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La Paz, 17 de Marzo de 2008

Señores Accionistas:

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

A nivel regional la economía registró un crecimiento del PIB estimado en 5.6%, similar al año ante-
rior. El impulso que tuvo el comercio internacional y el consecuente mantenimiento de altos precios 
de materias primas y del petróleo, favoreció a los exportadores de estos productos. A mediados de 
2007, los mercados fi nancieros internacionales fueron perturbados por una abrupta caída de las 
valoraciones de mercado de los valores estadounidenses con garantías hipotecarias, provocando una 
profunda incertidumbre que sin duda tendrá un efecto negativo en el crecimiento de la economía 
americana, lo que probablemente repercutiría en otros países de la región. 

Carta del Presidente 
del Directorio
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En el ámbito nacional, el ambiente político y social ha estado dominado por los confl ictos suscitados 
por la redacción y aprobación de una nueva Constitución Política del Estado; por el reconocimiento 
de las aspiraciones regionales de autonomías departamentales y también por las determinaciones del 
Gobierno de reasignar los recursos del Impuesto Directo a los Hidrocarburos para fi nanciar el Bono 
Dignidad en detrimento de las Prefecturas Departamentales. En este contexto, la economía boliviana 
registró un crecimiento aproximado del 3.8%, menor al del año pasado (4.6%). 

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

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 más de 
$us 5,000 millones. Un aspecto importante y preocupante es que después de más de dos décadas de 
estabilidad de precios, en el 2007 se registró una infl ación acumulada anual de 11.73% .

Con el fi n de poder neutralizar parcialmente las presiones infl acionarias, el Gobierno ha continuado 
aplicando una política de apreciación de la moneda nacional con respecto al dólar estadounidense, 
similar política cambiaria a la que han adoptado los principales países vecinos.

Como consecuencia de la apreciación de la moneda nacional y la ampliación del diferencial cam-
biario, se puede apreciar en el sistema fi nanciero un incremento signifi cativo en la preferencia del 
público por la moneda nacional.

Durante la gestión 2007, el volumen de operaciones en la BBV alcanzó el monto de $us 2,404 millo-
nes, lo cual muestra un crecimiento del 43% respecto al año anterior. Este importante crecimiento se 
origina principalmente en el incremento de las operaciones con títulos valores de renta fi ja. 

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 Negociación, que alcanzó 
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los $us 12 millones, puesto que esto corresponde a fi nanciamiento directo a las PYMEs para capital 
de operaciones.

En la gestión pasada, la BBV ha logrado concluir el desarrollo de un sistema de negociación elec-
trónica, desarrollado íntegramente por sus propios técnicos, permitiendo poner en funcionamiento 
el “Mercado Electrónico Bursátil (MEB)” en su primera etapa, lo cual permitirá realizar operaciones 
desde cualquier parte del país.

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

Programa de Capacitación y Difusión de Gobierno Corporativo en Bolivia, el cual busca 
promover las mejores prácticas de gobierno corporativo en la región y en el cual la BBV participa 
como contraparte local de CAF, en la divulgación de los lineamientos para un Código Andino de 
Gobierno Corporativo.

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

Proyecto de Desarrollo del Mercado de Carbono, que posibilitará el reconocimiento de los 
certifi cados de carbono como titulo valor, para su negociación en la Bolsa y que cuenta con el 
apoyo la CAF y la Fundación PROFIN.

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

Al cierre de la gestión, el auditor externo Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza SRL presentó el dictamen 
de los Estados Financieros de la Sociedad sin observaciones, con una pérdida neta de Bs 62,250, 

•

•

•
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originada por la reducción de los resultados no operacionales y el efecto de la suspensión del ajuste 
por infl ación y tenencia de bienes, establecido por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Con-
tabilidad. 

Para fi nalizar 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 mío propio, agradezco a los señores accionistas por la confi anza que 
brindan a nuestra institución.

Marcelo Urdininea Dupleich
PRESIDENTE





Marcelo Sergio Urdininea Dupleich  
Presidente del Directorio

Jorge Manuel Hinojosa Jiménez  
Primer Vicepresidente

Hernán Mauricio Viscarra Vargas  
Segundo Vicepresidente

Patricia Rita García de Caballero   
Director Secretario



Gorka Fernando Salinas Gamarra  
Director

Christian Kyllmann Díaz   
Director

Guillermo Alberto Zuazo Vélez  
Director Independiente

Rodrigo Daniel Paz Pacheco   
Director Independiente



Martín Ernesto Barragán Crespo  
Síndico por Minoría
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Asesor Legal

Roberto Gisbert Ríos   
Director Independiente

María Viviana Sanjines Méndez  
Síndico por Mayoría
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 Visión y Misión

 

VISIÓN

Ser un pilar del sistema fi nanciero para contribuir al 
desarrollo económico y social en Bolivia.

MISIÓN

Crear, desarrollar, promover y gestionar mercados 
efi cientes, profundos y equitativos de instrumentos 
fi nancieros.
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La Bolsa Boliviana 
de Valores S.A. durante 
la Gestion 2007

1. SITUACIÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA 

El Estado de Ganancias y Pérdidas, refl eja una pérdida de gestión Bs 62,250.-, en todo caso menor a 
la perdida registrada en la pasada gestión de Bs 402,062.- El resultado negativo de la gestión 2007 
obedece a la reducción de los resultados no operacionales, así como al efecto de la suspensión del 
ajuste por infl ación y tenencia de bienes, establecido por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria 
y Contabilidad, cuya aplicación fue oportunamente instruida por la Superintendencia de Pensiones, 
Valores y Seguros. 

El patrimonio de la sociedad correspondiente a la gestión 2007 alcanza Bs 9,303,693.- El efecto de 
la pérdida de gestión correspondiente a la gestión 2007, refl eja una disminución del total patrimonio 
en 0.66% respecto del cierre de la gestión 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 fi jos e intangibles y otros activos entre los que 
se cuentan proyectos en fase desarrollo.  

Con relación a la gestión 2006, se observa una reducción en activos totales de Bs 1,771,147.-, que 
se debe principalmente al pago total y anticipado de las obligaciones que mantenía la Bolsa Boliviana 
de Valores S.A. con entidades del sistema fi nanciero nacional; mismo que fue cubierto con recursos 
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provenientes de la venta del terreno de propiedad de la Sociedad, ubicado en la Calle Capitán Ravelo 
N° 2351.

A consecuencia del pago anticipado y total de las obligaciones con entidades fi nancieras, el pasivo 
total al 31 de diciembre de 2007 refl eja una disminución del 53.17%.

2. ORGANIGRAMA DE LA BBV

Organigrama de la BBV Gestión 2007
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3. ACTIVIDADES DE LA BBV

3.1 PROYECTOS PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES

Bajo la Dirección de Desarrollo e Información, se ejecutaron los siguientes proyectos.

• Incorporación 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 fi nanciación para PYMEs, la BBV recibió la aceptación de la solicitud de asisten-
cia técnica no reembolsable para desarrollar un proyecto de “Promoción e Incorporación de la 
PYME al Mercado de Capitales en Bolivia”. En el mes de noviembre se recibió la visita de una 
misión técnica del BID que elaboró la matriz de trabajo con el personal de la BBV y se reunió con los 
distintos actores del mercado. En este proyecto la BBV participa como entidad ejecutora en acuerdo 
con la Asociación Boliviana de Agentes en Valores (ABAV).

Con el fi n de apoyar el trabajo de de las Agencias de Bolsa, en cuanto a la recopilación de la infor-
mación y el cumplimiento de los requisitos para ingresar al mercado de valores, la BBV, el Proyecto 
BCCN-USAID, Funda-Pró y la Fundación Neo-Empresa han suscrito el Memorandum de Entendimien-
to para la creación del Proyecto de Pre-Estructuración PYME.

El anterior proyecto fue creado en virtud a la necesidad de apoyar el Fondo de Aval Bursátil para 
PYMEs, que hasta la fecha solamente ha logrado una operación en casi ya 3 años de existencia. 
Cabe recordar que la BBV es parte de las instituciones que impulsaron el Fondo de Aval Bursátil para 
PYMEs constituido con los aportes de FUNDA-PRO, la Fundación Prodem y la incorporación 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 Bursátil y el Proyecto de 
Pre-Estructuración la BBV, Funda-Pró, la Fundación Prodem y el BDP SAM realizaron aportes para 
la contratación de una consultoría para la elaboración de una Metodología para la Evaluación 
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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 defi nición PYME para el mercado de valores, bajo la colaboración de la 
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la BBV viene trabajando en la elaboración de la Metodología 
de Estratifi cación PYME para el Mercado de Valores. Esta Metodología permitirá al ente regu-
lador aprobar la normativa a favor de la PYME para que pueda fi nanciarse en mejores condiciones a 
través del mercado de valores y permitirá a su vez, impulsar proyectos a favor de este sector.

A través de la convocatoria realizada por la Fundación Profi n, se asistió a las reuniones de la Mesa 
técnica para la diversifi cación y creación de mecanismos e instrumentos para la incor-
poración de la PYME al mercado de valores. Producto de estas reuniones la BBV presentó una 
matriz de fi nanciamiento directo e indirecto para la Pyme. Se tiene conocimiento también, que la In-
tendencia de Valores viene trabajando en modifi caciones a la normativa a favor de la PYME producto 
de esta mesa técnica.

• 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 gestión ambiental en las emisiones bursátiles, expandiendo y profundizando el 
mercado de valores en Bolivia en el marco de una lógica de bienestar social y ambiental que contri-
buyan al ansiado despegue económico de nuestro país. Estos elementos, agrupados entre sí, a través 
de una institución neutra como la BBV, podrían 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: Promoción del Mercado de Carbono, que promueve la celebración y negociación 
de ERPA´s y la consecución y negociación de certifi cados de reducción de emisiones de gases de 
efecto invernadero de proyectos medianos a grandes que buscan la reducción de emisiones de gases 
de efecto invernadero.
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Componente II: Carbono Social, que promueve la consecución y negociación de certifi cados de 
reducción de emisiones de gases de efecto invernadero de proyectos de pequeña escala que busquen 
además, 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 Fundación PROFIN, 
la BBV encarará este proyecto, contratando una empresa especializada en servicios ambientales. El 
rol de la BBV consistirá en brindar las condiciones necesarias para que estos certifi cados de carbono, 
reconocidos como títulos valor, se transen de manera clara y transparente.

• Programa de Capacitación y Difusión de Gobierno Corporativo en Bolivia

Consciente de la importancia de promover las mejores prácticas de gobierno corporativo en la región, la 
BBV participa como contraparte local de la Corporación Andina de Fomento (CAF), en la divulgación de 
los lineamientos para un Código Andino de Gobierno Corporativo. En fecha 30 de diciembre de 2005, 
la BBV suscribió con la CAF la Carta Convenio que ampara la cooperación técnica que otorgó la CAF 
para la ejecución del “Programa de Capacitación y Difusión de Gobierno Corporativo en Bolivia”. 

En este sentido durante del mes de abril de 2007, se terminó la cooperación técnica con la CAF 
enviando el informe fi nal. En líneas generales los objetivos se cumplieron ya que a través de la difu-
sión de los lineamientos en las distintas actividades organizadas, se logró en primera instancia, que 
los ejecutivos de las empresas bolivianas tengan un mayor conocimiento sobre el Código Andino 
de Gobierno Corporativo. Así mismo, se logró identifi car algunas empresas como Tahuamanu S.A y 
SOBOCE, que se mostraron interesadas en aplicar los lineamientos del Código Andino de Gobierno 
Corporativo.

Además de proponer la realización de un propio código de Gobiernos Corporativos para la Bolsa de 
Valores y las Agencias de Bolsa, se propusieron las siguientes actividades para continuar trabajando 
en este tema: Capacitación a Directores de Empresas, Espacio de Educación en Universidades, Es-
tándares de Gobierno Corporativo, Acercamiento a la Superintendencia de Empresas, Creación de un 
Mercado Diferenciado, Caso estudio: SOBOCE y Búsqueda de Nuevas Empresas.
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• Sistema de Seguro Agrícola

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

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

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

Adecuación 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 Prevención de Incumplimientos: En coordinación con Asesoría Legal y 
otras entidades del Mercado, se establecieron y reglamentaron Mecanismos de Prevención de 
Incumplimientos en la Liquidación de Operaciones pactadas en la BBV.

Otros: Negociación de Valores Extranjeros, Valoración de inversiones en el extranjero, Mercado 
de Divisas, Índice Bursátil, Mecanismos de Transferencia de Posición de Reporto (En adecuación 
a la Normativa vigente), Propuesta alternativa a la aplicación de Bandas de Desactivación en el 
Mercado de Valores, Curva de Rendimiento.

3.2 DESARROLLO E IMPLEMENTACIONES TECNOLÓGICAS

• Mercado Electrónico Bursátil

Bajo las Direcciones de Mercados y de Tecnología de la Información se viene ejecutando el desarrollo 
tecnológico y operativo del Mercado Electrónico Bursátil (Sistema Electrónico de Negociación). 

–

–

–

–
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Luego de dos años de desarrollo, en fecha 3 de diciembre se comenzó con la implementación de la 
primera fase, arrancando con dos Mecanismos Centralizados de Negociación: Subasta Doble Com-
petitiva Renta Fija Seriados y Subasta Doble Competitiva Renta Variable, dentro del Cronograma de 
Implementación de los Mecanismos de Negociación aprobado por el Directorio de la BBV. 

En el marco del desarrollo del MEB se realizaron estudios y análisis orientados a la defi nición de 
esquemas de negociación, registros, parámetros y reportes a utilizarse. Asimismo, se realizaron prue-
bas internas de Mecanismos de Negociación, Captura de Datos, Registro de Valores, Generación de 
Reportes e Interfases con otras entidades, como el Banco Central de Bolivia, la Entidad de Depósito 
de Valores y la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

Se realizaron también pruebas de Valoración, Monitoreo de Operaciones, así como de la Administra-
ción de los Mecanismos como Suspensión de Mecanismos, Suspensión de negociación de valores, 
Ampliación o reducción de etapas de negociación, entre otros.

Asimismo, se realizaron procesos de capacitación y pruebas con los participantes del Mercado y se 
desarrolló 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 versión del MEB incluirá nuevos requerimientos, como ser: Valoración de acuerdo a nuevo 
proceso, registro histórico para modifi caciones 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 negociación de Serializados, nuevo modelo de negociación de Reporto Serializados, 
negociación con negativos, negociación con cero, etc.

En lo tecnológico se desarrollaron aplicaciones de soporte al MEB (KPI), en especial en lo referente 
a la generación de información para el usuario fi nal e indicadores de negociaciones y se implementó 
la fase fi nal de seguridad del MEB, que incluyó el entorno, así como la instalación de motores, UPS y 
Firewall.
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Finalmente, el área de Desarrollo e Información estuvo a cargo de la elaboración de los Manuales de 
Usuario para la primera fase de implementación de dicho proyecto. Asimismo, se trabajo durante la 
gestión 2007 en la elaboración de los Reportes Mensuales que se difundirán 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 benefi cios:

Ampliación de la cobertura del mercado de valores con la operación y formación de Agencias de 
Bolsa en el interior del país.

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

Reducción de inefi ciencias en la formación de precios y asegurar así un precio justo para los va-
lores.

Mejora y ampliación de la oferta de servicios de información de la BBV.

Acceso a mayor y mejor información a participantes para mejorar sus procesos de toma de deci-
siones de inversión y/o la prestación de sus servicios.

• Implementación y Aplicación del sistema SAP Business One

Bajo la Jefatura de Administración y Finanzas y en coordinación con la Dirección de Tecnología de la 
Información, durante la gestión 2007, se ha consolidado la aplicación de este sistema en el área ad-
ministrativa-fi nanciera, y gracias a los resultados obtenidos en el proceso de implementación, puesta 
en marcha y consolidación de esta herramienta de gestión, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. ha sido 
invitada por SAP Latinoamérica-Región Sur, para hacer de esta experiencia “Una Historia de Éxito”, a 
través de la cual se ha compartido las lecciones aprendidas y los resultados de este trabajo. Nuestra 
“Historia de Éxito” se encuentra disponible en la página web de SAP Chile en la siguiente dirección:
www.sap.com/chile/smallbusiness/customers/index.epx

–

–

–

–

–
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3.3 NUEVAS EMISIONES

Bajo la Dirección de Supervisión y Análisis se realizaron actividades de Registro de “Nuevas emisio-
nes” que durante la gestión 2007, alcanzaron a un monto de $us 185.6 millones. A continuación se 
describen las nuevas emisiones;

Bonos Corporativos
Emisión de Intercambio de Bonos de TRANSREDES
Emisión de Bonos AMETEX II
Emisión de Bonos BISA LEASING
Emisión de Bonos ELFEC IV
Emisión de Bonos GUARACACHI 

Pagarés Bursátiles
Emisión de Pagarés Bursátiles SOBOCE
Emisión de Pagarés Bursátiles BISA LEASING II
Emisión de Pagarés Bursátiles BISA SOCIEDAD DE TITULARIZACIÓN
Emisión de Pagarés Bursátiles ELFEC

Valores de Titularización
Emisión de Valores de Titularización GAS Y ELECTRICIDAD-NAFIBO 008

3.4 DIFUSIÓN DE LA INFORMACIÓN Y CAPACITACIÓN

Bajo la dirección de Desarrollo e Información se llevaron a cabo las siguientes actividades de infor-
mación y capacitación:

• Boletín Electrónico: La Bolsa en el Mes

Este nuevo boletín esta en circulación a partir del mes de abril de 2007, para los suscriptores a los Hechos 
relevantes y las Noticias de la BBV. Este Boletín Electrónico se caracteriza por tener información resumida 

–
–
–
–
–

–
–
–
–

–
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sobre: Nuevas emisiones inscritas en el mes, Operaciones en la Bolsa, Instrumentos más negociados, 
Tasas de rendimiento así como información sobre el mercado primario, la capitalización de mercado y 
los Fondos de Inversión. En la actualidad están suscritos más de 1,000 personas a este boletín.

• CD 17 Años de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Durante la gestión 2007 se editó la publicación electrónica que compila 17 años de estadísticas or-
denadas y clasifi cadas para el uso de analistas, investigadores e interesados en el mercado bursátil 
boliviano. La información 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 análisis, tendencias así como bases de 
datos para estudios estadísticos.

• Información en la Página Web

Como en años anteriores, durante la gestión 2007, se ha continuado con la mejora permanente de la 
información proporcionada a través del web site de la institución. En promedio, el número de visi-
tantes promedio por día aumentó en 23.96% con relación al año anterior incrementando el número 
de visitantes durante en el 2007 en 11,198 visitas, equivalente al 45.33% de incremento.

Número de Visitantes a la web site institucional

En este sitio los visitantes pueden encontrar información sobre:

Como opera la BBV
Como participar
Estadísticas del mercado

–
–
–

Año 2005 2006 2007
Var. %

2006-2007

Promedio por día 725 960 1,190 23.96%

Total Visitantes promedio mensual 22,537 24,701 35,899 45.33%
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Emisores en Bolsa
Participantes del Mercado
Marco legal
Centro de información
Educación Bursátil
Gobierno Corporativo
PYMEs 
Acceso a Boletines, enlaces y consultas

• Hechos Relevantes y Noticias

Durante la gestión 2007, se agregó una importante cantidad de usuarios de la información de la BBV, 
a la base de datos, que en la actualidad alcanza a 1,070 suscriptores. Esta información además incor-
pora Noticias que son distribuidas diariamente al mercado a través del servicio de correo electrónico 
BBV-Información.

• Capacitación a Universidades

Durante la gestión 2007 se continuó 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, continúa impartiendo la materia de 
Mercado de capitales y mercados fi nancieros a nivel de Pre-Grado y Post-Grado en las siguientes 
universidades: Universidad Católica Boliviana, Universidad Privada Boliviana y en la Universidad San 
Francisco de Asis.

• Capacitación a Periodistas

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

–
–
–
–
–
–
–
–
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en materia económica, entre los que podemos mencionar los semanarios Santa Cruz Económico, 
Bolivian Business, Nueva economía y los Diarios El Deber, el Nuevo Día, etc.

• 3ra. versión de la Feria Financiera

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

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

3.5 FORTALECIMIENTO INSTITUCIONAL

• Taller de Planifi cación Estratégica

En el mes de julio de 2007, se llevó a cabo el Taller de Planifi cación Estratégica Institucional, que 
contó con la participación 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 misión, visión y ha 
diseñado 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 Segu-
ros, la Sociedad realizo las adecuaciones necesarias para la implementación a nivel operativo y del 
sistema SAP Business One, del nuevo Plan y Manual de Cuentas establecido para las entidades del 
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mercado de valores. De conformidad con la Regulación para Bolsas de Valores contenida en la Reso-
lución Administrativa N°762/2005 emitida por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, 
y dentro del proceso gradual de adecuación, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. de 2 de abril de 2007, ha dispuesto la conformación de un Directorio que 
cuenta con un tercio de miembros independientes.

Durante la gestión 2007 y en el marco de la citada Regulación 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 composición accionaria a lo dispuesto por el Artículo 29 
inciso b) de la Ley del Mercado de Valores, que limita la participación de las personas naturales como 
accionistas de la Sociedad. 

Dentro del plazo de adecuación otorgado por dicha Superintendencia, la Bolsa Boliviana de Valores 
S.A. ha impugnado dicha determinación, por considerarla inconstitucional, impugnación que se en-
cuentra en la etapa del Recurso Jerárquico ante la Superintendencia General del SIREFI, 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 Comisión 
de Admisión en fecha 7 de diciembre de 2007, restando su tratamiento por el pleno de dicho Tribu-
nal. Los plazos para la resolución 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 gestión 2007 la BBV participó en distintas instancias con las siguientes Instituciones:

Corporación Andina de Fomento (CAF): Proyecto de Difusión 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- 
Estructuración PYME y Feria Financiera.

–

–
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Funda-Pró: Fondo de Aval Bursátil Proyecto de Pre-Estructuración PYME, la BBV Red Bolivia 
Emprendedora y Foro de Desarrollo Productivo. 

Fundación Neo-Empresa: Proyecto de Pre-Estructuración PYME

Fundación Profi n: Desarrollo del Mercado de Carbono Bolivia y Establecimiento de una Bolsa 
Social, en la Mesa técnica para la diversifi cación y creación de mecanismos e instrumentos para la 
incorporación de la PYME al mercado de valores y en la Feria Financiera.

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

Campo Ferial FEXPOCRUZ, Swiss Contact-FOMEN, Grupo ZURICH, Previsión BBVA AFP, 
Oiko Credit, ASOBAN, ASOFIN, FINRURAL y ABAV, en la 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 gestión 2007 alcanzó los 2,404.5 millones de dólares, un 42.8% supe-
rior al monto operado durante la gestión 2006. Es importante mencionar que el monto operado es el 
más alto de los últimos cinco años. 

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

Mecanismo 2003 2004 2005 2006 2007 Var. % 06/07 Var. Abs. 06/07

Ruedo  1,563,719  1,317,052  1,349,422  1,675,559 2,400,894 43.3% 725,335

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

Subasta de ANR   -  13,187   -   - - - -

Mesa de Neg.  37,583  25,496  24,308  8,345 3,554 -57.4% -4,791

Total  1,601,302  1,355,735  1,373,730  1,683,903 2,404,448 42.8% 720,545

Variación anual -15.3% 1.3% 22.6% 42.8%
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Las operaciones en el Ruedo, principal mecanismo de negociación en Bolsa, representaron el 99.8% 
del total operado, mientras que las operaciones en Mesa de Negociación el 0.2%. Durante la gestión 
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 relación al Tipo de Operación, las operaciones de Reporto continúan representando la mayor 
proporción 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%. 

Gráfi co 1: Composición de las operaciones en la BBV por tipo de instrumento 
Gestión 2007

Las operaciones con Bonos del Tesoro representan el 39.0% del total operado en la BBV durante la 
gestión 2007 seguidos por las operaciones con Depósitos 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 

Renta Fija
98.5%

Mesa de Neg.
0.2%

Ruedo
99.8%

Renta Variable
1.5%
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con el 7.5%, el saldo se compone por Valores de Contenido Crediticio, Pagarés Bursátiles, Pagarés de 
Mesa, Cupones de Bonos, Acciones y Cuotas de Fondos de Inversión 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 la 
gestión 2007, la negociación con Bonos Corporativos observaron una caída de 7.8%.

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

Instrumento 2005 2006 2007 2007: % del Total Var. 07/06

Renta Fija      

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%

Depósitos a Plazo 
Fijo

414,168 548,990 606,837 25.2% 10.5%

Letras del Tesoro 211,933 375,463 577,934 24.0% 53.9%

Pagarés Bursátiles 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 
Titularización

21,530 21,977 14,615 0.6% -33.5%

Subtotal 1,368,581 1,676,351 2,367,686 98.5% 41.2%

Renta Variable      

Acciones 5,148 1,263 5,133 0.2% 306.4%

Cuotas de 
Participación

6,289 31,630 1.3% 402.9%

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

Total Consolidado 1,373,730 1,683,903 2,404,448 100.0% 42.8%
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Operaciones por meses 

Como se observa en el gráfi co 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 dólares.

Gráfi co 2: Montos operados mensualmente en la BBV
 (en millones de dólares)

Compraventa en renta variable y capitalización de mercado

Durante el año 2007 se negociaron Cuotas de Fondos de Inversión Cerrados por un monto de 31.6 
millones de dólares, de los cuales el 79.0% corresponde a la colocación del fondo Gestión Activa y el 
restante a la colocación 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 dólares. 

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

Gráfi co 3: Volumen operado en Ruedo 
Renta Fija por moneda
Compraventa y Reporto 
(en millones de dólares)
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Tal como se puede apreciar en los gráfi cos, es importante destacar el crecimiento del volumen ope-
rado tanto en UFV como en moneda nacional. También es signifi cativo el inicio de operaciones en la 
moneda de la unión europea desde noviembre de este año, aunque el volumen aún sea pequeño. 

En lo que se refi ere a las operaciones según el plazo de negociación, el 65.9% de las operaciones 
se realizaron hasta 45 días, mostrando una concentración 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).
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Gráfi co 4: Volumen operado en Ruedo durante el 2007
Renta Fija por plazo 

De los gráfi cos se pueden observar que en operaciones de compraventa el mayor volumen de nego-
ciación se concentra en el plazo de 1,081 a más días, mientras que en reporto, el plazo con mayor 
monto negociado esta entre 16 y 22 días.

Mesa de negociación

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

El volumen de negociación de este mecanismo se distribuyó, entre las cuatro empresas autorizadas a 
suscribir pagarés, de la siguiente manera. 
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Gráfi co 5: Volumen operado en Mesa de Negociación durante el 2007
(en miles de dólares)

Cabe destacar que durante esta gestión Ameco Srl. negoció, por primera vez en Mesa de Negociación, 
pagarés en moneda nacional y UFV.

1.2 TASAS DE NEGOCIACIÓN PROMEDIO PONDERADAS

Compraventa

Las tasas de negociación promedio ponderadas en moneda extranjera en la gestión 2007 tuvieron los 
siguientes picos máximos y mínimos:

Bonos Corporativos: Tasa mínima: 3.99% (Ametex en un rango de plazo entre 1081 y más días); 
Tasa máxima: 10% (La Concepción en un rango de más de 1081 días).

Valores del TGN: Tasa mínima: 3.82% (plazo entre 31 y 45 días); Tasa máxima: 6.68% (Plazo entre 
16 y 30 días).
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Depósitos a Plazo Fijo: Tasa mínima: 3.72% (Banco de Crédito en un rango de plazo entre 31 y 45 
días); Tasa máxima: 9% (ECO Futuro FFP en un rango de plazo entre 271 y 360 días).

Pagarés Bursátiles: Tasa mínima: 4.20% (Soboce en un rango de plazo entre 46 y 90 días); Tasa 
máxima: 6.22% (Bisa Titularizadora en un rango de 136 a 180 días).

Valores de Titularización: Tasa mínima: 5.5% (Coboce-Nafi bo 003 en un rango de plazo entre 
181 y 270 días); Tasa máxima: 8.47% (Gas Electricidad-Nafi bo 008 en un rango de 1081 a más 
días).

Las tasas en moneda nacional presentaron los siguientes picos:

Valores del TGN: Tasa mínima: 4.43% (plazo entre 16 y 30 días); Tasa máxima: 9.17% (Plazo entre 
1081 y más días).

Depósitos a Plazo Fijo: Tasa mínima: 3% (Banco Ganadero en un rango de plazo entre 16 y 30 
días); Tasa máxima: 10.50% (Fassil FFP en un rango de plazo entre 136 y 180 días).

Valores de Titularización: Presentaron una sola observación: 8.05% para Inti-Nafi bo 005 en el 
plazo entre 721 y 1080 días.

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

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

Valores del TGN: Tasa mínima: 0.97% (plazo entre 181 y 270 días); Tasa máxima: 3.58% (Plazo 
entre 1081 días y más).

Depósitos a Plazo Fijo: Tasa mínima: 0.20% (Banco Económico en un rango de plazo entre 31 y 45 
días); Tasa máxima: 3.94% (Banco Los Andes en un rango de plazo entre 541 y 720 días).
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Valores de Titularización: Presentaron una sola observación: 6.05% para Inti-Nafi bo 005 en el 
plazo entre 721 y 1080 días.

Las tasas en mantenimiento de valor presentaron los siguientes picos:

Valores del TGN: Tasa mínima: 3.55% (plazo entre 1 y 15 días); Tasa máxima: 5.30% (Plazo entre 
181 y 270 días).

Reporto 

Las tasas en moneda extranjera tuvieron el siguiente comportamiento:

Bonos Corporativos: Tasa mínima: 3.00% (La Concepción en un rango de plazo entre 16 y 22 
días); Tasa máxima: 4.75% (Soboce en un rango de plazo entre 31 y 37 días).

Valores del TGN: Tasa mínima: 3.20% (plazo entre 23 y 30 días); Tasa máxima: 4.46% (Plazo entre 
23 y 30 días).

Depósitos a Plazo Fijo: Tasa mínima: 3.05% (FFP Prodem en un rango de plazo entre 1 y 7 días); 
Tasa máxima: 5.68% (FFP FIE y Banco Unión en un rango de 1 y 7 días).

Pagarés Bursátiles: Tasa mínima: 3.21% (Soboce en un rango de plazo entre 31 y 37 días); Tasa 
máxima: 4.49% (Soboce en un rango de 38 a 45 días).

Valores de Titularización: Tasa mínima: 3% (Gas Electricidad-Nafi bo 008 en un rango de plazo 
entre 1 y 15 días); Tasa máxima: 5.33% (Inti-Nafi bo 005 en un rango de 31 a 37 días).

Las tasas en moneda nacional tuvieron el siguiente comportamiento:

Valores del TGN: Tasa mínima: 3.91% (plazo entre 31 y 37 días); Tasa máxima: 4.68% (Plazo entre 
1 y 7 días).
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Depósitos a Plazo Fijo: Tasa mínima: 2.5% (Banco Bisa en un rango de plazo entre 23 y 30 días). 
Tasa máxima 5.94% (Banco Solidario en un rango de plazo entre 38 y 45 días). 

Valores de Titularización: Tasa mínima: 3.52% (Inti-Nafi bo 005 en un rango de plazo entre 16 y 22 
días); Tasa máxima: 4.46% (Inti-Nafi bo 005 en un rango de 31 a 37 días).

Las tasas en UFV´s tuvieron el siguiente comportamiento:

Valores del TGN: Tasa mínima: -0.25% (plazo entre 31 y 37 días); Tasa máxima: 0.96% (Plazo 
entre 8 y 15 días).

Depósitos a Plazo Fijo: Tasa mínima: 0.05% (Banco Los Andes en un rango de plazo entre 31 y 37 
días). Tasa máxima 1.06% (Banco Económico en un rango de plazo entre 1 y 7 días).

Pagarés Bursátiles: Tasa mínima: -1% (Elfec en un rango de plazo entre 8 y 15 días); Tasa máxima: 
0.24% (Elfec en un rango de 16 a 22 días).

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 concentró en tres agencias: Bisa Bolsa S.A., Credibolsa S.A. y CAISA, el 
restante 35.2% se distribuyó en las restantes seis agencias.
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•
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Gráfi co 6: Volumen operado por Agencia de Bolsa durante el 2007
Renta Fija Comprador y Vendedor

(en millones de dólares)

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 Unión S.A., el restante 41.4% 
se distribuyó en CAISA, Panamerican Securities S.A., Sudaval S.A., Credibolsa S.A. y MIBSA.

Gráfi co 7: Volumen operado por Agencia de Bolsa durante el 2007
Renta Variable Comprador y Vendedor 

(en millones de dólares)
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Con relación a operaciones de renta variable, este año existió un incremento en el monto negociado 
en un 400% producto de las colocaciones de Cuotas de Fondos de Inversión Cerrados que se reali-
zaron durante esta gestión.

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

Operaciones con CEDEIM’s

Se realizaron operaciones con Certifi cados de Devolución Impositiva por Bs 42.0 millones, un 67.9% 
inferior al monto de la gestión pasada. Las agencias de bolsa que realizaron operaciones con estos 
instrumentos fueron BNB Valores S.A. y Valores Unión S.A.

Operaciones con Notas de Crédito Fiscal

Durante la gestión 2007 se realizaron operaciones con Notas de Crédito Fiscal por un valor de Bs 
149 millones, que representan un 18.39% más que lo operado durante la gestión 2006 cuando el 
volumen fue de Bs 125.9 millones. Las agencias de bolsa que realizaron operaciones fueron, BNB 
Valores S.A., Valores Unión S.A., Bisa Bolsa S.A. y Panamerican Investments S.A.
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Cuadro 3: Operaciones fuera de Bolsa 
(en miles)

2. INSCRIPCIÓN DE VALORES EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.

2.1 INSCRIPCIÓN DE VALORES DE RENTA VARIABLE

Inscripción de Acciones 

El saldo neto de inscripción de nuevas acciones el 2007 alcanzó la suma de Bs 64.5 millones. A con-
tinuación se detallan los tipos de inscripciones realizadas durante esta gestión. 

Inscripción de acciones suscritas pagadas
Durante esta gestión 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.

Inscripción de acciones por aumento de capital 
De las 37 empresas inscritas a diciembre 2007, 3 empresas emitieron nuevas acciones. El monto 
de emisión de las nuevas acciones por incremento de capital alcanzó 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 gestión 2007.

•

•

 2005 2006 2007 Var. % 07/06

En dólares

Cruce de Registro de Reporto 8,823 8,403 100%

 2005 2006 2007 Var. % 07/06

En bolivianos

CEDEIM 154,944 130,782 42,036 -67.9%

Notas de Crédito Fiscal 367,625 125,853 149,003 18.4%
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Cuadro 4: Acciones Inscritas de Nuevas Empresas en la BBV en 2007 
(en bolivianos)

Inscripción de Cuotas de Participación 

El Comité de Inscripciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. mediante Resolución de Comité de 
Inscripciones RCI N° 33/2007 de fecha 18 de septiembre de 2007, resolvió aprobar la inscripción de 
las Cuotas de Participación de GESTIÓN ACTIVA-FONDO DE INVERSIÓN CERRADO administrado por 
BISA SAFI S.A., para su negociación y cotización en la Bolsa Boliviana de Valores S.A., bajo la deno-
minación de “CUOTAS GAFIC” por un monto de $us 25,000,000.

Cuadro 5: Cuotas de Fondos de Inversión Inscritas en la BBV en 2007 
(en dólares)

2.2  INSCRIPCIÓN DE VALORES DE RENTA FIJA 

2.2.1 Bonos Corporativos

Programas de Emisiones de Bonos Corporativos

Bonos Ametex II•

Emisor Serie Fecha Insc.
N° Acciones 

Inscritas
Valor Nom Total Inscrito Tipo

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 70 39,666,760 Ordinarias

Total 666,668 49,666,760

Emisión Serie Moneda Plazo   Total Inscrito Valor Nominal Cal. de Riesgo

Cuotas GAFIC GAC-E1-07 $us 3,600 25,000,000 50,000 AA3
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La Resolución de Comité de Inscripciones RCI N° 09/2007 de fecha 23 de marzo de 2007, autorizó 
el registro del Programa de Emisiones de Bonos de la Sociedad América Textil S.A. AMETEX S.A., 
bajo la denominación de “BONOS AMETEX II”, por un monto autorizado de $us 27,226,700.

Bonos Soboce V
La Resolución de Comité de Inscripciones RCI N° 36/2007 de fecha 31 de octubre de 2007, autori-
zó el registro del Programa de Emisiones de Bonos de la Sociedad Boliviana de Cemento S.A., bajo 
la denominación de “BONOS SOBOCE V”, por un monto autorizado de $us 50,000,000.

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

Emisiones de Bonos Corporativos 

Durante la gestión 2007 se realizaron dieciocho emisiones de bonos empresariales, todas bajo pro-
gramas de emisiones. El monto total emitido alcanzó la suma de $us 160.6 millones, lo que represen-
ta un 93.1% más que el monto emitido durante la gestión de 2006. 

El plazo mínimo fue de cuatro años y el máximo de dieciséis. Todas las empresas se fi nanciaron con 
garantías quirografarias a excepción de AMETEX, la cual utilizó otro tipo de garantías. 

A continuación se describen algunas de las características de los bonos emitidos en la gestión 
2007.

•

•
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Cuadro 6: Características de los Bonos Corporativos Inscritos en Bolsa

(1) Desde la fecha de emisión 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 emisión hasta el 06 de agosto de 2009: 10.0%; desde el 07 de agosto de 2009 hasta su vencimiento: 9.10%. 
(3) 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 será la establecida más una tasa de interés variable igual al rendimiento anual 
en dividendos sobre patrimonio neto contable de AMETEX S.A. por la gestión correspondiente.

Emisión  Serie 
Fecha 

Inscripción
Plazo

Califi cación 
de Riesgo 

Moneda Monto en $us
Valor 

Nominal
Interés Anual 

%

 Programa de Emisiones de Intercambio de Bonos Transredes (Monto autorizado $us 120,000,000) 

Emisión 2 TRD-1-E1U-07 5-Ene-07 4,320 AA2 $us 20,601,172 103,006 dif. (1)

Emisión 3 TRD-1-E2U-07 5-Ene-07 5,400 AA2 $us 79,773,540 106,365 dif. (2)

Subtotal      100,374,712  

 Programa de Emisiones de Bonos AMETEX II (Monto autorizado $us 27,226,700)

Emisión 1 AMX-1-E1U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us  2,400,000  6,000 7.29%

Emisión 2 AMX-1-E2U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us  2,400,000  6,000 7.47%

Emisión 3 AMX-1-E3U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us  1,200,000 100 7.85%

Emisión 4 AMX-1-E4U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us  3,000,000  6,000 8.03%

Emisión 5 AMX-1-E5U-07 23-Mar-07 2,880 B3 $us  3,000,000  6,000 8.22%

Emisión 6 AMX-1-E6U-07 23-Mar-07 5,780 C $us  1,600,000  4,000 7.13%(3)

Emisión 7 AMX-1-E7U-07 23-Mar-07 5,780 C $us  1,600,000  4,000 7.31%(3)

Emisión 8 AMX-1-E8U-07 23-Mar-07 5,780 C $us 800,000 100 7.68%(3)

Emisión 9 AMX-1-E9U-07 23-Mar-07 5,780 C $us  2,000,000  4,000 7.86%(3)

Emisión 10 AMX-1-E10U-07 23-Mar-07 5,780 C $us  2,000,000  4,000 8.04%(3)

Emisión 11 AMX-1-E11U-07 23-Mar-07 5,810 C $us  7,226,700 100 0.00%

Subtotal      27,226,700  

Programa de Emisión de Bonos BISA LEASING (Monto autorizado $us 15,000,000)

Emisión 4 BIL-1-E1U-07 19-Abr-07 1,260 AA3 $us  1,500,000  1,000 7.20%

Emisión 5 BIL-1-E2U-07 19-Abr-07 1,440 AA3 $us  1,500,000  1,000 7.40%

Emisión 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 Emisión de Bonos Elfec IV (Monto autorizado $us 20,000,000) 

Emisión 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 Emisión de Bonos Guaracachi (Monto autorizado $us 40,000,000) 

Emisión 1 GUA-1-E1U-07 27-Dic-07 3,600 A1 $us 20,000,000  1,000 8.55%

Subtotal     Total 20,000,000   

Total Bonos Corporativos    160,631,943  
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2.2.2 Pagarés Bursátiles 

Programas de Emisiones de Pagarés Bursátiles

Bisa Leasing II
La Resolución de Comité de Inscripciones RCI N° 07/2007 de fecha 21 de marzo de 2007, au-
torizó el registro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles de Bisa Leasing S.A., bajo la 
denominación de “PAGARÉS BURSÁTILES BISA LEASING II”, por un monto autorizado de $us 
3,000,000.

Elfec
La Resolución de Comité de Inscripciones RCI N° 28/2007 de fecha 05 de julio de 2007, auto-
rizó el registro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles de la Empresa de Luz y Fuerza 
Eléctrica Cochabamba S.A., bajo la denominación de “PROGRAMA DE EMISIONES DE PAGARÉS 
BURSÁTILES ELFEC”, por un monto autorizado de $us 3,000,000.

Bisa Sociedad de Titularización
La Resolución de Comité de Inscripciones RCI N° 24/2007 de fecha 31 de mayo de 2007, autorizó 
el registro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles de Bisa Sociedad de Titularización 
S.A., bajo la denominación de “PAGARÉS BURSÁTILES BISA SOCIEDAD DE TITULARIZACIÓN”, por 
un monto autorizado de $us 3,800,000.

Emisiones de Pagarés Bursátiles

Durante la gestión 2007 se realizaron diez emisiones de pagarés bursátiles, todas bajo programas 
de emisiones. El monto total emitido alcanzó la suma de $us 22.6 millones, lo que representa un 
151.1% más que el monto emitido durante la gestión de 2006. 

El plazo mínimo fue de sesenta días y el máximo de un año. El 100% de las empresas se fi nanciaron 
con garantías quirografarias. 

•

•

•
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A continuación se describen algunas de las características de los pagarés bursátiles emitidos en la 
gestión 2007.

Cuadro 7: Características de los Pagarés Bursátiles Inscritos en Bolsa

2.2.3 Valores de Titularización de Contenido Crediticio

En agosto de 2007, se realizó la séptima emisión de valores de titularización de contenido crediticio 
en el mercado de valores por un monto de $us 2.3 millones, realizada por el Patrimonio Autónomo 
GAS ELECTRICIDAD – NAFIBO 008, donde el originador fue la empresa GAS & ELECTRICIDAD S.A. 
Esta emisión fue autorizada por el directorio de la BBV mediante Resolución de Comité de Inscripcio-

Emisión  Serie 
Fecha 

Inscripción
Plazo

Califi cación  
de Riesgo

Moneda
Monto en 

$us
Valor 

Nominal
Interés 

Anual %
 Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles SOBOCE (Monto autorizado $us 15,000,000) 
Emisión 5  SBC-PB1-E5U 14-Feb-07 360 N-1 $us 5,000,000 5,000 5.80%
Emisión 6  SBC-PB1-E6U 26-Mar-07 90 N-1 $us 2,000,000 5,000 4.20%
Emisión 7  SBC-PB1-E7U 9-Jul-07 60 N-1 $us 2,000,000 5,000 4.20%
Subtotal      9,000,000   
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles Bisa Leasing II (Monto autorizado $us 3,000,000) 
Emisión 1  BIL-PB2-E1U 21-Mar-07 360 N-1 $us 1,500,000 1,000 5.25%
Emisión 2  BIL-PB2-E2U 10-Oct-07 360 N-1 $us 1,500,000 1,000 6.00%
Subtotal     3,000,000   
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles Bisa Sociedad de Titularización (Monto autorizado $us 3,800,000)
Emisión 1  BIT-PB1-E1U 31-May-07 180  $us 2,000,000 1,000 6.50%
Emisión 2  BIT-PB1-E2U 21-Jun-07 180  $us 1,800,000 1,000 6.25%
Emisión 3  BIT-PB1-E3U 28-Nov-07 180  $us 2,065,000 1,000 6.00%
Emisión 4  BIT-PB1-E4U 19-Dic-07 180  $us 1,735,000 1,000 6.00%
Subtotal     7,600,000   
Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles ELFEC  (Monto autorizado $us 3,000,000) 
Emisión 1 ELF-PB1-U1U 5-Jul-07 270 N-1 UFV 3,034,290 7,762 3.00%
Subtotal     3,034,290   
Total Pagarés Bursátiles    22,634,290  
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nes RCI N° 32/2007 de fecha 23 de agosto de 2007. Algunas de las características de la emisión se 
muestran a continuación.

El gráfi co 8 muestra que fueron oho las empresas privadas que se fi nanciaron durante el 2007 a 
través de la emisión de valores en la BBV, ya sean estos de largo o corto plazo.

Cuadro 8: Valores de Titularización Inscritos en Bolsa

Gráfi co 8: Montos Inscritos en bolsa por el Sector Privado en 2007  
(en miles de dólares)

Emisión / Serie Fecha Inscripción Moneda 
Califi cación  
de Riesgo

Plazo Total Emitido Valor Nominal Interés Anual %

GEN-TD-E1A 23-Ago-07 $us N-2 314 400,000 1,000 5.70%

GEN-TD-E1B 23-Ago-07 $us A1 679   500,000 1,000 6.30%

GEN-TD-E1C 23-Ago-07 $us A2 1,044   500,000 1,000 7.00%

GEN-TD-E1D 23-Ago-07 $us A2 1,409   500,000 1,000 8.30%

GEN-TD-E1E 23-Ago-07 $us A2 1,775   400,000 1,000 8.70%

 Total     2,300,000   
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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

2.2.5 Depósitos a Plazo Fijo 

Al cierre de la gestión 2007, diecinueve instituciones de intermediación fi nanciera están habilitadas 
para inscribir sus Certifi cados a Plazo Fijo (DPF) de las cuales 11 son bancos, 6 fondos fi nancieros, 
una mutual y una cooperativa.

2.3 INSCRIPCIÓN DE VALORES EN MESA DE NEGOCIACIÓN

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

Nuevas empresas en Mesa de Negociación 

En la gestión 2007, Productos Ecológicos Naturaleza S.A. inscribió sus pagarés para la negociación y 
cotización en la Mesa de Negociación de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. bajo la denominación de 
“Pagarés Naturaleza”, hasta el límite de endeudamiento de $us 250 mil. Esta inscripción fue autori-
zada mediante Resolución del Comité de Inscripción RCI-N° 03/2007 de fecha 10 de enero de 2007.

Instrumento 2006 2007 Var. %

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%

Total 668,841 1,333,672 99.4%
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Cuadro 10: Valores de Renta Fija Inscritos en Bolsa 
(en miles de dólares)

Nota.- No se incluyen Depósitos 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 relación al monto de bonos vigentes a diciembre de 2006 que alcanzaba a 
$us 365.6 millones. Esta cifra representa el fi nanciamiento de largo plazo que las empresas tienen a 
través del mercado de renta fi ja (bonos empresariales) al 31 de diciembre de 2007.

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

Empresa Limite de Endeudamiento Fecha de Inscripción

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

Instrumento 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Var. % 
07/06

Bonos Conv. Acciones 500 500

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%

Valores de 
Titularización

4,000 12,500 11,200 1,700 3,150 7,131 2,300 -67.8%

Pagarés Bursátiles  20,000 7,500 9,014 22,634 151.1%

Letras del Tesoro 368,194 202,050 334,307 860,453 157.4%

Total 349,408 696,853 433,422 423,589 763,935 838,303 766,921 1,519,281 98.10%
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Asimismo, el monto vigente en Valores de Titularización de Contenido Crediticio fue de 16.6 millones 
de dólares, 19.3% inferior a diciembre 2006 que fue de 20.5 millones de dólares. 

Con relación a los Bonos y Letras del Tesoro General de la Nación, el monto vigente en bolsa llegó a 
casi los 3 mil millones de dólares.

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

(en dólares)

I. Valores emitidos por el Sector Privado 416,953,642

I.I. Bonos Convertibles en Acciones 500,000

Fortaleza de Seguros y Reaseguros S.A. 500,000

I.II. Bonos a Largo Plazo 385,032,421

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 Concepción 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 Illimani 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
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I. Valores emitidos por el Sector Privado 416,953,642

I.III. Pagarés Bursátiles 14,834,290

SOBOCE S.A. 5,000,000

Bisa Leasing S.A. 3,000,000

Bisa Soc. de Titularización S.A. 3,800,000

ELFEC S.A. 3,034,290

I.VI. Valores de Contenido Crediticio 16,586,931

Patrimonio Autónomo COBOCE-NAFIBO 003 4,800,000

Patrimonio Autónomo CONCORDIA-NAFIBO 004 1,422,022

Patrimonio Autónomo IC NORTE-NAFIBO 005 2,040,200

Patrimonio Autónomo INTI-NAFIBO 006 6,184,710

Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 008 2,140,000

II. Valores Estatales 2,999,927,661

Bonos TGN-AFP y Otros 1,277,026,350

Bonos TGN Subasta 1,019,629,951

Letras TGN Subasta 703,271,360

 Total Valores Vigentes 3,416,881,303
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Gráfi co 9: Valores de Renta Fija Vigentes en Bolsa Emitidos por el Sector Privado
Al 31 de diciembre de 2007

(en millones de dólares)

3. REGLAMENTOS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

A continuación se detallan los principales reglamentos a la Ley del Mercado de Valores que tienen 
relación directa con la actividad de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) y que fueron emitidos 
durante la gestión 2007
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RA SPVS IV 0250, del 26 de Marzo de 2007. Regulación para Entidades Califi cadoras de Riesgo. 

RA SPVS IV 0271, del 4 de Abril de 2007. Modifi ca la Normativa para Agencias de Bolsa. 

RA SPVS IV0299, del 18 de Abril de 2007. Aprueba Modifi cación al Reglamento Interno de la 
Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. 

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 Información Financiera. 

RA SPVS IV 0451, del 20 de Junio de 2007. Modifi cación Tarifario EDV. 

RA SPVS IV 0496, del 3 de Julio de 2007. Aprueba Modifi cación al Reglamento Interno de la En-
tidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A. 

RA SPVS IV 0701, del 24 de Agosto de 2007. Modifi caciones a la Regulación para Entidades Ca-
lifi cadoras de Riesgo. 

RA SPVS IV 0742, del 12 de Septiembre de 2007. Modifi caciones al Reglamento de Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión. 

RA SPVS IV 0744, del 12 de Septiembre de 2007. Regulación para la Asignación de Claves de 
Pizarra para la Emisión de Certifi cados de Depósito del BCB. 

RA SPVS IV 0800, del 1 de Octubre de 2007. Regulación para Operaciones de Reporto.

RA SPVS IV 0821, del 10 de Octubre de 2007. Regulación para Inversiones en el Extranjero con 
Recurso del FCI en el Marco del Decreto Supremo Nº 29188. 

RA SPVS IV 0848, del 23 de Octubre de 2007. Modifi ca el Art.1 de la R.A.SPVS-IV-744/2007 de 
Regulación para la Asignación de Claves de Pizarra para la Emisión de Certifi cados de Deposito 

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

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

RA SPVS IV 0923 del 8 de Noviembre de 2007. Modifi caciones Tarifario EDV.

RA SPVS IV 0924 del 8 de Noviembre de 2007. Aprueba el Reglamento Interno de Registro y Ope-
raciones para el Mercado Electrónico Bursátil de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

RA SPVS IV 0955, del 14 de Noviembre de 2007. Reglamento Complementario a los Procedimien-
tos y Cronograma para la Implementación de los Mecanismos de Negociación y del Reglamento 
Interno de Registro y Operaciones para el Mercado Electrónico Bursátil de la Bolsa Boliviana de 
Valores S.A.

RA SPVS IV 1086 del 19 de Diciembre de 2007. Modifi ca la Normativa para la Asignación 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 Inversión 
(SAFI´s), las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP´s) y las compañías de seguros. Éstos se 
constituyen en actores fundamentales del mercado de valores y de la economía en general debido a 
su capacidad de canalizar importantes montos de recursos del ahorro hacia la inversión. El presente 
documento ofrece un resumen del desempeño de los inversionistas institucionales a diciembre de 
2007. 

4.1 SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSIÓN

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

•

•

•

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

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

Sociedades administradoras de Fondos de Inversión y Fondos de Inversión

SAFI Fondo Moneda Tipo

BISA SAFI S.A. Premier FIA $us Abierto

Capital FIA $us Abierto

Amedida FIA Corto Plazo Bs Abierto

Gestión Activa FIC $us Cerrado

BNB SAFI S.A. Efectivo FIA $us Abierto

Portafolio FI $us Abierto

Oportuno FI 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 Unión S.A. FI Mutuo Unión $us Abierto

FI Dinero Unión - 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
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Cartera 

A diciembre de 2007, se observa una caída en la cartera de los fondos de inversión abiertos en dó-
lares estadounidenses llegando a $us 270.5 millones, lo que signifi ca un 6.8% inferior al registrado 
al cierre de la gestión 2006. 

Cuadro 12: Evolución de la Cartera Fondos de Inversión Abiertos 
(en miles)

Fuente: Elaboración propia en base a información proporcionada por los Fondos de Inversión.

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

FI en Dólares FI en Bolivianos

Año Acumulado
Cambio 
Absoluto

Cambio 
Porcentual

Acumulado
Cambio 
Absoluto

Cambio 
Porcentual

Dic-00 255,614 196 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

Dic-05 312,840 13,087 4.37% 89,892 47,002 109.59%

Dic-06 290,294 (22,546) -7.21% 266,238 176,345 196.17%

Dic-07 270,528 -19,766 -6.81% 609,362 343,124 128.88%
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Gráfi co 10: Evolución de la Cartera de los Fondos de Inversión
(en miles de dólares)

Fuente: Elaboración propia en base a información proporcionada por los Fondos de Inversión.

Pese a la disminución en la cartera, los fondos abiertos en dólares aún representan el 69.4% de la 
cartera total. Dentro de los principales fondos de inversión en dólares 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 demás fondos representan participaciones inferiores al 10%. 

En lo que respecta a los fondos de inversión abiertos en bolivianos, éstos representan el 20.4% de la 
cartera total. Individualmente la mayor participación la tiene el fondo Oportuno FI (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.

FI Abiertos en dólares

FI Abiertos en bolivianos
FI Cerrado en dólares

FI Cerrado en bolivianos
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Como se observa en el gráfi co 11, la cartera por instrumento de los Fondos de Inversión Abiertos en 
dólares se compone principalmente por Depósitos a plazo Fijo Bancarios (39.27%) seguidas por la 
Liquidez Neta (37.53%). 

Gráfi co 11: Composición de cartera Fondos de Inversión Abiertos en dólares
Al 31 de diciembre de 2007

Fuente: Elaboración propia en base a información proporcionada por los Fondos de Inversión.

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

39.27% 37.53% 7.75% 7.35% 3.65%
2.14% 1.58% 0.29% 0.27% 0.18%

Depósitos a Plazo Fijo
Liquidez
Letras del Tesoro
Bono del Tesoro
Bonos Corporativos
Valores en Reporto
Pagarés Bursátiles
Valores de Titularización
Acciones
Cupones
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Gráfi co 12: Composición de cartera Fondos de Inversión Abiertos en bolivianos
Al 31 de diciembre de 2007

Fuente: Elaboración propia en base a información proporcionada por los Fondos de Inversión.

Clientes

El número de participantes de los Fondos de Inversión Abiertos en bolivianos presentó similar evolu-
ción a los montos de sus carteras, entre diciembre del 2006 y diciembre del 2007, éste incrementó en 
179.6%. Por otro lado, los clientes de los fondos en dólares observaron un decremento del 6.3%. 

43.38% 26.40% 18.06% 11.05%

0.77% 0.18% 0.15%

Letras del Tesoro
Depósitos a Plazo Fijo
Liquidez
Bono del Tesoro
Valores en Reporto
Pagarés Bursátiles
Valores de Titularización
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Gráfi co 13: Evolución de Participantes de los Fondos de Inversión Abiertos

Fuente: Elaboración propia en base a información proporcionada por los Fondos de Inversión.

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

Dentro de los fondos de inversión en dólares, la mayor participación 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 inversión en bolivianos, se destacan Crecer Bolivianos Fondo 
Mutuo Corto Plazo (28.9%), Fortaleza Interés + FIA Corto Plazo (23.0%) y fi nalmente Oportuno FI 
(21.67) quien paso del primer lugar en 2006 al tercer lugar en participación. 

-

Participantes FIAs en dólares

Participantes FIAs en bolivianos
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Rendimiento

En el Gráfi co 14 pueden observarse las tasas de rendimiento promedio ponderado a 30 días en boli-
vianos y dólares tanto de los fondos abiertos como de los cerrados. 

Tal como se observa, en el caso de los fondos de inversión abiertos en bolivianos el rendimiento regis-
tra una tendencia creciente que se hace más evidente desde el segundo 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 período de un año. Esta diferencia, que acompaña el incremento 
en cartera y número de clientes, se explica por el incremento de la demanda por bolivianos de los 
agentes económicos, aspecto congruente con la política cambiaria aplicada por el Banco Central de 
Bolivia en el último tiempo. 

Gráfi co 14: Evolución de las TPP de Rendimiento a 30 días
Tasas de Rendimiento Promedio Ponderadas

Fuente: Elaboración propia en base a información proporcionada por los Fondos de Inversión.
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Por su parte, las tasas de rendimiento promedio ponderado a 30 días en dólares muestran cierta es-
tabilidad en torno al 3.30% hasta el primer semestre, para mostrar después un crecimiento errático 
hasta 4.28% en diciembre.

La rentabilidad que presentó mayor volatilidad fue la registrada por el fondo cerrado en bolivianos, 
que desde enero a noviembre mostró 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 dólares, durante los meses que registró rentabilidad a 30 días, estuvo 
por encima de los fondos abiertos denominados en la misma moneda tal como se puede apreciar en 
el mismo gráfi co.

De esta manera se concluye el análisis de los fondos de inversión cuya participación relativa en tér-
minos de cartera es la menor dentro de los inversionistas institucionales. A continuación se expone el 
desempeño 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 Previsión BBV S.A. Ambas tienen por objeto administrar los re-
cursos provenientes del Fondo de Capitalización Colectiva y del Fondo de Capitalización Individual. 

Fondo de Capitalización Colectiva (FCC)

El Fondo de Capitalización Colectiva (FCC) está constituido por un porcentaje de las acciones de las 
empresas capitalizadas así 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 está 
administrada por la AFP Previsión mientras que el 49.8% restante por la AFP Futuro de Bolivia. El 
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98.1% de la cartera está concentrada en acciones de las empresas capitalizadas. El porcentaje de car-
tera restante está conformada por recursos de liquidez con una mínima proporción en cuotas del FCI.

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

Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por la SPVS.

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

Inversión
 Futuro de 

Bolivia 
 BBVA 

Previsión 
 Total 2007  Part. 2007  Total 2006  Var. 07/06 

Acciones en las empresas 
capitalizadas

110.8 110.8 221.6 98.1% 800.5 -72.3%

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%

LAB 23.1 23.1 46.2 20.4% 46.1 0.2%

Inversiones en cuotas del FCI 0.0 0.0 0.0 0.0% 3.9 -100.0%

Recursos de Alta Liquidez 1.8 2.6 4.4 1.9% 15.2 -71.1%

Valor del FCC 112.5 113.4 226.0 100.0% 819.6 -72.4%
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Fondo de Capitalización Individual (FCI)

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

Cuadro 14: Número de Afi liados

Fuente: Elaboración propia en base a información proporcionada por las AFP´s.

Al 31 de diciembre de 2007 el total de afi liados 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.

Año  Futuro de Bolivia  BBVA Previsión  Total 
Incremento 
Absoluto

Incremento %

Dic-00 301,402 331,750 633,152

Dic-01 311,208 369,326 680,534 47,382 7.5%

Dic-02 351,702 409,945 761,647 81,113 11.9%

Dic-03 393,309 448,783 842,092 80,445 10.6%

Dic-04 416,210 481,081 897,291 55,199 6.6%

Dic-05 439,773 512,646 952,419 55,128 6.1%

Dic-06 450,256 538,711 988,967 36,548 3.8%

Dic-07 490,736 587,078 1,077,814 88,847 9.0%
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Gráfi co 15: Distribución Regional de los Afi liados
Al 31 de diciembre de 2007

Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por la SPVS.

Del total de afi liados en el sistema, el 54.5% corresponden a la AFP Previsión de Bolivia mientras que 
el 45.5% restante a la AFP Futuro y tal como se observa en el Gráfi co 14 la mayor población afi liada 
se encuentra agrupada en el eje central donde se concentra más del 78% en los tres principales 
departamentos del país. 

Cartera

De manera congruente con la participación de afi liados, la AFP Previsión 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 período el año anterior es de 26.6%, cifra coherente con la 
tendencia registrada en los últimos años. 

34.4% 29.7% 14.6% 5.3% 4.7%

4.6% 3.8% 2.4% 0.4%

La Paz
Santa Cruz
Cochabamba
Potosí
Oruro
Chuquisaca
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Cuadro 15: Cartera de las AFP´s por Instrumento 
Al 31 de diciembre de 2007 

(en miles de dólares)

Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por las AFP´s.

El portafolio de inversiones de ambas AFP´s es muy similar en cuanto a su diversifi cación por tipo de 
instrumento. Tal como se observa en el cuadro 15, de manera global el 72.1% de la cartera está invertido 
en Bonos y Cupones del Tesoro, 14.6% en Depósitos 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: Distribución Porcentual de la Cartea de las AFP´s
A Diciembre de 2007

Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por las AFP´s.

Instrumento AFP Previsión AFP Futuro Total %

Bono del Tesoro y Cupones 1,130,299 967,730 2,098,029 72.1%

Depósitos 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 Bursátiles  1,330 1,330 0.1%

Valores de Titularización 3,226 4,815 8,041 0.3%

Cuotas de Participación 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%

Total Cartera 1,541,898 1,368,454 2,910,352 100.0%

Año  BLP 
 BTS / 
CUP 

DPF LTS VTD PGB ACC CFC Liquidez
Valores 

Extranjeros
TOTAL

Dic-06 8.9% 74.7% 11.1% 0.1% 0.4% 0.0% 0.1% 0.2% 1.9% 2.7% 100.0%

Dic-07 8.2% 72.1% 14.6% 0.3% 0.3% 0.1% 0.0% 1.0% 1.2% 2.2% 100.0%
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Comparando la estructura del portafolio de las AFP´s a la fecha con respecto al año 2006, se destaca 
el incremento de la inversión en cuotas de participación de fondos de inversión cerrados aunque 
todavía no represente mucho en proporción con respecto del total. 

4.3 COMPAÑÍAS DE SEGUROS 

A diciembre de 2007 existen 14 compañías de seguros; 8 de seguros generales y fi anzas y 6 de se-
guros de seguros de personas. 

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

La cartera global de las compañías de seguros 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-
mación registrada en los últimos cinco años, la cartera de las compañías de seguros registra un cre-
cimiento promedio anual de aproximadamente 11%. 

Seguros Generales y Fianzas Seguros de Personas

 1 Alianza Compañía de Seguros y Reaseguros S.A. E.M.A.  1 Alianza Vida Seguros y Reaseguros S.A.

 2 Bisa Seguros y Reaseguros S.A.  2 
International Health Insurance Danmarck A/S 
(Bolivia)

 3 Cía. de Seguros y Reaseguros Fortaleza S.A.  3 La Vitalicia 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 Illimani S.A.

 8 Seguros y Reaseguros Generales 24 de Septiembre S.A.
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Cuadro 18: Cartera de las Compañías de Seguros 
(en millones de dólares)

Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por la SPVS.

Las inversiones admisibles de las compañías de seguros están distribuidas en un 3.2% en bienes 
raíces, 3.1% en disponible o liquidez, 93.5% en títulos valores y 0.3% en préstamos contra garantía 
de pólizas de vida. 

Cuadro 19: Inversiones Admisibles de las Compañías de Seguros 
Al 31 de diciembre de 2007

(en miles de dólares)

Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por la SPVS.

Año  Acumulado  Cambio Absoluto  Cambio Porcentual 

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%

Seguros Generales
Seguros de 
Personas

Seguros 
Previsionales

Total Part. %

Valores 42,443 15,362 379,185 436,990 93.5%

Bienes Raíces 9,143 484 5,236 14,862 3.2%

Disponible 2,226 727 11,478 14,430 3.1%

Préstamos con 
garantía de pólizas 

 670 541 1,211 0.3%

Total 53,811 17,243 396,439 467,494 100.0%
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En el gráfi co 16 se observa la diversifi cación del portafolio de inversión en títulos valores de las 
compañías de seguros. Tal como lo hacen los demás inversionistas institucionales, las compañías de 
seguros concentran sus inversiones en bonos del tesoro y en DPF´s emitidos por sociedades de inter-
mediación fi nanciera. 

Gráfi co 16: Composición de Cartera de Inversiones Admisibles en Valores 
Al 31 de diciembre de 2007

Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por la SPVS.

De esta manera se concluye el análisis de desempeño de las compañías de seguros, presentando a 
continuación un resumen de la cartera total de los inversionistas evaluada de manera agregada. 

4.4 CARTERA TOTAL DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

A manera de conclusión en esta sección se presenta un cuadro resumen de la cartera de los inversio-
nistas institucionales refl ejando la diversifi cación 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 dólares (sin contemplar la cartera 

60.4% 14.7% 9.4% 5.3% 3.4% 3.1%

1.3% 1.0% 0.9% 0.3% 0.1% 0.0%
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del FCC). La variación registrada a diciembre de 2007 con respecto al similar período el año 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 dólares)

*Otros: 
Fondos de Inversión: valores comprados en reporto
Compañías de Seguros: bienes raices y préstamos con pólizas de vida
Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por distintas fuentes.

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

Valores Fondos de Inversión
Fondos de 

Pensiones (FCI)
Compañías de Seguros

Total Inversionistas 
Institucionales

Valores Fiscales 98,794 2,106,130 313,339 2,518,263

Depósitos 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 Participación FIC 30,399 1,453 31,852

*Otros 1,099 16,073 17,172

Valores de Titularización 904 8,041 4,719 13,664

Reporto 8,491 8,491

Acciones 737 1,255 4,337 6,329

Pagarés Bursátiles 4,411 1,330 257 5,998

Bonos Convertibles en 
Acciones

120 120

Total 389,610 2,910,354 467,494 3,767,458
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apenas el 7.8% en Bonos corporativos de Largo Plazo. De manera conjunta, estos tres instrumentos 
concentran más del 90% de la cartera, distribuyéndose el restante 10% entre los demás instrumen-
tos, liquidez y otras inversiones. 

Cuadro 21: Cartera Total por Instrumento de los Inversionistas Institucionales
Al 31 de diciembre de 2007 

(en porcentaje)

*Otros: 
Fondos de Inversión: valores comprados en reporto
Compañías de Seguros: bienes raices y préstamos con pólizas de vida
Fuente: Elaboración propia en base a la información proporcionada por distintas fuentes.

Valores Fondos de Inversión
Fondos de 

Pensiones (FCI)
Compañías de Seguros

Total Inversionistas 
Institucionales

Valores Fiscales 25.4% 72.4% 67.0% 66.8%

Depósitos 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 Participación FIC 1.0% 0.3% 0.8%

*Otros 0.3% 3.4% 0.5%

Valores de Titularización 0.2% 0.3% 1.0% 0.4%

Reporto 2.2% 0.2%

Acciones 0.2% 0.0% 0.9% 0.2%

Pagarés Bursátiles 1.1% 0.0% 0.1% 0.2%

Bonos Convertibles en 
Acciones

0.0% 0.0%

Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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Economía Boliviana 2007

1. CONTEXTO INTERNACIONAL1

De acuerdo al Balance preliminar de la CEPAL, el año 2007 estuvo marcado por la volatilidad de los 
mercados fi nancieros que reaccionaron a la crisis fi nanciera estadounidense del mercado hipoteca-
rio. Sin embargo, no se ha observado que haya habido una repercusión 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 formación bruta de capital. 

Cuadro 1: América Latina: Crecimento Económico

Fuente: CEPAL
p: preliminar, e: estimado

1 En base a Balance Preliminar 2007, CEPAL.

País 2005 2006p 2007p 2008e
Bolivia 4.0 4.6 3.8 4.0
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
Perú 6.7 7.6 8.2 6.5
Colombia 4.7 6.8 7.0 5.5
México 2.8 4.8 3.3 3.3
Venezuela 10.3 10.3 8.5 6.0
América Latina y el Caribe 4.6 5.6 5.6 4.9
América Latina 4.6 5.5 5.6 4.9
El Caribe 4.7 6.9 3.9 4.9
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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 año 2008 están marcadas 
por el comportamiento de la economía estadounidense, ya que se espera una desaceleración de su 
economía y no se descarta una recesión. Estos hechos añadidos a las tendencias que marcaron el 
fi nal de 2007, con la crisis hipotecaria, un dólar bajo y un escenario de tendencia infl acionaria en la 
región, generan la proyección de una disminución en el crecimiento para América Latina y el Caribe 
que se proyecta en un 4,9 % para la gestión 2008.

2.  CONTEXTO ECONÓMICO

Durante la gestión 2007 Bolivia siguió benefi ciándose de los precios internacionales para lograr un 
superávit de cuenta corriente en su balanza de pagos, además de haber experimentado un aumento, 
aunque insufi ciente, de los niveles de inversión frente a lo sucedido el año pasado. Sin embargo, es 
necesario destacar que el crecimiento de la economía fue inferior que en 2006, en un contexto donde 
el principal tema de preocupación económica fue una infl ación que llegó a marcar dos dígitos.

El fenómeno natural de El Niño causó enormes pérdidas, estimadas en 443 millones de dólares, y 
generó un impacto negativo en el sector agrícola además de contribuir en crear presiones infl acio-
narias. Por otro lado, confl ictos sociales en la nacionalizada mina Huanuni fueron en desmedro del 
desempeño del sector minero. Ambos hechos fueron contrastados por el inicio de las operaciones de 
la minera San Cristóbal y la proyección de inicio de actividades del yacimiento del Mutún para 2008. 
Sin embargo la actividad económica y sus proyecciones estuvieron marcadas por la interrupción que 
signifi có la constante inestabilidad política, que marcó la agenda en 2007. 

Producto Interno Bruto

Bolivia tuvo un crecimiento del PIB inferior al de años anteriores, volviendo a crecer por debajo del 
4% después de la recuperación observada en 2005 y 2006. El gráfi co 1 muestra la evolución del 
crecimiento del PIB, incluyendo la tasa de 3.8% que se estima para 2007. Los sectores de la cons-
trucción, transporte y almacenamiento y manufactura tuvieron un desempeño favorable la pasada 
gestión, lo que contribuyó al crecimiento económico en el país. 
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Gráfi co 1: Producto Interno Bruto

Fuente: Ministerio de Hacienda con datos del INE, Preliminar

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

Infl ación

La gestión 2007 cerró con una infl ación del 11.73% según datos ofi ciales lo que representa un 
elevado incremento con respecto a los años anteriores. En Bolivia, el 2007 la cantidad de dinero cir-
culante en la economía creció más rápidamente 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 infl ación para el año 2008, están estimadas alrededor del 8% de acuerdo a las estimaciones del 
Banco Central de Bolivia.
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Gráfi co 2: IPC (% Variación acumulada en el año)
2005-2007

Fuente: Elaboración propia con datos del BCB

Política Cambiaria

Durante el año 2007 la apreciación del boliviano fue mucho más dinámica que en años anteriores y 
fue parte de la estrategia del Banco Central para contrarrestar la infl ación, además de corresponder 
su intención expresada de bolivianizar la economía. A diciembre de 2007, el tipo de cambio había 
experimentado una caída acumulada de 4.4%. 

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

3. SECTOR FISCAL

A diciembre de 2007 se observa un superávit global acumulado del SPNF de un 3,1%. Esta cifra es 
inferior a la comparable del año anterior, pero se mantiene el escenario de superávit. Los ingresos 
totales aumentaron por segundo año, nuevamente ayudados por el sector hidrocarburos y la con-
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tribución del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH), pero cuyo aporte fue menor este año con 
18.5% de participación 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 fi scal. Sin embargo los egreso totales fueron superiores en 15.76% respecto a 2006 por lo 
que el superávit es menor y bajó del 6.53% al 3.1%. 

Gráfi co 3: Ingresos y Gasto Público
(en millones de bolivianos)

Fuente: Elaboración 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 
más signifi cativas del gasto. Factores determinantes de este aumento de gasto se reconocen en la 
nacionalización de la Empresa Metalúrgica Vinto y la mina Huanuni, que exigieron un nivel de gasto 
importante por parte del gobierno. 

4. SECTOR MONETARIO

En su Informe de Política Monetaria, publicado en enero de 2008, el Banco Central de Bolivia señala 
que su política estuvo concentrada en lograr la esterilización del excedente de liquidez en la econo-
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mía, para lo que realizó Operaciones de Mercado Abierto (OMA) con mayor dinamismo e introdujo 
instrumentos de control de liquidez.

La base monetaria se incrementó en un 38.6%, tanto por el incremento del RIN como por el aumento 
de la demanda por moneda nacional. Este fenómeno tuvo lugar dada la política cambiaria del Banco 
Central que busca fomentar un mayor uso de la moneda nacional en desmedro del dólar. También 
a consecuencia de ello los agregados que incluyen circulante y depósitos en moneda nacional pre-
sentaron mayor dinamismo que aquellos en moneda extranjera. M1 y M3 crecieron al 65% y 55% 
respectivamente, mientras que M2 y M4 lo hicieron al 42% y 29%.

La acumulación del RIN durante 2007 fue mayor que el registrado en 2006, por lo cual una mayor 
disminución del CIN fue necesaria para controlar el crecimiento de la emisión monetaria. El compor-
tamiento del balance fi scal y el encaje fueron contractivos para la emisión monetaria en la gestión 
2007. Con una agenda económica nacional marcada por la creciente infl ación, los esfuerzos del 
Banco Central de Bolivia en OMA y apreciación del boliviano buscaron controlar este fenómeno y ha 
proyectado una meta infl acionaria del 8 % para la gestión 2008.

Deuda pública 

La deuda del sector público se redujo nuevamente de manera importante. Luego de estar en $us 
4,941 millones en diciembre de 2005 pasó a $us 3,240 millones a fi nes de 2006, para terminar el 
2007 con $us 2149.5 millones, a causa principalmente de las incitativas de condonación de deuda de 
las que se ha benefi ciado Bolivia. El saldo de la deuda pública interna, por el contrario, aumentó a $us 
3,670.9 millones en el mismo período, registrándose un incremento de 995.4 millones de dólares. 

Este incremento tiene relación con las colocaciones netas de títulos del gobierno al sector privado y, 
fundamentalmente, dada la coyuntura infl acionaria de 2007 a las colocaciones que efectúa el BCB 
para controlar el crecimiento de la liquidez. Es así que el BCB aumentó su stock de deuda interna de 
$us 322 millones a $us 1,051.2 millones en el lapso de un año. 
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5. SECTOR EXTERNO

En la gestión 2007, se logró un superávit por $us 1,350 millones en la balanza comercial, ligeramente 
inferior al saldo positivo de $us 1,402 millones del año anterior. Los sectores favorables para la ba-
lanza comercial boliviana son aquellos de productos primarios, principalmente los relacionados con 
hidrocarburos y minería. Además 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 gestión 2007 las exportaciones bolivianas llegaron a $us 4,780 millones, representando un 
incremento del 17.2% con respecto al año anterior. Los recursos extractivos no renovables fueron los 
que más se exportaron, con una participación de 70% del total. Entre ellos destacaron los hidrocar-
buros con el 47% y los minerales con 22% del total. La industria manufacturera representó el 22% 
de las exportaciones el país. 

Gráfi co 4: Exportaciones Bolivianas
(en millones de dólares)

Fuente: Instituto Nacional de Estadística
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El valor de las importaciones aumentó en 21.5% con relación al periodo de 2006, llegando a un 
monto de $us 3,430 millones. Japón fue el país que más se benefi cio de este incremento en un 
47.6%. También Argentina, Brasil y Estados Unidos vendieron más a Bolivia en relación a la gestión 
anterior. Cabe destacar que como parte de la política de enfrentar el problema de la creciente infl a-
ción, el gobierno boliviano decidió liberar de aranceles a algunos productos como la harina de trigo e 
incentivar la importaciones de los productos identifi cados como escasos y que, según las autoridades, 
contribuían a generar infl ación.

6. SECTOR BANCARIO2

A diciembre 2007, el volumen de depósitos del público alcanza a 4,237.9 millones de dólares ame-
ricanos, mayor en $us 1,181.7 millones (38.7%) respecto al saldo registrado al cierre de la gestión 
2006. Como muestra el gráfi co 5, se mantiene, y acentúa, la tendencia de crecimiento de depósitos 
bancarios que empezó en 2005.

Gráfi co 5: Evolución de los depósitos
Sistema Bancario

(en miles de dólares)

Fuente: SBEF

2 SBEF: Evaluación del Sistema Bancario y no Bancario al 31 de diciembre de 2007
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Como se muestra en el cuadro 2, los depósitos a plazo fi jo equivalen el 37.3% de las obligaciones to-
tales del sistema bancario. Las obligaciones restringidas tuvieron una variación negativa con respecto 
al año anterior, lo que implica que en 2007 su participación frente al total es menor con un 3.3%. 
Una parte importante del incremento de las obligaciones del sistema bancario se concentró en las 
cuentas de ahorro, mientras que los depósitos a plazo fi jo aumentaron apenas en un 16.7%.

Cuadro 2: Obligaciones del Sistema Bancario

Fuente: SBEF

Por otra parte, según el informe de la SBEF, el 47.7% del total de depósitos continúa concentrándose 
en estratos por encima de 100 mil dólares americanos, correspondientes al 0.5% del total de número 
de cuentas. Por número de cuentas, el rango de depósitos con niveles por debajo de 10 mil dólares 
americanos concentra el 95.0% del total de cuentas habilitadas en el sistema bancario. 

Moneda 

La política de apreciación de la moneda nacional que ha seguido el Banco Central hizo que en 2007 
el ritmo del crecimiento de los depósitos en moneda nacional, ya sea en UFV o en bolivianos, sea más 
acelerado. Los depósitos en moneda nacional crecieron de 25.5% en 2006 a 36.8% en la presente 
gestión. Mientras tanto se notó que las captaciones en dólares bajaron su participación del 74.5% 
al 63.2%. 

Obligaciones 2006 2007 2006% 2007% Variación%
Variación 
Absoluta

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

Total 3,343.3 4,237.9 100.0% 100.0% 26.8% 894.6
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La mayor concentración de captaciones en dólares está en los depósitos a plazo fi jo con un 83.6%. 
Los depósitos en dólares 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 sucedía el año 2000, cuando cada uno 
de ellos llegaban al 99%, 77.1% y 93.7% respectivamente muestran claramente la migración de las 
preferencias del público por la moneda nacional en lugar del dólar.

Análisis de la Cartera

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

Cuadro 3: Cartera por tipo de crédito y estado

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

Distribución regional 

La distribución de la cartera de créditos por departamentos mantiene la tendencia de 2006, con la 
mayor concentración en el eje central del país. 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 país.

Tipo de Crédito
Cartera Total  Cartera en Mora

Índice Mora
Variación Dic 06/07

Monto % Monto % de Mora 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% 5.4 3.0% 2.7% 38.3 23.7%

Total Cartera 3,204.1 100.0% 179.6 100.0% 5.6% 437.3 15.8%
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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

Fuente: SBEF

Actividad Económica

2006 2007

Cartera Cartera en Mora Cartera Cartera en Mora

Monto % Monto % de Mora IM Monto % Monto % de Mora IM

Sector productivo 1,081.1 39.1% 123.3 51.4% 12.1% 1,310.6 40.9% 102.0 56.8% 7.8%

Agropecuario 217.7 7.9% 30.1 12.5% 13.8% 207.7 6.5% 28.4 15.8% 13.7%

Extracción de petróleo 
crudo y gas natural 

30.2 1.1% 0.4 0.2% 1.2% 24.9 0.8% 0.3 0.2% 1.3%

Minería 19.9 0.7% 0.7 0.3% 3.6% 28.2 0.9% 0.4 0.2% 1.6%

Industria manufacturera 617.2 22.3% 63.6 26.5% 10.3% 700.4 21.9% 48.9 27.2% 7.0%

Energía eléctrica 32.2 1.2% 0.3 0.1% 1.0% 42.8 1.3% 0.0 0.0% 0.0%

Construcción 164.0 5.9% 28.1 11.7% 17.2% 306.5 9.6% 24.0 13.3% 7.8%

Sector servicios y comercio 1,685.7 60.9% 116.6 48.6% 6.9% 1,893.5 59.1% 77.6 43.2% 4.1%

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 
alquiler 

564.3 20.4% 34.6 14.4% 6.1% 768.9 24.0% 27.7 15.4% 3.6%

Servicios sociales, 
comunales y personales 

262.1 9.5% 15.1 6.3% 5.8% 140.1 4.4% 4.4 2.4% 3.1%

Intermediación fi nanciera 25.2 0.9% 3.0 1.2% 11.7% 43.5 1.4% 4.9 2.7% 11.2%

Otras actividades de 
servicios 

374.6 13.5% 26.0 10.8% 6.9% 320.1 10.0% 12.5 6.9% 3.9%

Total 2,766.8 100.0% 239.8 100.0% 8.7% 3,204.1 100.0% 179.6 100.0% 5.6%
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Mora

Como se observa, el índice 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 índice de mora promedio 
de 7.8%, menor al 12.1% registrado a diciembre de 2006, lo cual evidencia un mejoramiento de la 
actividad económica de los sectores que lo componen. No obstante, la industria agropecuaria mues-
tra un mayor porcentaje del índice de mora (13.7%), seguido por los sectores manufactureros y de 
intermediación fi nanciera, éste último parte del sector de comercio y servicios. 

La Mora por tipo de crédito se redujo en todos los casos en comparación al año pasado. La mejora 
más signifi cativa se observó en el índice de mora del microcrédito que bajó notablemente del 15.7% 
al 1.7% seguida por el índice de mora de la cartera comercial (del 12.0% al 7.8%). 

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

Cuadro 5: Estratifi cación de la cartera

Fuente: SBEF

2006 2007
Cartera Cartera en Mora Cartera Cartera en Mora

Monto % Monto
% de 
Mora

Indice 
Mora

Monto % Monto
% de 
Mora

Indice 
Mora

Mayores a $us 500,001 857.0 31.0% 93.2 38.9% 10.9% 958.4 29.9% 68.5 38.1% 7.1%
Entre $us 100,001 y $us 500,000 591.7 21.4% 74.2 31.0% 12.5% 653.8 20.4% 53.2 29.6% 8.1%
Entre $us 30,001 y $us 100,000 524.8 19.0% 37.0 15.4% 7.1% 608.5 19.0% 30.5 17.0% 5.0%
Entre $us 10,001 y $us 30,000 367.3 13.3% 19.1 7.9% 5.2% 432.5 13.5% 14.9 8.3% 3.5%
Menores a $us 10,000 426.0 15.4% 16.3 6.8% 3.8% 550.8 17.2% 12.5 6.9% 2.3%
Total Cartera 2,766.8 100.0% 239.8 100.0% 8.7% 3,204.1 100.0% 179.6 100.0% 5.6%
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Liquidez

La liquidez del sistema bancario alcanza a $us 1,904.5 millones al cierre del año, 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 depósitos totales del público.

Cuadro 6: Composición de la liquidez 

Fuente: SBEF

Rentabilidad

Al fi nalizar la gestión 2007, el sistema bancario logró acumular utilidades por un monto de $us 104.3 
millones, superior en 1.8 veces con respecto al mismo periodo de 2006. Este buen desempeño de la 
banca se explica a partir de una mayor cartera de créditos, rentables inversiones en títulos valores y 
operaciones cambiarias. El ROA para el sector bancario marcó un 1.9% y el ROE un 21.2%. El informe 
de la SBEF señala que el desempeño del sector bancario ha mejorado en los últimos años y los datos 
de 2007 consolidan la buena posición del sector, que viene sucediendo de manera consecutiva en el 
último tiempo.

2006 2007 Variación 06-07

Monto % Monto % Absoluta Relativa

Disponibilidades 552.3 36.7% 631.6 33.2% 79.4 14.4%

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 954.3 63.3% 1,272.9 66.8% 318.6 33.4%

Liquidez 1,506.5 100.0% 1,904.5 100.0% 398.0 26.4%
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Tasas de interés

Durante 2007 las tasas de interés activas promedio ponderadas efectivas en dólares fl uctuaron entre 
el 9% y el 12% en promedio, mientras que la tasa pasiva promedio fl uctuó entre el 2% y el 3%. 

La tasa de interés activa promedio ponderada efectiva del sistema bancario en moneda nacional, 
registró una evolución fl uctuante. A la última semana del mes de diciembre de 2007, la tasa de inte-
rés para préstamos registró un valor de 13.63%, mientras que a la última semana de diciembre de 
2006 alcanzaba a 10.4%. Por su parte, la tendencia de la tasa de interés para depósitos en moneda 
nacional mostró un comportamiento casi regular, aunque se pudo observar oscilaciones mayores en 
el tercer trimestre del 2007. 

Según el análisis 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 depósitos a un ritmo 
mayor que la cartera de créditos.
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Directorio de Agencias 
de Bolsa

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

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa
Av. Camacho esq. Calle Colón N° 1312, Piso 2

Tel.: (591-2) 2315040 - 2330386
2315043 - 2315042

E-mail: bnbvalores@bnb.com.bo
www.bnb.com.bo

Contacto: Viviana Sanjinés

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

Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa
Calle Colón 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

Compañía Americana de Inversiones S.A.
Calle Campero N° 9 esq. Av. 16 de Julio,

Edif. Señor de Mayo, Piso 3
Tel. / Fax: (591-2) 2316980 - 2316981
E-mail: caisa@grupofortaleza.com.bo

www.grupofortaleza.com.bo
Contacto: Miguel Terrazas C.
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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.mscbolsa.com

Contacto: Fernando Rodríguez

Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa
Av. Sánchez 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

SUDAVAL S.A. Agencia de Bolsa
Av. 16 de julio Nº 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

Valores Unión S.A.
Calle Loayza Nº 255

Edif. De Ugarte Ingeniería, Piso 10, Of. 1001
Tel.: (591-2) 2317315 - 2317379

Fax: (591-2) 2330765
E-mail: aotero@bancounion.com.bo

Contacto: Alexandra Otero





Emisor (1)
Instrumento Inscrito (2) Representante Legal o Ejecutivo 

Principal
Cargo Ofi cina Central Dirección Teléfono Correo electrónico Página Web

ACC BBC BLP DPF PGB PGS

AGROINDUSTRIALES 

Bodegas y Viñedos de la Concepción S.A. ACC BLP Jorge Canedo Justiniano Gerente General Tarija Calle Colón 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

BANCOS 

Banco BISA S.A. ACC DPF Tomas Barrios Santivañez 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 Colón 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 Económico 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 López Gerente General Santa Cruz Calle Bolívar N° 99 591-3-3361616 bangan@roble.scz.entelnet.bo www.bancoganadero.com.bo

Banco Los Andes ProCredit S.A. DPF Pablo González López 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 España Nº 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 Nicolás Acosta N° 289 591-2-2484242 info@bancosol.com.bo www.bancosol.com.bo

Banco Unión S.A. DPF Marcia del Carmen Villarroel G. Gerente General Santa Cruz Calle Libertad Nº 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 Germán López 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 Jesús Nazareno Ltda. DPF Rolando Dominguez S. Gerente General Santa Cruz Calle La Paz Nº 270 591-3-3361112 consejeros@jesus-nazareno.coop www.jesus-nazareno.coop

ELECTRICAS 

Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. BLP José Antonio Ramírez 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 Cárdenas Gerente General La Paz Avenida Illimani Nº 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 O-0686 591-4-4259400-7 xrivero@elfec.com www.elfec.com

Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A. ACC Mauricio Valdez Cárdenas Gerente General Oruro Calle Junín 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 
591-4-4235700 / 4235353 / 
4235686

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

Emisores Registrados en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Ruedo y Mesa de Negociación
Renta Fija y Renta Variable
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Emisor (1)
Instrumento Inscrito (2) Representante Legal o Ejecutivo 

Principal
Cargo Ofi cina Central Dirección Teléfono Correo electrónico Página Web

ACC BBC BLP DPF PGB PGS

Gas & Electricidad S.A. PGS Jorge Calderón 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° O-0655 591-4-4259500 tde@tde.com.bo www.tde.com.bo

FONDOS FINANCIEROS 

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 Ballivián  N° 0576 591-4-4523001 info@fondodelacomunidad.com.bo www.fondodelacomunidad.com.bo

Fondo Financiero Privado Fassil S.A. DPF Patricia Suárez Barba Gerente General a.i. Santa Cruz Calle  Bolívar 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 ffpfi e@ceibo.entelnet.bo www.ffpfi e.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 

América Textil S.A. BLP 1 Marcos Iberkleid U. Presidente Ejecutivo La Paz Calle Yanacachi N° 1489 - Villa Fátima 591-2-2219595 fi nagen@utex.bo  

Droguería INTI S.A. BLP Dieter Schilling Kriete Gerente General La Paz Calle Lucas Jaimes Nº 1959 591-2-2220200 drogueria@inti.com.bo www.inti.com.bo

Fábrica 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 Ecológicos 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 Nº 1075 591-2-2406040 info@soboce.com www.soboce.com

MUTUALES 

Asociación Mutual de Ahorro y Préstamo para Vivienda La 
Plata

DPF Victor Pacheco T. Gerente General Sucre Calle España Nº 31 591-4-6461633 mutual@entelnet.bo www.mutuallaplata.com

PETROLERAS 

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 Domínguez 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 Martín 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
Presidente y Gerente 
General  

Santa Cruz KM 7 1/2 Antigua Carretera a Cbba s/n 591-3-3524477 acciones.valores@transredes.com www.transredes.com

SEGUROS 

Alianza Compañía 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

Compañía 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
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Emisor (1)
Instrumento Inscrito (2) Representante Legal o Ejecutivo 

Principal
Cargo Ofi cina Central Dirección Teléfono Correo electrónico Página Web

ACC BBC BLP DPF PGB PGS

Latina Seguros Patrimoniales S.A. ACC José L. Camacho Miserendino Director Ejecutivo Santa Cruz Calle Asunción N° 223-2 591-3-3716565

La Vitalicia Seguros y Reaseguros de Vida S.A. ACC Alfonso Ibañez 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 Asunción N° 213 591-3-3336262 nacionalvida@nacionalvida.com.bo www.nacionalvida.com.bo

Seguros Illimani 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 Avendaño Renedo Gerente General La Paz C. Capitán Ravelo N° 2197 591-2-2430300 provida@segurosprovida.com.bo www.segurosprovida.com.bo

SERVICIOS 

Empresa Pública Social de Agua y Saneamiento S.A. BLP Victor Hugo Rico Arancibia Gerente General La Paz Av. De las Américas N° 705 Villa Fátima 591-2-2210295-98 info@epsas.com  

AMECO LTDA. PGS Sandra Escobar S. Gerente General La Paz
Calle Ecuador N° 2325, Edif. Dallas, Piso 
3, Sopocachi

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
Av. Sanchez Bustamante esq. calle 15 
Calacoto, Torre Ketal Piso 4 Of. 4

591-2-2799046 bfmsa@entelnet.bo  

Inmobiliaria Las Misiones S.A. ACC Luis Iturralde Moreno Presidente Santa Cruz Av Cañoto N° 476 591-3-3368899 lasmisiones@kantutani.com www.kantutani.com

INTEGRA S.A. ACC Marcelo Mejía Zambrana Coordinador Cochabamba Av. Heroínas N° O-610 591-4-4258100 xrivero@elfec.com www.integra-sa.com

Panamerican Investments S.A. PGS Pablo Herrera Soria Controller La Paz
Av. Sanchez Bustamante esq. calle 15 
Calacoto, Torre Ketal Piso 4 Of. 3

591-2-2773040 pisa@ceibo.entelnet.bo  

Sociedad Hotelera Los Tajibos S.A. ACC Juan Carlos Ramírez Gerente General Santa Cruz Av. San Martín  Nº 455 591-3-3421000 info@lostajiboshotel.com www.lostajiboshotel.com

SERVICIOS FINANCIEROS 

Almacenes Internacionales RAISA S.A. ACC Mario Gainsborg A. Gerente General Santa Cruz
Calle Fortín Corrales N° 176 esq. Cañada 
Strongest, Zona el Cristo.

591-3-3350555 / 3350560 mgainsborg@grupobisa.com www.grupobisa.com

BISA Leasing S.A. ACC BLP Jorge Fiori Campero Gerente General La  Paz
Av. 20 de Octubre esq. Campos N° 2665 
Edif. Torre Azul Piso 4

591-2- 2434624 / 2434625 
/ 2434626

jfi ori@grupobisa.com www.grupobisa.com

TRANSPORTES 

Empresa Ferroviaria Andina S.A. ACC Eduardo MacLean A. Gerente General La Paz Calle Fernando Guachalla Nº 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 fi nal s/n 591-3-3387000 / 3387100 ferroviaria@ferroviariaoriental.com www.ferroviariaoriental.com 

(1) No incluye Patrimonios Autónomos ni Fondos de Inversión Emisores de Valores Negociables.
(2) Instrumentos Inscritos: ACC: Acciones, BBC: Bonos Convertibles en Acciones, BLP: Bonos Corporativos de Largo Plazo, DPF: Depósitos a Plazo 

Fijo, PGB: Pagarés Bursátiles, PGS: Pagarés de Mesa de Negociación.

89





91

Dictamen de los Auditores 
y Estados Financieros

Informe de los Auditores Independientes

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

Hemos auditado los balances generales que se acompañan de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. al 
31 de diciembre de 2007 y 2006, y los correspondientes estados de resultados, de evolución del pa-
trimonio neto de los accionistas, y de fl ujo de efectivo por los años terminados en esas fechas. Estos 
estados fi nancieros son responsabilidad de la gerencia de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es 
expresar una opinión sobre estos estados fi nancieros basados en nuestras auditorías. Los terrenos y 
edifi cios que forma parte del activo fi jo al 31 de diciembre de 2007, se exponen a valores resultantes 
de un revalúo técnico practicado por un perito independiente al 30 de octubre de 2006, cuyo informe 
nos ha sido proporcionado, y nuestra opinión, en los que se refi ere a la valuación de estos activos, 
esta basada en el informe del perito independiente.

Efectuamos nuestras auditorías de acuerdo con normas de auditoría generalmente aceptadas en 
Bolivia, y el alcance mínimo requerido por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Esas 
normas requieren que planifi quemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razona-
ble acerca de si los estados fi nancieros están libres de errores signifi cativos. Una auditoria incluye 
examinar, sobre un base de pruebas, la evidencia que respalda los montos y las revelaciones en los 
estados fi nancieros. Una auditoria tambien incluye evaluar los principios de contabilidad utilizados y 
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las estimaciones signifi cativas hechas por la gerencia, así como evaluar la presentación de los estados 
fi nancieros en su conjunto. Consideramos que nuestras auditorías proveen una base razonable para 
nuestra opinión.

En nuestra opinión, basados en nuestro examen y en el informe del perito independiente, mencio-
nado en el primer parrafo, los estados fi nancieros antes mencionados presentan razonablemente, en 
todos sus aspectos signifi cativos, la situación fi nanciera 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 fl ujos de efectivo por los años 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 Seguros.

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

Como lo requiere la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, informamos que los estados 
fi nancieros mencionados en el primer párrafo 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, Peláez, Auza S.R.L.

Lic. Aud. Gloria Auza C. (Socio)
Reg. Nº CAUB-0063

La Paz, 16 de enero de 2008
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Nota 2007 2006

Bs
(Reclasifi cado)

Bs

Activo
Activo corriente
Disponible 4.a 127,941 138,708
Inversiones bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda 2.b y 4.b 2,541,631 2,142,927
Inversiones en operaciones de reporto 317,200
Inversiones bursátiles en valores e instrumentos representativos de derecho patrimonial 2.c y 4.c 387,130 122,105
Documentos y cuentas pendientes de cobro 4.d 249,293 215,743
Impuestos por recuperar 20,356 65,283
Gastos pagados por anticipado 127,649 119,220
Activos de uso restringido - 34,980

 Total de activo corriente 3,454,000 3,156,166

Activo no corriente
Inversiones permanentes 2.d y 4.e 2,715,282 3,271,026
Activo fi jo 2.e y 4.f 2,302,597 2,375,248
Activo intangible 330,049 342,509
Otros activos 2.f y 4.g 2,006,669 3,434,795

 Total de activo no corriente 7,354,597 9,423,578

Total del activo 10,808,597 12,579,744

Cuentas de registro deudoras 6     2,406,518 3,463,632

Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo corriente
Obligaciones por fi nanciamiento a corto plazo 4.h 17,669 1,608,041
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 149,033 310,687
Impuestos por pagar 100,918 110,599
Provisiones 4.i y 2.g 607,949 504,604
Ingresos diferidos 4.j 629,335 679,870

Total del pasivo 1,504,904 3,213,801

Patrimonio neto
Capital social 5 4,172,400 4,172,400
Aportes no capitalizados 5 1,091 1,091
Reservas 2.h 1,832,137 1,832,137
Resultados acumulados 3,298,065 3,360,315

Total del patrimonio neto 9,303,693 9,365,943

Total del pasivo y patrimonio neto 10,808,597 12,579,744

Cuentas de registro acreedoras 6 2,406,518 3,463,632

Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Balance General

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

Los estados fi nancieros de la Sociedad deben ser leídos en forma conjunta con las notas que se describen en las páginas 6 a 21, que forman parte de los 
estados fi nancieros.

Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

Viviana Sanjinés Méndez
Síndico por Mayoría

Martín Barragán Crespo
Síndico por Minoría

Bernardo Boris Vino Patón
Contador

CAUB N° 4627

Armando Alvarez Arnal
Gerente General



94

Nota 2007 2006

Bs
(Reclasifi cado)

Bs

Ingresos operacionales 2.j 5,297,447 4,170,333

Ingresos fi nancieros 2.k 193,214 560,045

Gastos fi nancieros 2.k (51,159) (156,235)

Utilidad operativo y fi nanciero 5,439,502 4,574,143

Recuperación de incobrables 3,172

Cargos por incobrabilidad (24,981) (38,064)

Utilidad después de incobrables 5,414,521 4,539,251

Gastos de administración 7 (5,388,559) (5,247,725)

Utilidad (Pérdida) operativa neta 25,962 (708,474)

Ingresos no operacionales 8 66,682 326,208

Gastos no operacionales 8 (22,710) (24,726)

Resultado antes del ajuste por infl ación 69,934 (406,992)

Abonos por ajuste por infl ación (431,740) (179,088)

Cargos por ajuste por infl ación 299,556 184,018

Pérdida antes de impuestos (62,250) (402,062)

Impuesto sobre las utilidades de las empresas 2.l - -

Pérdida neta de la gestión 2.i (62,250) (402,062)

Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Estado de Resultados

Años terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Los estados fi nancieros de la Sociedad deben ser leídos en forma conjunta con las notas que se describen en las páginas 6 a 21, que forman parte 
de los estados fi nancieros.

Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

Martín Barragán Crespo
Síndico por Minoría

Bernardo Boris Vino Patón
Contador

CAUB N° 4627

Viviana Sanjinés Méndez
Síndico por Mayoría

Armando Alvarez Arnal
Gerente General
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Nota
Capital 
pagado

Aportes no
capitalizados

Ajustes al
patrimonio

Reservas
Resultados
acumulados

Total
patrimoniolegal voluntaria

Bs Bs Bs Bs Bs Bs

Saldos al 1 de enero de 2006 5 4,172,400 1,091 1,486,327 331,449 181,974 3,842,604 10,015,845

Constitución de la reserva legal del 
5% sobre la utilidad de la gestión 
2005 dispuesta por la Junta General 
Ordinaria de Accionistas del 13 de 
marzo de 2006.  2.h 13,110 (13,110)

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

1,251 (249,091) (247,840)

Reversión de la Reserva Voluntaria 
por decisión de la Junta Ordinaria de 
Accionistas, del 20 de marzo de 2006.

(181,974) 181,974 -

Pérdida neta de la gestión      (402,062) (402,062)

Saldos al 31 de diciembre de 2006 5 4,172,400 1,091 1,487,578 344,559 - 3,360,315 9,365,943

Pérdida neta de la gestión      (62,250) (62,250)

Saldos al 31 de diciembre de 2007 5 4,172,400 1,091 1,487,578 344,559 - 3,298,065 9,303,693

Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Estado de Evolución del Patrimonio Neto de los Accionistas

Años terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Los estados fi nancieros de la Sociedad deben ser leídos en forma conjunta con las notas que se describen en las páginas 6 a 21, que forman parte 
de los estados fi nancieros.

Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

Armando Alvarez Arnal
Gerente General

Martín Barragán Crespo
Síndico por Minoría

Bernardo Boris Vino Patón
Contador

CAUB N° 4627

Viviana Sanjinés Méndez
Síndico por Mayoría
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Nota 2007 2006

Bs
(Reclasifi cado)

Bs

Flujos de efectivo en actividades de operación
Pérdida neta de la gestión (62,250) (402,062)
Partidas que han afectado el resultado neto de la gestión, que no han generado 
movimiento de efectivo
Otras provisiones 46,412 516
Prevision para benefi cios sociales 2.g 184,254 164,668
Depreciaciones y amortizaciones 2.e y 2.f 440,800 376,698
Cargos devengados en inversiones permanentes 2.d (397,546)
Cargos por incobrabilidad 24,981 131,340
Desvalorización de edifi cios y terrenos 196,023
Otros (26,796) (20,697)

607,401 48,940
(Disminución) aumento en documentos y cuentas por pagar a corto plazo (165,407) 92,011
Disminución en documentos y cuentas pendientes de cobro 33,386 110,369
Pago de benefi cios sociales (65,718) (26,540)
Otros (20,593) 5,183

Flujos de efectivo por actividades de operación 389,069 229,963 

Flujos de efectivo en actividades de inversión

(Aumento) disminución en las inversiones bursátiles en valores e instrumentos 
representativos de deuda (81,504) 1,203,421

(Aumento) disminución en las inversiones bursátiles 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 inversión 1,246,998 12,101 

Flujos de efectivo en actividades de fi nanciamiento

Pago de obligaciones fi nancieras (1,590,372) (184,730)

Distribución de dividendos (56,462) (206,081)

Flujos de efectivo por actividades de fi nanciamiento (1,646,834) (390,811)

Disminución del disponible (10,767) (148,747)

Disponible al inicio de gestión 4.a 138,708 287,455 

Disponible al fi nal de gestión 4.a 127,941 138,708

Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Estado de Flujos de Efectivo

Años terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

Los estados fi nancieros de la Sociedad deben ser leídos en forma conjunta con las notas que se describen en las páginas 6 a 21, que forman parte de los 
estados fi nancieros.

Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

Martín Barragán Crespo
Síndico por Minoría

Armando Alvarez Arnal
Gerente General

Bernardo Boris Vino Patón
Contador

CAUB N° 4627

Viviana Sanjinés Méndez
Síndico por Mayoría
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Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
Notas a los Estados Financieros 
Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

1. Constitución y objeto

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. fue constituida el 19 de abril de 1979, como persona jurídica de 
derecho privado bajo la forma de Sociedad Anónima. Mediante Resolución N° 002/89 de 17 de oc-
tubre de 1989, la Comisión Nacional de Valores, actual Intendencia de Valores, que forma parte de 
la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), autorizó 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-
difi caron los estatutos de la Sociedad, los mismos que están 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 Resolución Administrativa Nº 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, tecnología, normas, procedimientos e información necesarios 
para la creación y gestión de manera transparente y efi ciente, de mercados bursátiles y mecanismos 
centralizados de negociación de Valores y otros Instrumentos Bursátiles.
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2. Bases de preparación de los estados fi nancieros

Los estados fi nancieros 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 Seguros.

Al 31 de diciembre de 2006:

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros emitió un manual de cuentas de uso obliga-
torio para las Bolsas de Valores a partir del 1° de enero de 1996, el cual fue modifi cado mediante 
Resolución Administrativa SPVS-IV-N 410 de fecha 30 de diciembre de 1999. Estas modifi caciones 
se implementaron a partir del 1° de enero de 2000 y no fueron signifi cativas con relación al Manual 
vigente hasta la gestión 1999.

De acuerdo con lo establecido en dicho manual, los estados fi nancieros son preparados en moneda 
constante, reconociendo el ajuste integral por infl ación, 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 aplicación de esta norma se refl eja en las cuentas “cargos y abonos por ajustes por infl ación” del 
estado de ganancias y pérdidas. El índice de ajuste utilizado para actualizar los rubros no monetarios 
fue el dólar estadounidense.

Al 31 de diciembre de 2007:

Manual de cuentas

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolución Administrativa SPVS-IV 
No.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 Inversión y Entidades de 
Depósitos de Valores a partir del 1 de enero de 2007.
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Norma de Contabilidad No. 3 revisada y modifi cada

El Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores o Contadores Pú-
blicos Autorizados de Bolivia a través de su Norma de Contabilidad No. 3 revisada y modifi cada, 
emitida el 8 de septiembre de 2007, decidió suspender el ajuste por infl ación en función del índice 
de ajuste por la cotización ofi cial del dólar estadounidense, debido a que el Banco Central de Bolivia, 
desde abril del año 2005 determinó una apreciación del boliviano respecto al dólar estadounidense 
y que por lo tanto, ese índice dejó de refl ejar la pérdida del poder adquisitivo, principalmente en la 
gestión 2007 y ocasionó distorsiones en la presentación e interpretación de los estados fi nancieros 
en su conjunto.

Los saldos del balance general al 31 de diciembre de 2006, y de los correspondientes estados de 
resultados, evolución del patrimonio neto de los accionistas, fl ujos de efectivo y notas aclaratorias por 
el año que terminó en esa fecha, están presentados a valores históricos para fi nes de comparación.

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

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Circular SPVS/IV/DI No. 46/2007 del 
12 de diciembre de 2007, basada en la Resolución del CTNAC 01/2007, establece que a partir del 
1 de enero de 2008 las entidades del sector deberán dejar de ajustar en sus estados fi nancieros las 
partidas no monetarias que conservan su valor intrínseco en épocas de infl ación por efecto en la va-
riación del tipo de cambio. Asimismo, dispone que las utilidades generadas en la gestión 2007 por el 
ajuste de las partidas no monetarias (activo fi jo y patrimonio) sean revertidas contablemente.

La Sociedad al 31 de diciembre de 2007, en cumplimiento a esta Circular así como a la norma de 
Contabilidad Nº 3 revisada y modifi cada, ha suspendido el ajuste por infl ación en función del índice 
de la cotización ofi cial del dólar estadounidense y ha regularizado los saldos de las cuentas no mo-
netarias, patrimonio y resultados, a partir del 1º de enero de 2007, excepto en lo que se refi ere a las 
cuentas de resultados que se muestran re-expresadas en función de la variación del dólar estadouni-
dense, cuyo efecto en el estado de resultados no es signifi cativo. Por lo tanto, los estados fi nancieros 
al 31 de diciembre de 2007, están presentados a valores históricos.
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Los principios y prácticas contables más signifi cativas 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 ofi cial vigente a la fecha de contabilización.

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 Infl ación”, según el grupo al que pertenecen los activos 
y pasivos.

2.b. Inversiones bursátiles en valores e instrumentos representativos de deuda

Están valuadas de la siguiente forma.

Las inversiones en posición propia y las inversiones bursátiles de renta fi ja se valúan de acuerdo 
a la Resolución Administrativa SPVS Nº 174 de 10 de marzo de 2005, la misma establece la “Me-
todología de Valoración para las Entidades Supervisadas por la Superintendencia de Pensiones, 
Valores y Seguros”, modifi cada parcialmente por las resoluciones administrativas de la SPVS Nº 
519 y Nº 812 del 30 de junio de 2005 y 30 de septiembre de 2005 respectivamente.

Las inversiones constituidas en el exterior se valúan a su valor de costo ajustado a la fecha de 
cierre más los productos fi nancieros devengados.

•

•
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2.c. Inversiones bursátiles en valores representativos de derecho patrimonial

Las inversiones bursátiles en fondos de inversiones abiertos están valuadas a su valor neto de reali-
zación.

2.d. Inversiones permanentes

Las inversiones permanentes están valuadas de la siguiente manera:

Las acciones en la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. al 31 de diciembre de 2007 
fueron valoradas a su valor patrimonial proporcional (VPP), por la infl uencia signifi cativa en las 
decisiones de la entidad emisora, sobre la base de la información fi nanciera no auditada propor-
cionada por dicha entidad.

Las inversiones en certifi cados de aportación telefónica están valuadas al valor de mercado, para 
el efecto la empresa ha constituido la previsión por desvalorización de inversiones telefónicas. 

2.e. Activo fi jo

Los mobiliarios y enseres, equipos e instalaciones y equipos de computación existentes al 30 de junio 
de 1994, los inmuebles y terrenos existentes al 30 de octubre de 2006 están valuados a los valores 
resultantes de los revalúos técnicos practicados a esas fechas por peritos independientes. 

Los bienes adquiridos con posterioridad a la fecha de estos revalúos, están valuados a su costo de 
adquisición.

Las depreciaciones se computan en función de la vida útil estimada de los bienes establecida en los 
revalúos 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 línea recta, aplicando tasas anuales sufi cientes para extinguir los valores al fi nal de su vida útil. 

•

•
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En el rubro también presenta los bienes que resultan de contratos de arrendamiento fi nanciero de 
equipos de computación. La depreciación de estos bienes se computan por el método de línea recta 
aplicando tasas anuales sufi cientes para extinguir los valores al fi nal de su vida útil.

Los desembolsos por reparaciones, mantenimiento y mejoras que no extienden la vida útil de los 
bienes, son cargados a los resultados de la gestión 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 años a partir de la fecha de incorporación de los mismos.

También se registra en el grupo de otros activos, las inversiones realizadas en el Sistema “Mercado 
Electrónico Bursátil (MEB)” que fue concluido e implementado en su primera fase en diciembre de 
2007. Según autorización 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 años.

2.g. Previsión para benefi cios sociales

Se constituye para todo el personal, por el pasivo devengado al cierre del ejercicio. Según disposicio-
nes legales en actual vigencia, transcurridos los cinco años de antigüedad en su empleo, el personal 
es acreedor a la indemnización, equivalente a un mes de sueldo por año de antigüedad, incluso en 
los casos de retiro voluntario.

2.h. Reservas

2.h.1. Reserva legal y estatutaria

De acuerdo con el Código de Comercio y los estatutos de la Sociedad, una suma no inferior al 5% 
de las utilidades netas de cada gestión, debe ser transferida a una reserva legal hasta alcanzar el 
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50% del capital pagado. Esta reserva sólo 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 
procedió a la reversión de la reserva voluntaria de Bs 181,974 constituida el 26 de marzo de 2001 
con el propósito 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)

Gestión 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 actualización de las cuentas del patrimonio se registra en la cuenta “Ajustes 
al Patrimonio”. La contrapartida de estos ajustes se refl eja en la cuenta del estado de ganancias y 
pérdidas “Abonos por Ajuste por Infl ación”.

Gestión 2007:

La sociedad de acuerdo a la Norma de Contabilidad No.3 revisada y modifi cada y circular de la Super-
intendencia de Pensiones, Valores y Seguros (ver nota 2) suspendió el ajuste del patrimonio a partir 
del 1 de enero de 2007.

2.i. Resultado neto de la gestión

La Sociedad determina los resultados de la gestión 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 líneas del estado de ganancias y pérdidas. En las cuentas “Cargos y/o Abonos por 
Ajuste por Infl ación”, se expone el resultado neto por exposición a la infl ación de la gestión.
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Para la gestión 2007, el resultado se obtuvo de acuerdo a la Norma de Contabilidad Nº 3 revisada y 
modifi cada, excepto en lo que se refi ere a las cuentas de resultados que se muestran reexpresadas en 
función de la variación del dólar estadounidense, cuyo efecto no es signifi cativo.

2.j. Ingresos operacionales 

Los ingresos operativos, compuestos principalmente por cuotas fi jas de operación, operaciones en 
mecanismos centralizados de negociación, inscripción y mantenimiento de valores, se reconocen por 
la base contable de devengado.

2.k. Ingresos y gastos fi nancieros 

Los ingresos fi nancieros por operaciones bursátiles (rendimientos y premios) se reconocen por la base 
contable de devengado.

Los gastos fi nancieros por operaciones de crédito y arrendamiento fi nanciero se reconocen por la 
base contable de devengado.

Los productos y cargos fi nancieros provenientes de la inversión en valores de renta fi ja son deven-
gados en base a las tasas pactadas, salvo que esos valores estuviesen sujetos a la norma única de 
valoración, utilizando el factor de 360 días computados a partir del día siguiente de efectuada la 
operación.

Los productos y cargos fi nancieros provenientes de inversiones en valores de renta variable se reco-
nocen en el mes, en función al rendimiento de la inversión.

2.l. Impuesto sobre las utilidades de las empresas

La Sociedad, en lo que respecta al Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas, está sujeta al régi-
men tributario establecido en la Ley N° 843 modifi cada con la Ley N° 1606. La tasa de este impuesto 
es de 25%, y considerado como pago a cuenta del Impuesto a las Transacciones.
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Por la gestión 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 fi scal acu-
mulada.

Para el cálculo del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas correspondiente a la gestión 2007, 
la Sociedad consideró el Decreto Supremo No. 29387 del 19 de diciembre de 2007 que modifi ca el 
Artículo 38 del Decreto Supremo No.24051 de 29 de junio de 1995 referido a la aplicación de la re-
expresión de los estados fi nancieros considerando la variación de la Unidad de Fomento a la Vivienda 
(UFV), cuyo efecto neto alcanza a Bs 287,525. 

3. Cambios contables y reclasifi caciones

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante Resolución 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 Inversión y Entidades de 
Depósitos de Valores a partir del 1 de enero de 2007. Como consecuencia de la aplicación de este 
manual, para la exposición de los estados fi nancieros correspondientes a la gestión 2006, se efectua-
ron reclasifi caciones en las distintas líneas que permitan comparar con los saldos de la gestión 2007. 
El resumen de estas reclasifi caciones se presenta a continuación:

Detalle Saldos al 
31.12.06 Reclasifi cación

Saldos 
reclasifi cados 
al 31.12.07

Bs Bs Bs
Activos
Inversiones bursátiles en valores de renta fi ja 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)
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Detalle Saldos al 
31.12.06 Reclasifi cación

Saldos 
reclasifi cados 
al 31.12.07

Bs Bs Bs
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 fi jo 2,375,248 2,375,248
Activo intangible 342,509 342,509
Pasivos
Cuentas pendientes de pago diversas 1,605,760 (1,605,760)
Documentos y cuentas por pagar a corto 
plazo

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)
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4. Composición de los grupos de los estados fi nancieros

4.a. Disponible

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

(1) Las inversiones bursátiles en el exterior, ejecutadas a través de la empresa UBS Internacional Inc., son colocadas en base a políticas 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 fi ja y 12.75% en inversiones de renta variable.

2007
Bs

2006
Bs

Bancos del país 94,960 134,892

Bancos del exterior 32,981 3,816

127,941 138,708

2007

Bs

2006
(Reclasifi cado)

Bs

Certifi cados de depósito a plazo fi jo 34,729

Pagarés 383,557

Time deposits (1) 1,366,345 2,142,927

Otros valores e instrumentos representativos de deuda (1) 757,000  

2,541,631 2,142,927
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4.c. Inversiones bursátiles en valores representativos de deuda patrimonial

Los depósitos en los fondos de inversión 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

2007 2006

Bs Bs

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

Fondo de inversión abierto Amedida 21,353

Fondo de inversión abierto Portafolio 8,165 3,963

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

Fondo de inversión abierto Prossimo 23,029 8,003

387,130 122,105

2007

Bs

2006
(Reclasifi cado)

Bs

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: Previsión para incobrables de documentos y cuentas 
pendientes de cobro 4,542

249,293 215,743
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4.e. Inversiones permanentes

(1) La participación de la Sociedad en la Entidad de Depósitos 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.f. Activo fi jo

2007
Bs

2006
Bs

Acciones en la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. (1) 2,658,507 3,190,140

Certifi cados de aportación telefónicas - COTEL 113,550 118,950

2,772,057 3,309,090

Menos: Previsión por desvalorización de inversiones telefónicas 56,775 38,064

2,715,282 3,271,026

2007 2006
Valores 

originales
Bs

Depreciación 
acumulada

Bs
Valor neto

Bs

Valor neto 
(Reclasifi cado)

Bs
Terrenos 174,738 174,738 174,738

Edifi cio (a) 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 computación (b) 1,084,618 768,858 315,760 371,378
3,446,895 1,144,298 2,302,597 2,375,248
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a) El revalúo técnico practicado al 30 de octubre de 2006, de los inmuebles de la Sociedad, originó una disminución de US$ 24,719 en los valores 
de estos bienes, que fue registrada con cargo a la cuenta de resultados “Pérdidas por desvalorización de bienes de uso”. Asimismo, este revalúo 
permitió apropiar una parte de los edifi cios a terrenos que fueron registrados en el rubro bienes de uso y en otros activos.

(b) Incluye equipos de computación adquiridos mediante operaciones de arrendamiento fi nanciero, las cuales han sido canceladas en su integridad 
en la gestión 2007.

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

4.g. Otros activos
  

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

(b) La amortización de cargos diferidos aplicada a los resultados de la gestión 2007 y 2006, son Bs 64,877 y Bs 39,305 respectivamente.
(c) De acuerdo con la Resolución Normativa de Directorio No.03/2007 del 9 de noviembre de 2007, el Directorio estableció y reglamentó los pro-

cedimientos y cronograma para la implementación de los mecanismos de negociación que se realizan a través del MEB (Mercado Electrónico 
Bursátil). La implementación de los Mecanismos de Negociación concluidos en la gestión 2007 comprende los Mecanismos de Negociación: 
Subasta Doble Competitiva Renta Fija Seriados, Subasta Doble Competitiva Renta Variable, Mesa de Negociación y Subasta de Acciones de 
Venta.

2007 2006
Bs Bs

Otros bienes – Biblioteca 25,009 25,646
Bienes alquilados – terreno (a) 1,395,680
Valor de costo actualizado gastos de organización (neto de 
amortización) (b) 109,965 140,620
Valor de costo actualizado desarrollo de programas de 
computación (neto de amortización) (c) 1,871,695 1,872,849

2,006,669 3,434,795
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4.h. Obligaciones por fi nanciamiento a corto plazo

(1) El 14 de diciembre de 1998, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. contrató un crédito con garantía 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 garantía 
hipotecaria del inmueble de propiedad de la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2007 la Bolsa Boliviana de Valores S.A. canceló en su integridad 
el préstamo.

(2) Representan deudas con BISA Leasing S.A., provenientes de la suscripción de contratos de arrendamiento fi nancieros de equipos de computa-
ción de 3 de noviembre de 2005 y 27 de abril de 2006 respectivamente. En la presente gestión, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. canceló en su 
totalidad estas obligaciones.

4.i. Provisiones

2007 2006
Bs Bs

Obligaciones préstamos de bancos y entidades fi nancieras (1) 1,439,336

Obligaciones por contratos de arrendamiento fi nanciero (2) 158,218

Otras obligaciones fi nancieras por tarjeta de crédito 17,669 2,053

Cargos devengados pendientes de pago  8,434

17,669 1,608,041

2007 2006
(Reclasifi cado)

Bs Bs

Previsión para indemnización por antigüedad 561,538 480,802

Otras provisiones 46,411 23,802

607,949 504,604
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4.j. Ingresos diferidos

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 modifi cación 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 aprobó 
la modifi cación del valor nominal de cada acción de Bs 6,470 a Bs 8,550. 

El valor patrimonial proporcional de cada acción 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 

2007 2006
(Reclasifi cado)

Bs Bs
Ingresos diferidos:
Mantenimiento de acciones 341,348 350,907
Mantenimiento de bonos 239,568 296,555
Mantenimiento valores de titularización 22,796 14,375
Transmisión electrónica de hechos de mercado 17,213 18,033
Mantenimiento de cuotas de participación 8,410  

629,335 679,870
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6. Cuentas de registro

7. Gastos de administración

2007 2006
Bs Bs

Custodia de valores presentados en garantía 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

2007

Bs

2006
(Reclasifi cado)

Bs
Gastos de personal 3,236,727 2,851,569
Gastos de comercialización 5,469
Depreciación y desvalorización de activos 376,172 572,721
Amortización 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 administración 546,357 556,088

5,388,559 5,247,725
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8. Ingresos y gastos no operacionales

(1) Los ingresos extraordinarios comprenden esencialmente la reversión de la previsión 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 años de antigüedad, 
que consolida este benefi cio 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 fi nancieros de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. no reconocen 
ninguna restricción 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) El inmueble registrado en el rubro del activo fi jo que había sido otorgado en garantía del préstamo 
obtenido de la Mutual de Ahorro y Préstamo para la Vivienda “La Primera” fue liberado por la 

2007

Bs

2006
(Reclasifi cado)

Bs
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 (1) 65,406 793

66,682 326,208
Gastos no operacionales:
Gastos extraordinarios (2) 22,710 18,751
Gastos de gestiones anteriores  5,975

22,710 24,726
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Mutual “La Primera” mediante la Escritura Pública No 3353/2007 de cancelación de obligación y 
levantamiento de hipoteca de 30 de agosto de 2007.

b) Asimismo, al 31 de diciembre de 2006 la Sociedad mantenía un depósito a plazo fi jo del Banco 
BISA S.A. por Bs 34,980 otorgado en garantía como respaldo de una operación crediticia (tarjeta 
de crédito). En la gestión 2007, la administración de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. liberó el 
gravamen hipotecario consecuencia de la renegociación de las condiciones del crédito. 

10. Participación en otras sociedades

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

2007 2006

Porcentaje de participación accionaria 30,8195% 30,8195%
Cantidad de acciones 234,153 234,153
Porcentaje de votos 30,8195% 30,8195%
Situación patrimonial y fi nanciera de los resultados de la EDV:

2007 2006

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 gestión 526,915 1,413,402
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11. Restricciones para la distribución de utilidades

No existen restricciones para la distribución 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. adecúe su composición accionaria a lo 
dispuesto por el Artículo 29 inciso b) de la Ley del Mercado de Valores, que limita la participación de 
las personas naturales como accionistas de la Sociedad.

Dentro del plazo de adecuación otorgado por la SPVS, la Sociedad ha impugnado dicha determi-
nación, por considerarla inconstitucional, impugnación que se encuentra en la etapa del Recursos 
Jerárquico 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 Comisión de Admisión en fecha 7 de 
diciembre de 2007, restando a la fecha su tratamiento por el pleno de dicho Tribunal. Los plazos 
para la resolución 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 fi nancieros no presentan transacciones con sociedades relacionadas.

14. Posición en moneda extranjera 

Los saldos expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de saldos en dólares estadounidenses, 
de acuerdo al siguiente detalle:
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Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio ofi cial 
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:

Mediante Resolución Administrativa  de la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros Nº 
SPVS-IV 1296 de 24 de noviembre de 2006, se aprueba el “Manual Único de Cuentas para Bolsas 
de Valores, Agencias de Bolsa, Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión, Fondos de 
Inversión y Entidades Depósito de Valores” que deberá ser aplicada por las entidades reguladas a 
partir del 1° de enero de 2007. 

•

Cuentas
US$

Equivalente en
bolivianos (Bs)

Activo
Disponibilidades 15,568 117,848
Inversiones bursátiles en valores e Instrumentos 
representativos de deuda 335,750 2,541,631
Inversiones bursátiles 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

Pasivo
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 4,036 30,553
Total del pasivo 4,036 30,553
Posición neta activa al 31 de diciembre de 2007 428,174 3,241,280

Posición neta activa al 31 de diciembre de 2006 95,297 755,707
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Asimismo, la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros mediante Resolución Administrativa 
Nº SPVS-IV-762 de 21 de septiembre de 2005 aprueba la “Regulación para Bolsas de Valores”.

16. Hechos posteriores al cierre

Excepto por lo que se menciona a continuación, con posterioridad al 31 de diciembre de 2007, no se 
han producido hechos o circunstancias que afecten en forma signifi cativa los estados fi nancieros de 
la Sociedad.

Decreto Supremo Nº 29387

El 19 de diciembre de 2007 mediante Decreto Supremo No.29387 se modifi ca el Art.38 del Decreto 
Supremo No.24051, por el cual se establece que los estados fi nancieros de la gestión fi scal que son 
base para la determinación de la utilidad neta imponible, deben ser expresados en moneda constante 
utilizando como único índice la variación 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 fi nancieros de la gestión fi scal 2007 deben cumplir con lo establecido en el Decreto 
Supremo No. 29387. 

Resolución Nº 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 Públicos Autorizados de Bolivia, mediante Resolución Nº 01/2008, 
resuelve la reposición del ajuste por infl ación de los estados fi nancieros a partir del 1 de enero de 
2008, utilizando la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), recomendando su aplicación desde el 
inició de gestión. Al respecto, y según lo dispuesto por la Superintendencia de Pensiones, Valores y 
Seguros, la Sociedad debe reponer el ajuste por infl ación de los estados fi nancieros a partir del 1º de 
enero de 2008.

•
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Circular SPVS/IV/DI Nº 55/2007

El 28 de diciembre de 2007, mediante Circular SPVS/IV/DI Nº 55/2007, se dispone que los ajustes 
establecidos sobre las utilidades y pérdidas generadas durante la gestión 2007 por partidas no mo-
netarias, específi camente en el patrimonio y el activo fi jo, podrán ser realizadas durante la gestión 
2008, siguiendo requisitos específi cos.

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

Marcelo Urdininea Dupleich
Presidente del Directorio

Martín Barragán Crespo
Síndico por Minoría

Armando Alvarez Arnal
Gerente General

Bernardo Boris Vino Patón
Contador

CAUB N° 4627

Viviana Sanjinés Méndez
Síndico por Mayoría
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Informe de los Síndicos

La Paz, 12 de Marzo de 2008

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

De nuestra consideración:

En cumplimiento al artículo 335, inciso5) del Código de Comercio: artículo 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 consideración 
el siguiente informe de fi scalización interna de la Sociedad correspondiente a la gestión 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 Evolución del 
Patrimonio Neto y Estado de Flujo de Efectivo así como sus notas 1 al 15. Dichos Estados Finan-
cieros auditados por la fi rma Ruizmier, Rivera, Peláez, Auza S.R.L., establecen una pérdida neta de 
la gestión de Bs. 62.250 y su dictamen informa que los estados fi nancieros antes mencionados 
presentan razonablemente, en todos sus aspectos signifi cativos, la situación fi nanciera 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 fl ujos de efectivo por el ejercicio terminado en 
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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 revisión.

2. Asimismo, hemos revisado los comentarios y recomendaciones sobre el control interno y procedi-
mientos contables, el seguimiento 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 última inspección, incluidos en el informe de Auditoria Externa; en nuestra calidad de 
Comisión Fiscalizadora recomendamos a la Gerencia General subsanar las observaciones mencio-
nadas en dichos informes durante la gestión 2008.

3. 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 expresión fi el del desenvolvimiento de la Sociedad, destacando la implementación de 
la primera fase del Mercado Electrónico Bursátil, asimismo destacamos el inicio del proyecto de 
incorporación de las Pymes al mercado de valores, el cual permitirá 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.

4. Hemos verifi cado la existencia de la fi anza para el ejercicio de los cargos de Directores, Síndico y 
Ejecutivos.

5. Ha sido permanente nuestra atención al seguimiento al Plan de Cumplimiento del Ofi cial de 
Cumplimiento, sus reportes y a los informes de regularización de las observaciones surgidas, no 
existiendo ninguna observación de parte nuestra.

6. Por otra parte, en función al trabajo efectuado, no tenemos conocimiento de políticas, procedi-
mientos y operaciones que no cumplan con las leyes, disposiciones de la Superintendencia de 
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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 último, informamos que hemos asistido a reuniones de Directorio referentes al proceso de con-
tratación 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 señores accionistas, 
aprobar la Memoria Anual y los Estados Financieros correspondientes al ejercicio terminado el 31 de 
diciembre de 2007.

Atentamente

Martín Barragán Crespo
Síndico por Minoría

Viviana Sanjinés Méndez
Síndico por Mayoría
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Libro de Accionistas

 1. AGENCIA DE BOLSA BANCRUZ S.A.

 2. ARTESANIA TEXTIL BOLIVIANA

 3. ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA

 4. ASOCIACION DE PRODUCTORES DE ALGODÓN

 5. ASOCIACION MUTUAL A & P LA PAZ

 6. ASOCIACION NACIONAL DE MINEROS MEDIANOS

 7. ASPER MEDINA IVETTE U.

 8. ASPER SUTTER HANS

 9. AUTOMOTORES GALINDO

 10. BALLIVIAN ELIO OSCAR

 11. BANCO BISA S.A.

 12. BANCO DE COCHABAMBA S.A. EN LIQUIDACIÓN

 13. BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A.

 14. BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO - BDP S.A.M. BANCO 

DE SEGUNDO PISO 

 15. BANCO MERCANTIL SANTA CRUZ S.A.

 16. BANCO NACIONAL DE BOLIVIA S.A.

 17. BANCO UNION S.A.

 18. BANCOSUR S.A. EN LIQUIDACIÓN

 19. BARRAGAN MIGUEL ANGEL

 20. BERTHIN AMENGUAL HUGO

 21. BIBSA VALORES S.A.

 22. BISA S.A. - AGENCIA DE BOLSA

 23. BNB S.A. - AGENCIA DE BOLSA

 24. BNB SAFI S.A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

INVERSION

 25. BOLIVAR SOCIEDAD DE SEGUROS

 26. CAJA DE AHORRO Y PRESTAMO CACEN

 27. CAJIAS JAIME

 28. CAMARA DE INDUSTRIA Y COMERCIO DE SANTA CRUZ

 29.  AMARA NACIONAL FORESTAL

 30. CASA GRACE

 31. CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL

 32. CITICORP SECURITIES

 33. COMPAÑIA AMERICANA DE INVERSIONES S.A.

 34. COMPAÑIA AMERICANA DE SEGUROS

BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.
Detalle de Accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007
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 35. COMPAÑIA ANDINA DE SEGUROS

 36. COMPAÑIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA COBEE

 37. COMPAÑIA DE SEGUROS Y REASEGUROS

 38. CONFEDERACION DE EMPRESARIOS PRIVADOS DE BOLIVIA

 39. CREDIBOLSA S.A. FILIAL BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A.

 40. DESTILERIA BOLIVIANA

 41. DUNN DE AVILA JAIME

 42. EBA S.A. EMPRESA BOLIVIANA DE ADMINISTRACIÓN

 43. ELIO MANSILLA PEDRO

 44. EMPRESA LUZ Y FUERZA ELECTRICA ORURO

 45. EMPRESA MINERA AVICAYA

 46. ESTALSA BOLIVIANA S.A.

 47. FABRICA NACIONAL DE ALAMBRE FANDA

 48. FRIEDHEIM H. GUIDO

 49. GOMEZ MENDOZA JUAN EDGAR

 50. GUILLEN ALCOREZA RAMIRO

 51. GUTIERREZ GONZALO

 52. GUTIERREZ VEA MURGUIA GUILLERMO

 53. INTERBOLSA S.A.

 54. INTERMACO

 55. INTERNATIONAL MINING

 56. ITURRALDE BALLIVIAN CARLOS

 57. JOFFRE BERGANN CRISTIAN

 58. JORDAN POZO ROLANDO

 59. JUSTINIANO A. JOSE

 60. JUSTINIANO PAZ HECTOR 

 61. LA BOLIVIANA CIACRUZ DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.

 62. LA MERCANTIL DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.

 63. LABORATORIOS VITA S.A.

 64. LEA CONSULTORES Y EMPRESAS

 65. LUKSIC FRANCOCHE MIGUEL

 66. MANUFACTURAS DE ALGODON MASA

 67. MERCANTIL DE INVERSIONES BURSATILES S.A.

 68. MERCANTIL SUDAMERICANA

 69. MONTECINOS ANGULO OSCAR

 70. MOSCOSO SALMON FERNANDO

 71. MOSCOSO VELARDE ALFREDO

 72. MUTUAL DE AHORRO Y PRESTAMO LA PRIMERA

 73. NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A.

 74. NOGALES V. JOHNNY

 75. PANAMERICAN SECURITIES S.A.

 76. PERDRIEL PARADA OSCAR

 77. PEREZ MONASTERIOS MARCELO

 78. PINILLA ORIHUELA CARLOS

 79. PRICEWATERHOUSECOOPERS

 80. PROBOLSA S.A.

 81. RENGEL BLANCO RENE

 82. ROJAS ALBERTO

 83. ROMERO RIVERA VICTOR

 84. SERRATE JUAN CARLOS

 85. SERRATE X. GONZALO

 86. SUAREZ ARRAYA OSCAR

 87. SUDAMER INVERSIONES S.A.

 88. SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. - SUDAVAL S.A.

 89. TECNO BOLIVIANA SRL

 90. UNION INSURANCE COMPANY

 91. VALORES BURSATILES LA PAZ S.A.

 92. VALORES UNION S.A. FILIAL BANCO DE LA UNION S.A.

 93. WAYAR CABALLERO BERNARDO

 94. WAYAR JUAN JOSE

 95. WENDE ERNESTO

 96. ZALAQUETT ZALAQUETT ROBERTO GERARDO


