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Aspecto o Instrumento Calificado Clasificación PCR Equivalencia ASFI 

Valores de Titularización GAS ELECTRICIDAD  NAFIBO 008   

Serie Monto de Emisión (US$)    

Serie C 500,000  BA A2 

Serie D 500,000  BA A2 

Serie E 400,000  BA A2 

 

Significado de la Clasificación PCR 

Categoría BA: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de protección son 
adecuados, sin embargo, en periodos de baja en la actividad económica los riesgos son 
mayores y más variables. 

Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los signos 
(+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificación alcanzada entre las 
categorías BAA y BB 

Significado de la Clasificación ASFI 

Categoría A: Corresponde a aquellos valores que cuentan con buena capacidad de pago de 
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible de deteriorarse 
levemente ante cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 

Se autoriza añadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoría genérica, desde AA a B con el 
objetivo de establecer una calificación específica de los valores de largo plazo de acuerdo a 
las siguientes especificaciones: 

Á Si el numeral 1 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá 
que el valor se encuentra en el nivel más alto de la calificación asignada. 
Á Si el numeral 2 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá 

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

que el valor se encuentra en el nivel más bajo de la calificación asignada. 
 

La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, 
vender o mantener un valor, ni un aval o garantía de una emisión o su emisor; sino un factor 
complementario para la toma de decisiones de inversión. 
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A la fecha de elaboración del presente informe, el cliente G&E no envió los Estados 
Financieros Auditados, por lo que se trabajará con los EEFF no Auditados. 

ñLa información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la confiabilidad e 
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las 
clasificaciones de PCR constituyen una opinión sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos 
instrumentos.ò 

Racionalidad 

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesión de Comité  N°007/2010 del 30 de junio de 
2010, acordó por unanimidad ratificar la calificación de los Valores de Titularización GAS 
ELECTRICIDAD - NAFIBO 008, según el siguiente detalle: 

Cuadro 1 

 

Serie 
Monto de Emisión 

(US$) 

Plazo  

(Días por vencer al 

31/03/10) 

Clasificación PCR Equivalencia ASFI 

Serie C 500,000 83 BA A2 

Serie D 500,000 448 BA A2 

Serie E 400,000 814 BA A2 

Importante: En fecha 25 de marzo de 2010, la Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularización, aprobó por 
unanimidad la redención anticipada total de los valores de titularización  emitidos con cargo al Patrimonio Autónomo GAS 
ELECTRICIDAD ï NAFIBO  008, a partir del 12 de abril de 2010. 

Las calificaciones asignadas toman en consideración los siguientes aspectos: 

Aspectos positivos: 

Á La incorporación de contratos legales en la titularización de flujos futuros que reducen 
considerablemente el riesgo de una administración discrecional de los recursos recaudados por 
parte del originador (Gas & Electricidad ï en adelante G&E). PCR califica favorablemente los 
apoyos crediticios que otorgan liquidez al proceso, la incorporación de eventos de aceleración y el 
tratamiento ante un eventual desvío de fondos. 

Á El riesgo crediticio de los partícipes en la titularización, los cuales no adicionen riesgo a la 
estructura.  

Á La relación comercial con SOBOCE que posee una calificación de riesgo de BAA y con el que 
mantiene un contrato de exclusividad para la provisión de energía a la planta de El Puente. 

Á El elevado margen del negocio de microgeneración y las favorables perspectivas para los años 
2009 y 2010. La planta El Puente de SOBOCE ha completado el arranque de su tercera ampliación 
(TR3) el 2 de septiembre de 2008, la cual ha permitido elevar la demanda de potencia de 2,200 a 
3,500 KW, lo que en términos de facturación significaría un incremento de 52,000 US$/mes a más 
de US$ 80,000 US$/mes. Asimismo, SOBOCE ha confirmado una ampliación progresiva de 
aproximadamente 1,000 KW adicionales durante el 2009, y probablemente otra de 3,300 KW 
adicionales para el 2010-2011, con lo que se espera que llegue a los 8,000 KW para fines del 2011, 
contando para entonces con una escala ideal para enfrentar la posible interconexión al sistema 
nacional, la cual hasta la fecha no tiene ninguna perspectiva asegurada, dando mayor holgura a las 
expectativas de mediano plazo para las plantas de G&E. 

Á La tecnología utilizada para la microgeneración de energía es relativamente sencilla y existe un 
procedimiento de operación estandarizado diseñado por el fabricante de los motores (Guascor de 
España) el cual brinda además asistencia técnica directa. Otro aspecto tomado en cuenta es la 
facilidad con la que se puede desmontar, trasladar y volver a instalar los equipos de 
microgeneración eléctrica. Este factor otorga flexibilidad a esta parte del negocio ya que, ante la 
eventualidad de tener que cambiar de cliente, los equipos pueden ser recolocados y reutilizados.    

Á El crecimiento de la renovación del parque automotor ha originado que los vehículos opten por la 
sustitución de otros combustibles por gas natural, debido a que se trata de un agente menos 
contaminante, capaz de lograr mayores eficiencias y por el menor costo del combustible. Este 
crecimiento ha originado que G&E amplíe su negocio de gas natural vehicular (GNV) mediante la 
apertura de tres (3) nuevas estaciones de servicios en el 2008, las cuales no sólo suministran GNV, 
sino también gasolina y diesel que son actualmente negocios de mayor volumen que el GNV 
aunque de menor margen. 
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Á El recambio de deuda a través de los Valores de Titularización, lo cual alivia de manera importante 
la ajustada liquidez de la empresa (calce de cuentas corrientes). El ratio de liquidez general llegó a 
1.88 veces a marzo de 2010.  

Á El cumplimiento de los covenants establecidos en la presente titularización. Al primer trimestre de 
2010, el coeficiente de cobertura promedio fue de 1.45 veces, siendo este superior al mínimo 
establecido de 1.27 veces; asimismo, el coeficiente de cobertura de avance técnico fue de 9.72 
veces, siendo superior al mínimo establecido de 2.14 veces. 

Á El contrato entre EMDIGAS SAM y YPFB (Yacimientos petrolíferos Fiscales Bolivianos) terminó, por 
tanto YPFB deberá pagar el valor residual de los activos transferidos de EMDIGAS relacionados al 
servicio de distribución de gas; con ello, es muy probable que la junta de accionistas de EMDIGAS 
esté de acuerdo en que los fondos percibidos por parte de YPFB sean invertidos en G&E para 
afrontar nuevos proyectos, sin embargo, si existiese algún retraso en el pago por parte de YPFB, 
G&E no se vería afectada. 

Riesgos y Debilidades: 

Á El riesgo operativo de la empresa. En este punto se examina la capacidad de la empresa de 
generar ingresos por ventas, las cuales permitirían cubrir sus costos y gastos operativos luego de 
que la empresa ceda flujos al Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008. En el 
período de análisis  se cumplió con la cesión de flujos  respecto al promedio mensual en el periodo 
de titularización (US$ 0.049 MM). 

Á La posibilidad de no alcanzar los flujos futuros esperados. Si bien la estrategia de G&E promete un 
crecimiento significativo en los siguientes años a través de la expansión de El Puente y 
especialmente por las cuatro nuevas estaciones, dichas proyecciones podrían verse afectadas por: 

a. La inminente interconexión de Tarija al sistema interconectado, lo cual podría darse en el año 
2010 afectando los flujos del negocio de microgeneración; sin embargo, anticipándose al 
posible escenario, G&E se encuentra evaluando medidas estratégicas, tales como, reducir sus 
tarifas y hacerlas competitivas frente a las del sistema, y generar nuevos negocios con altos 
márgenes que compensen las posibles mermas en las utilidades de los negocios actuales. Se 
han estudiado opciones para ampliar la planta El Puente, para así triplicar la capacidad. 

b. El no éxito de las estaciones nuevas, es decir, que dichas estaciones no alcancen las ventas 
esperadas, lo cual sin embargo podrá delinearse al inicio de sus operaciones. Un factor 
mitigante es la ubicación de las estaciones, lo cual ha sido evaluado en función a la posible 
afluencia de vehículos y accesibilidad de las mismas. A la fecha de elaboración del presente 
informe, el volumen de ventas de las estaciones corresponde aproximadamente al 50% de la 
capacidad instalada de las mismas. 

Á Posibles dificultades o retrasos en el suministro de hidrocarburos, ello debido principalmente a los 
cambios en la estructura del sector de hidrocarburos en donde la empresa estatal se ha convertido 
en la única administradora de los recursos energéticos de Bolivia y las compañías privadas han 
pasado a la condición de prestadoras de servicios. Asimismo, otros factores que han acentuado el 
riesgo de racionamientos son el contrato de suministro suscrito con Argentina y el 
congestionamiento en el sistema de transporte hacia el altiplano y el sur del país.  

Á Los atractivos ratios de crecimiento en el negocio de GNV puede atraer nuevos competidores, sin 
embargo dicho riesgo es atenuado por las barreras de entrada en la ciudad de Santa Cruz ya que 
por norma municipal sólo se autorizan nuevas estaciones siempre y cuando se ubiquen a una 
distancia no menor a 1 Km. de otras estaciones. En el caso de Sucre, si bien no existen 
restricciones municipales, la escasa disponibilidad de inmuebles representa una importante barrera 
de entrada, a G&E le ha tomado casi tres años conseguir contratos para el montaje de sus nuevas 
estaciones. 

Á El indicador de cobertura a 12 meses (EBITDA/Gastos Financieros) al primer trimestre de 2010 fue 
de 1.95 veces, mostrando una mejora respecto al registrado en marzo de 2009 (1.40 veces); 
mientras que el indicador de solvencia (Deuda Financiera/EBITDA) fue de 3.87 veces superior al 
registrado en marzo de 2010.  

Á PCR mantendrá un seguimiento permanente a los indicadores financieros de los subsiguientes 
trimestres, con el objeto de evaluar la evolución de los mismos. 

Información Utilizada para la Calificación  

1.   Información financiera 

¶ Estados Financieros no auditados de G&E al 31 de marzo de 2010 y del patrimonio autónomo 
Patrimonio Autónomo Gas Electricidad - NAFIBO 008.  
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¶ Estructura de Financiamiento. 

¶ Presupuesto anual y proyecciones financieras. 

¶ Estructura de costos y gastos. 

2.   Información de mercado 

¶ Ley de Electricidad y Reglamento de Hidrocarburos. 

¶ Reglamento de Precios y Tarifas. 

¶ Estadísticas del sector eléctrico (Superintendencia de Electricidad). 

¶ Estadísticas del sector de hidrocarburos (Superintendencia de Hidrocarburos). 

3.   Perfil de la empresa  

¶ Memorias Anuales de G&E, GNC SUCRE y Emdigas. 

¶ Características de la administración y propiedad. 

¶ Descripción del proceso operativo de la empresa y utilización de tecnología. 

¶ Estadísticas de ventas. 

Análisis Realizados 

1. Análisis Financiero Histórico: Interpretación de los estados financieros históricos con el fin de 

evaluar la gestión financiera de la empresa, así como entender el origen de fluctuaciones 
importantes en las principales cuentas. 

2. Análisis Financiero Proyectado: Evaluación de los supuestos que sustentan las proyecciones 

financieras, así como análisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de 
pago de la empresa a diversos factores económicos. 

3. Evaluación de la Gestión Operativa: La cual incluye una visita a las instalaciones de la empresa y 

entrevistas con las distintas áreas administrativas y operativas.  

4. Análisis de Hechos de Importancia recientes: Evaluación de eventos recientes que por su 

importancia son trascendentes en la evolución de la institución.  

5. Evaluación de los Riesgos y Oportunidades: Análisis de hechos (ciclos económicos, adquisiciones 

o expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnológicos, etc.), que 
bajo ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo 
financiero de la empresa. 

Instrumentos Calificados 

Características de los instrumentos calificados 

La denominación de los instrumentos son Valores de Titularización GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 
008 (en adelante Valores de Titularización), fueron autorizados e inscritos en el Registro del Mercado 
de Valores mediante Resolución Administrativa SPVS-IV-N°671-2007 el 13 de Agosto de 2007 y bajo 
el Número de Registro: SPVS-IV-TD-GEN-007-2007, por la suma de US$2,300,000 con cargo al 
Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008, inscrito bajo el Número de Registro SPVS-
IV-PA-GEN-007-2007. Los  Valores de Titularización fueron inscritos y autorizados conforme al 
siguiente detalle: 

 

Cuadro 2 

Detalle de la Emisión 

Serie 
Monto de Emisión 

(US$) 

Plazo 

(días) 

Valor Nominal 

Unitario US$ 

Tasa de Interés 

Anual 

Serie A 400,000 314 1,000 5.70% 

Serie B 500,000 679 1,000 6.30% 

Serie C 500,000 1,044 1,000 7.00% 

Serie D 500,000 1,409 1,000 8.30% 

Serie E 400,000 1,775 1,000 8.70% 

Total 2,300,000  TPP = 7.20% 

Fuente: NAFIBO ST y Gas & Electricidad | Elaboración Propia 

La amortización de capital programada se realiza mensualmente de manera secuencial en cuotas 
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iguales a partir del cupón 2, comenzando por la Serie A, una vez cancelada se amortizará la Serie B y 
así sucesivamente con las demás series hasta amortizar la totalidad de la Serie E, según el siguiente 
detalle: 

Cuadro 3 

Amortizaciones del Capital 

Serie Periodo de Pago N° de Pagos 

Monto del Pago del 

Capital Mensual 

(US$) 

Monto 

de cada Serie 

(US$) 

Serie A Del mes 2 al mes 11 10 40,000 400,000 

Serie B Del mes 12 al mes 

23 

12 41,667 500,000 

Serie C Del mes 24 al mes 

35 

12 41,667 500,000 

Serie D Del mes 36 al mes 

47 

12 41,667 500,000 

Serie E Del mes 48 al mes 

59 

12 33,333 400,000 

Total    2,300,000 

Fuente: NAFIBO ST y Gas & Electricidad | Elaboración Propia 

El pago de los cupones (capital e intereses) será mensual y se pagará el día 22 del mes que 
corresponda, a partir del mes de la fecha de emisión. Si dicha fecha es un día no hábil, se pagarán al 
día hábil siguiente.  

Los Valores de Titularización podrán ser redimidos anticipadamente total o parcialmente, en cualquier 
momento a partir de su emisión, a solicitud de G&E o en el evento de que los saldos en el Fondo de 
Aceleración sean superiores al 20% del saldo vigente a capital de los Valores de Titularización, en este 
caso la redención anticipada se realizará hasta agotar los recursos disponibles en el Fondo de 
Aceleración.  

Luego de una redención anticipada de los Valores de Titularización, de generarse un Coeficiente de 
Cobertura de Cupón mayor a 3,87, se procederá de acuerdo a lo establecido en la Cláusula Décima 
Cuarta numeral 14.1 inciso (e) del Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos Sobre Flujos Futuros 
para Fines de Titularización, Administración y Representación y sus posteriores modificaciones. 

 

Resumen de la estructura de titularización
1
 

Originador 
: 

Gas y Electricidad S.A. (en adelante G&E) 

Emisor 
: Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 (en adelante 

Patrimonio Autónomo) 

Activos del Patrimonio Autónomo 
 

: 
El derecho de dominio sobre los Flujos Futuros provenientes de los 
ingresos diarios actuales y futuros en dinero por la venta de 
generación eléctrica, venta de gas natural vehicular, productos, ventas 
por exportación, ventas por licitación, comisiones por ventas y otros 
relacionados directa y exclusivamente al giro comercial del negocio de 
G&E. 

Sociedad de Titularización 
: NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A (en adelante NAFIBO 

ST), representante legal y administradora del Patrimonio Autónomo. 

Agente Estructurador 
: 

NAFIBO ST 

Agente Colocador : Valores Unión S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Unión S.A. 

                                                 
1 Los términos definidos en esta sección se utilizarán de forma recurrente en todo el documento, sin detallar nuevamente los 

conceptos o agentes a los que se hacen referencia. 
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Operador de Cuentas Receptoras 
y de Recaudación 

: 
Banco Unión S.A.(BUN) 

Respaldo de la Emisión 

: 
Los Valores de Titularización serán respaldados por los derechos 
sobre los Flujos Futuros que constituyen el Patrimonio Autónomo y 
por los mecanismos de cobertura. 

Mecanismos de Cobertura Interna 
: 
Á Fondo de Liquidez 

Seguridad Adicional 

 
Á Fondo de Aceleración 
Á Exceso de Flujo de Caja Acumulado 
Á Propiedad de los Primeros Ingresos del mes 
Á Cuentas Receptoras administrativas por un tercero 
Á Avance Técnico 
Á Certificaciones de Auditoría Externa 
Á Garantía Quirografaria 

Destino 

: El monto recaudado por la colocación de los Valores de Titularización 
será destinado de la siguiente manera: 
Á Se utilizará US$ 100,000 para constituir el Fondo de Liquidez. 
Á El saldo remanente se utilizará para pagar directamente pasivos 

y capital de inversión de G&E. NAFIBO ST está autorizado a 
pagar los pasivos señalados en el Contrato de Cesión por un 
monto de hasta US$ 1,355,445 registrados al 30 de junio de 
2007, y destinar el saldo remanente al financiamiento de capital 
de inversión hasta por un monto de US$ 844,555. 

A continuación se muestran los valores de titularización vigentes al 31 de marzo de 2010, detallando la 
serie, el número de pagos que faltan realizar, el plazo en días desde la fecha mencionada hasta el 
vencimiento de la serie, las amortizaciones de capital que se deben realizar mensualmente y el monto 
de pago pendiente para cancelar la deuda. 

 

Cuadro 4 

Valores Vigentes al 31 de marzo de 2010 

Serie 
Monto Vigente de la 

Emisión 

Cantidad  

de Títulos 

Serie C 125,015 500 

500 Serie D 500,000 

Serie E 400,000 

 

400 

Fuente: ASFI | Elaboración Propia 

Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 

Mediante escritura pública, G&E y NAFIBO ST suscribieron un Contrato de Cesión Irrevocable de 
Derechos Sobre Flujos Futuros Para Fines de Titularización, Administración y Representación (en 
adelante Contrato de Cesión), mediante el cual NAFIBO ST es declarado Representante Legal y 
Administrador del Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 (Patrimonio Autónomo). 
El contrato fue suscrito el  8 de junio del 2007. 

Posteriormente, el Contrato de Cesión y sus Anexos fueron modificados mediante los siguientes 
documentos:  

Á Testimonio No. 2830/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura Pública de 
Contrato de Modificaci·n al ñContrato de Cesi·n Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros 
para fines de Titularización, Administraci·n y Representaci·nò  

Á Testimonio 2831/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura Pública de Contrato 
de Modificaci·n al ñContrato de Prestaci·n de Servicios de Auditoría Externa para la 
certificación de ventas, coeficientes de cobertura trimestrales y gastos extraordinarios del 
Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD ï NAFIBO 008ò, ANEXO ñDò del Contrato de 
Cesión Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularización, 
Administración y Representación. 
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Á Testimonio 2832/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura Pública de Contrato 
de Modificaci·n al ñContrato para la Administraci·n de las Cuentas Receptoras y los Recursos 
cedidos al Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD ï NAFIBO 008ò, ANEXO ñBò del 
Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularización, 
Administración y Representación. 

Á Testimonio 3043/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura Pública de Contrato 
Modificatorio al ñContrato de Modificaci·n al Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos 
sobre Flujos Futuros para fines de Titularizaci·n, Administraci·n y Representaci·nò que 
suscriben NAFIBO Sociedad de Titularización S.A. y la Empresa Gas & Electricidad S.A. 

Á Testimonio 3044/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura Pública de Contrato 
Modificatorio al ñContrato de Modificaci·n al Contrato para la Administraci·n de las Cuentas 
Receptoras y los Recursos cedidos al Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD ï NAFIBO 
008ò, ANEXO ñBò del Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para 
fines de Titularización, Administración y Representación que suscriben NAFIBO Sociedad de 
Titularización S.A. y la Empresa Gas & Electricidad S.A. 

Á Testimonio 3045/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura Pública de Contrato 
Modificatorio al ñContrato de Modificaci·n al Contrato de Prestaci·n de Servicios de Auditoría 
Externa para la certificación de ventas, coeficientes de cobertura trimestrales y gastos 
extraordinarios del Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD ï NAFIBO 008ò, ANEXO ñDò 
del Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de 
Titularización, Administración y Representación que suscriben NAFIBO Sociedad de 
Titularización S.A. y la Empresa Gas & Electricidad S.A. 

Á Testimonio 3197/2007 de 13 de Agosto de 2007, por el cual se modifica el presupuesto de 
costos y gastos del Patrimonio Autónomo. 

El Patrimonio Autónomo está compuesto por los derechos sobre los Flujos Futuros cedidos en forma 
absoluta e irrevocable por G&E, los cuales provienen de los ingresos diarios en dinero por ingresos 
actuales y futuros de venta de generación eléctrica, venta de gas natural vehicular, productos, ventas 
por exportación, ventas por licitación, comisiones por ventas y otros relacionados directa y 
exclusivamente al giro comercial del negocio de G&E. Bajo ningún caso, la presente cesión es una 
cesión de derechos de crédito.  

El monto total de los Flujos Futuros cedidos es de US$ 2,911,000, cedidos en las proporciones e 
importes de dinero estipulados en la Cláusula Novena del Contrato de Cesión, la misma que especifica 
60 transferencias mensuales, la primera de ellas por un monto de US$ 12,000 y las 59 restantes por un 
monto promedio de US$ 49,136, los mayores flujos se realizarán entre octubre del 2007 y marzo del 
2009. Consideramos correcto indicar que los flujos se cederán hasta junio de 2012.  

En el gráfico siguiente se muestra el flujo cedido mensualmente según el cronograma señalado  en la 
mencionada cláusula del Contrato de Cesión: 

Gráfico 1 

Cronograma Mensual de Flujos Futuros Cedidos 

(En US$)
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Fuente: NAFIBO ST y Gas & Electricidad | Elaboración Propia 

Estos flujos podrán incrementarse si ocurriesen Eventos de Aceleración, multas al originador y gastos 
Extraordinarios del Patrimonio Autónomo previstos en el Contrato de Cesión.  
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El valor presente de los flujos futuros a ser transferidos es de US$ 2.300.000 a una tasa de descuento 
del 12.067037% anual.  

Operatividad de la Estructura de Titularización 

NAFIBO ST abrirá las siguientes cuentas a nombre del Patrimonio Autónomo:  

o Cuentas Receptoras: Cuentas denominadas en Bolivianos y/o en Dólares.   
o Cuenta(s) de Recaudación de la Emisión 
o Cuenta(s) de Recaudación 
o Cuenta(s) Provisión de Pagos  
o Cuenta(s) del Fondo de Liquidez. 
o Cuenta(s) del Fondo de Aceleración 

Todas las cuentas deberán ser abiertas en una o más entidades financieras bancarias o no bancarias 
o en un fondo de inversión abierto, a elección de NAFIBO ST, con la calificación igual o superior a la 
categor²a ñAò a largo plazo y ñN-2ò a corto plazo para entidades financieras y una calificación igual o 
superior a ñAò para fondos de inversi·n abiertos.  

Las cuenta Receptoras y la(s) de Fondo de Liquidez se registrarán como cuentas de orden del 
Patrimonio Autónomo, las cuales deben ser abiertas en entidades financieras con calificación de corto y 
largo plazo igual o superior a la calificación de los Valores de Titularización. 

Las Cuentas Receptoras serán administradas por la entidad que administre la(s) Cuenta(s) de 
Recaudación del Patrimonio Autónomo.  

 

Gráfico 2 
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Fuente: NAFIBO ST y Gas & Electricidad | Elaboración Propia 

La operatividad de la estructura se detalla a continuación: 

Cuentas Receptoras y Cuentas de Recaudación: 

1. Los Flujos Futuros cedidos serán percibidos desde el primer día de cada mes, a partir del próximo 
mes de firmado el Contrato de Cesión entre G&E y NAFIBO ST, hasta el decimoquinto (15) día 
calendario de cada mes, salvo otras previsiones establecidas en el Contrato de Cesión. 
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2. G&E, en su condición de originador, se obliga y se responsabiliza a que sus recaudadores, 
empleados o clientes (en caso que realicen los pagos directamente a las cuentas bancarias de 
G&E), entreguen, depositen o transfieran todos los recursos o pagos provenientes de los ingresos 
diarios, en cualquiera de las Cuentas Receptoras, que serán manejadas por el Banco Unión S.A. o 
quien lo sustituya, de acuerdo con los mecanismos, términos y condiciones estipulados en el Anexo 
ñBò2 del Contrato de Cesión. 

Para las poblaciones en las que el Banco Unión S.A. no tiene sucursales, el originador (G&E) 
depositará en primera instancia los ingresos originados por ventas en cuentas de otras instituciones 
financieras, para luego transferirlas en su totalidad a las Cuentas Receptoras en dos transferencias: 
la primera hasta el día 15 y la segunda hasta el último día hábil de cada mes, debiendo quedar 
estas cuentas con un saldo de cero al inicio del mes siguiente. 

3. El Banco Unión S.A., o quién lo sustituya, debe transferir diariamente, de las Cuentas Receptoras, 
los fondos necesarios hasta cubrir el monto cedido mensual al Patrimonio Autónomo o lo 
acumulado hasta el decimoquinto (15) día calendario de cada mes, a la(s) Cuenta(s) de 
Recaudación del Patrimonio Autónomo abierta(s) en el Banco Unión S.A., o quien lo sustituya. 

4. Una vez cumplidas con las obligaciones del Patrimonio Autónomo, los saldos de las Cuentas 
Receptoras serán transferidas a las Cuentas Administrativas de G&E, quien podrá disponer de los 
recursos libre, irrestricta e incondicionalmente. 

5. En caso de que el flujo transferido a las Cuentas de Recaudación del Patrimonio Autónomo sea 
inferior al monto mensual del flujo establecido en el cronograma, NAFIBO ST procederá a transferir 
recursos del Fondo de Liquidez a las Cuentas de Recaudación del Patrimonio Autónomo, hasta 
cubrir el monto establecido.  

6. Sin perjuicio de lo anterior, el Banco Unión S.A., o quien lo sustituya, seguirá acumulando recursos 
del originador hasta completar el importe establecido en el cronograma para proceder a la 
transferencia del saldo restante a la(s) Cuenta(s) de Recaudación del Patrimonio Autónomo y la 
posterior reposición a las Cuenta(s) del Fondo de Liquidez hasta un valor de US$ 100,000. 

7. Los ingresos provenientes del cobro de los Flujos Futuros del Patrimonio Autónomo serán 
destinados por NAFIBO ST conforme al siguiente orden de prelación:  

(i) Mantener en la(s) Cuenta(s) de Recaudación del Patrimonio Autónomo el importe 
correspondiente a sus gastos.  

(ii) Pago de comisiones de NAFIBO ST. 
(iii) Pago de intereses devengados de los Valores de Titularización. 
(iv) Pago de capital de los Valores de Titularización. 
(v) Entrega de excedentes de los flujos cedidos a G&E cuando el Coeficiente de Cobertura de 

Cupón ejecutado sea mayor a 3.87 para el mes de cálculo. 
Dentro los primeros 5 días hábiles siguientes al cierre contable de cada mes, a partir del mes 
siguiente del mes de la Fecha de Emisión, se calculará el Coeficiente de Cobertura de Cupón 
ejecutado, mediante la siguiente fórmula: 

Coeficiente de Cobertura de Cupón = (EFCAn-1 ï GPn + FLn-1) / Cupónn 

Donde: 

Á EFCAn-1 =  Exceso de Flujo de Caja Acumulado (ver acápite de Seguridad Adicional) 
Á GPn = Son los Gastos Presupuestados del Patrimonio Autónomo: Comisiones NAFIBO ST por 

administración del Patrimonio Autónomo, Auditoría Externa (incluyendo las certificaciones 
trimestrales), Representante Común de Tenedores de Valores de Titularización, Tasas de 
Regulación Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, Bolsa Boliviana de Valores 
S.A., Calificadora de Riesgo, Gastos Extraordinarios y otros gastos presupuestados. 

Á FLn-1 = Saldo en el Fondo de Liquidez.  
Á Cupónn = Son los pagos de capital e intereses, según corresponda, de los Valores de 

Titularización. 
Á n-1 =  Es el mes vencido anterior a la fecha de cálculo. 
Á n =  Es el mes actual de la fecha de cálculo.  

En caso de que el Coeficiente de Cobertura de Cupón ejecutado sea mayor a 3.87 para el mes 
de cálculo, se procederá a la entrega de recursos a G&E en un plazo no superior a 3 días 
hábiles desde el cálculo de dicho Coeficiente, con cargo a la Cuenta de Recaudación del 
Patrimonio Autónomo, por un importe que permita un Coeficiente de Cobertura de Cupón de 
3.87, siempre y cuando, el importe mencionado sea superior a US$ 10,000.  

                                                 
2 Anexo B : Contrato para la Administración de las Cuentas Receptoras y los Recursos Cedidos al Patrimonio Autónomo GAS 

ELECTRICIDAD-NAFIBO 008 entre G&E, Banco Unión S.A. y NAFIBO ST. 
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Si el Coeficiente de Cobertura de Cupón ejecutado es menor a 3.87 para el mes de cálculo, no 
se realizará entrega de recursos alguna al originador (G&E).   

Cuentas de Recaudación de la Emisión: 

1. El monto recaudado por la colocación de los Valores de Titularización será depositado íntegramente 
por el colocador en la(s) Cuenta(s) de Recaudación de la Emisión  dentro de los 2 días hábiles 
siguientes de efectuada cada colocación.  

Mecanismo de Cobertura Interno 

Esta emisión incorpora mecanismos de cobertura internos como mejoradores de la estructura, cuya 
finalidad es brindar una protección adicional a los flujos ante situaciones de insuficiencia de ingresos, 
incremento de gastos y desvío de fondos comprobados. El mecanismo de cobertura interna es el 
siguiente: 

Fondo de Liquidez: Será constituido con la suma de US$ 100,000 que provendrán de los recursos 

obtenidos de la colocación de Valores de Titularización. Estos recursos serán depositados en la(s) 
cuenta(s) abiertas para tal fin. El fondo de liquidez será utilizado para cubrir probables eventualidades 
de iliquidez del Patrimonio Autónomo y, cada vez que sea utilizado, será repuesto automáticamente 
hasta alcanzar su nivel de constitución.  

Los recursos en la(s) cuenta(s) Fondo de Liquidez son del originador (G&E) y serán administrados por 
NAFIBO ST. Este Fondo será devuelto a G&E una vez liquidado el Patrimonio Autónomo, siempre que 
existan remanentes. 

Seguridad Adicional  

1. Fondo de Aceleración: Mecanismo que se constituye como un segundo Fondo de Liquidez, cuyo 

objetivo es la recepción de recursos adicionales al ocurrir un Evento de Aceleración de flujos, el cual se 
presenta ante el deterioro del Coeficiente de Cobertura Promedio y/o del Coeficiente de Cobertura por 
Avance Técnico, específicamente si caen por debajo de 1.270 veces y/o de 2.14 veces, 
respectivamente. Los montos a acelerar serán los necesarios para restablecer los coeficientes de 
cobertura indicados a niveles m²nimos. Dicha retenci·n adicional de recursos se denomina ñMonto en 
Efectivo a Acelerarò (MEA). Estos coeficientes los calcular§ trimestralmente

3
 el Auditor Externo. 

A continuación se describen los coeficientes de cobertura mencionados: 

1.1 Coeficiente de Cobertura Promedio (CCP): Es el coeficiente que expresa la relación de 

cobertura del Margen de G&E más otros saldos de efectivo, sobre los flujos cedidos y la 
amortización de la deuda de G&E. Se calculará de acuerdo a la siguiente fórmula: 
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dónde: 

Á i = Mes de cálculo. 
Á Margen de G&E  anual i = Resultado Operativo + Depreciación - Gastos Financieros (sin 

incluir la titularización) en el año i 
Á Resultado Operativo =  Ventas Netas + Otros Ingresos ï Costo de Ventas ï Gastos 

Administrativos ï Gastos de Comercialización ï Otros Egresos. 
Á FL = Promedio de saldos en el Fondo de Liquidez al final de cada mes del año analizado. 
Á EFCA  = Promedio del Exceso de Flujo de Caja Acumulado en el Patrimonio Autónomo al 

final de cada mes del año analizado. 
Á Flujo cedido = Monto máximo de flujo mensual cedido en todo el periodo de la Titularización 

equivalente a US$ 64.000.- (Sesenta y cuatro mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 
América). 
Á AD  = Promedio mensual de amortización de capital de la deuda de G&E. No se incluye la 

titularización, del año analizado. 
Á MEA1 = Monto de efectivo a acelerar. 

Si el CCP es menor a 1.270 veces se calculará el MEA1 necesario para que el nuevo CCP 
alcance a 1.932 veces. 

                                                 
3 Los trimestres serán computables a partir del primer día calendario del mes siguiente a la Fecha de Cesión. 
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1.2 Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico: Es el coeficiente que expresa la relación de 

cobertura de los ingresos por ventas de G&E sobre los flujos cedidos al Patrimonio Autónomo. 
Se calculará de acuerdo a la siguiente fórmula: 
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Donde: 
Á Facturación anual  = Ventas Netas de la empresa durante los últimos 12 meses a  la fecha de 

cálculo. Dado que las ventas de G&E se realizan en Bolivianos, se expresarán en su 
equivalente en dólares del mes que corresponda.  
Á La sumatoria de la facturación anual = Total facturación últimos 12 meses hasta el mesn + 

Total facturación últimos 12 meses hasta el mesn+1  + Total facturación últimos 12 meses 
hasta el mes n+2  
Á  Monto en Efectivo a Acelerar = Este monto es cero, a menos que el CCAT sea menor a 2.14 

veces. 
Á Flujo Cedido = Monto máximo de flujo mensual cedido en todo el periodo de la Titularización 

equivalente a US$ 64.000.- (Sesenta y cuatro mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de 
América). 

Si el CCAT es menor a 2.14 veces, se calculará el MEA2 necesario para que el nuevo CCAT alcance a 
5.90 veces y se activará el Evento de Aceleración de flujos mediante el cual el Operador de Cuentas 
Receptoras retendrá, adicionalmente a los flujos cedidos mensualmente especificados en el 
cronograma, el MEA2 y lo transferirá al Fondo de Aceleración para que el CCAT llegue a 5.90 veces. 

En el caso de que los dos coeficientes se activasen simultáneamente, se acelerará únicamente el MEA 
que sea mayor,  resultante del cálculo trimestral de dichos coeficientes realizado por el Auditor 
Externo. 

2 Exceso de Flujo de Caja Acumulado: Es una reserva creada con el margen diferencial o 
excedente entre los ingresos y egresos del Patrimonio Autónomo, que en promedio asciende a 
US$ 32,327 mensualmente. Este exceso de flujo más los saldos del Fondo de Liquidez son 
utilizados para el cálculo del Coeficiente de Cobertura de Cupón, que aproximadamente en 
promedio es de 3.22 veces. 

3 Propiedad de los Primeros Ingresos del mes: El Patrimonio Autónomo es propietario de los 
primeros ingresos de cada mes, abonados a las Cuentas Receptoras, hasta el monto programado 
para cada mes de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Cesión. 

4 Cuentas Receptoras administradas por un tercero: La totalidad de los ingresos  diarios actuales y 
futuros en dinero ingresados a las Cuentas Receptoras, serán administrados por el Operador de 
Cuentas Receptoras (Banco Unión S.A.)  hasta cubrir los flujos cedidos y otros descritos en el 
Contrato de Cesión. De esta forma, se aísla la influencia de G&E, sus acreedores y de NAFIBO ST 
en el manejo de estos recursos.  

5 Avance Técnico: Es la totalidad de los ingresos diarios, actuales y futuros, en dinero por las ventas 
de G&E, que ingresen a las Cuentas Receptoras y que luego se debitan diariamente a favor del 
Patrimonio Autónomo hasta los montos programados en el Contrato de Cesión. Este mecanismo 
disminuye el riesgo de voluntad de pago de G&E.  

6 Certificaciones de Auditoría Externa: El Auditor Externo certificará trimestralmente que la totalidad 
de los ingresos diarios actuales y futuros en dinero de la venta de generación eléctrica, venta de 
gas natural vehicular, productos, ventas por exportación, ventas por licitación, comisiones por 
ventas y otros relacionados directa y exclusivamente al giro comercial del negocio de G&E hayan 
ingresado a las Cuentas Receptoras. También calculará el Coeficiente de Cobertura Promedio y el 
Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico, para que en caso sea necesario se active el 
mecanismo de Aceleración de Flujos, las multas por desvíos de fondos o errores y otros descritos 
en el Contrato de Cesión. Al 31 de diciembre de 2009 el coeficiente de cobertura promedio fue de 
4.602 veces y el de avance técnico fue de 8.71 veces. 

7 Garantía Quirografaria: Este mecanismo se activa en caso de liquidación o quiebra de G&E por 
cualquier causa (judicial o extrajudicial). Los derechos a Flujos Futuros pendientes de pago, 
automáticamente se convertirán en deuda exigible a favor del Patrimonio Autónomo. Esta deuda 
tendrá garantía quirografaria. 

Prelación de Uso de los Mecanismos de Cobertura y Seguridad Adicionales 

Ante una insuficiencia de activos en el Patrimonio Autónomo para cubrir sus obligaciones con los 
tenedores de los Valores de Titularización, se utilizará el siguiente orden de prelación en el uso de los 
mecanismos de cobertura y seguridad adicionales: 
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1º  Fondo de Liquidez. 
2º  Exceso de Flujo de Caja Acumulado.  
3º  Fondo de Aceleración. 

Tratamiento y Prevención de Desvío de Fondos 

Por desvío de fondos se entiende cualquier error, omisión o irregularidad por la que fondos que 
debieron ser depositados en las Cuentas Receptoras no lo fueron, sin contar depósitos que serán 
registrados contablemente por G&E los dos últimos días hábiles del mes, pero que ingresarán 
efectivamente a las Cuentas Receptoras el primer día hábil del siguiente mes (por ejemplo depósitos de 
cheques ajenos).  

El Auditor Externo realizará certificaciones trimestrales de todos los ingresos de las Cuentas 
Receptoras que deberán ser entregadas a NAFIBO ST en el plazo máximo de 30 días calendario, 
contados desde el primer día hábil de iniciadas las labores de auditoría

4
.  

G&E tiene la obligación de subsanar cualquier desvío de fondos en un plazo de 30 días calendario en 
caso de que el mismo originador (G&E) lo hubiera detectado, o en un plazo de 48 horas desde la 
entrega de la certificación de auditoria que haya detectado el desvío

5
. El procedimiento para el 

tratamiento de desvío de fondos se aplicará para períodos de doce meses
6
, siguiendo el siguiente 

tratamiento:  

1. Desvíos de fondos menor o igual a US$ 100,000 sumados en un período de doce meses, se 

aplicarán las siguientes medidas: 

a. Si fueron subsanados en los plazos previstos, no se aplica ninguna sanción al 
originador (G&E).  

b. Si no fueron subsanados en los plazos previstos, se aplicará una multa al originador 
(G&E) equivalente a la TRE

7
 en dólares más 20% anual, sobre el monto desviado 

desde la fecha del desvío hasta que el originador (G&E) los subsane. 

c. Si los desvíos de fondos no fueron subsanados, se procederá a convocar a Asamblea 
General de Tenedores de Valores de Titularización y se aplicará una multa al 
originador (G&E)  equivalente a la TRE en dólares más el 20% anual sobre el monto 
desviado por el tiempo transcurrido entre la fecha del desvío y la fecha en que se 
celebre la Asamblea. 

2. Desvíos de fondos superiores a US$ 100,000 sumados en un período de doce meses:  Podrá 

ser considerado por la Asamblea de Tenedores de Valores como una causal de liquidación del 
Patrimonio Autónomo. NAFIBO ST deberá convocar a la Asamblea  de Tenedores de Valores en 
un plazo no mayor a 2 días calendario de presentada la certificación de auditoría externa, para 
que mediante mayoría decisoria especial de los votos de los Tenedores de los Valores de 
Titularización resuelvan o no la liquidación anticipada del Patrimonio Autónomo.  

Si la Asamblea de Tenedores decidiera liquidar el Patrimonio Autónomo, NAFIBO ST en 
representación del Patrimonio Autónomo, deberá reputar como líquida y exigible y de plazo 
vencido con suficiente fuerza ejecutiva, la totalidad del saldo pendiente de las obligaciones 
establecidas en el cronograma del Contrato de Cesión y podrá demandar al originador por la vía 
ejecutiva los señalados montos.  

Análisis de la Estructura 

La calificación de riesgo tiene como finalidad dar una opinión sobre el riesgo de incumplimiento en el 
pago de los intereses y la amortización del principal, derivado de los valores emitidos con respaldo en 
el Patrimonio Autónomo. PCR analizó los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre 
flujos titularizados, el nivel crediticio del originador (G&E), la estructura de titularización propuesta, el 
operador de las cuentas del Patrimonio Autónomo, el monto y la calidad de los Mecanismos de 
Cobertura Interna, de los Mecanismos de seguridad adicionales, del Tratamiento y Prevención de 
Desvío de Fondos; y finalmente los aspectos legales involucrados en toda la transacción.  

                                                 
4 Los trimestres se computarán a partir del primer día calendario del mes siguiente a la Fecha de Cesión.  

5 En caso de que lo hubiera detectado G&E y entre en vigencia el Certificado, sólo existe 48 horas de plazo para que G&E subsane 

el desvío en cuestión.     

6 En el caso del primer año, se incluirán los días transcurridos entre la Fecha de Corte y el inicio del primer trimestre. 

7 TRE se define como la Tasa de Interés Efectiva Pasiva (TEP) promedio ponderada de los depósitos a plazo fijo de 91 a 180 días 

del sistema bancario, correspondiente a la semana anterior a la fecha de cálculo de la multa. La TRE para cada moneda es publicada 

por el Banco Central de Bolivia y se considerará vigente la última tasa publicada.  
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Al tratarse de una titularización de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la capacidad 
de la entidad originadora (G&E) de crear nuevos activos financieros que respalden la emisión. En 
efecto, si G&E cesa la capacidad de generar nuevos activos financieros, los inversionistas sufrirán 
pérdidas si los Mecanismos de Cobertura Interna y Seguridad Adicional no son suficientes para cubrir el 
posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generación de nuevos activos financieros (riesgo 
operativo) la que determina que en una titularización de derechos sobre flujos futuros la calificación de 
riesgo de la transacción esté fuertemente ligada al desempeño de la entidad que origina los flujos, 
siendo además, comúnmente limitada al riesgo crediticio del originador (G&E), en función a la calidad y 
monto de los Mecanismos de Cobertura Interna, Seguridad Adicional y el funcionamiento de otros 
mecanismos mejoradores.  

La estructura propuesta reduce favorablemente el riesgo de maniobra de fondos por parte del 
originador (G&E) al no ser éste el primer recaudador de los ingresos de sus de ventas y al otorgar 
primera prelación para la recaudación de fondos en las cuentas del Patrimonio Autónomo. Así también, 
PCR califica favorablemente los mecanismos legales y financieros que reducen el riesgo de desvío de 
fondos y que permiten velar por la integridad de los recursos que van a los tenedores de los valores de 
titularización.  
 

Antes de 2007, los flujos de G&E provenían principalmente del negocio de microgeneración, 
especialmente de la planta El Puente, cuya facturación es mensual y el periodo de pago del cliente es 
de 30 días luego de recibida la factura, lo cual pudo ocasionar desfases en la recaudación de los 
fondos del Patrimonio Autónomo. No obstante, a partir del 2007 las ventas de G&E se encuentran 
diversificadas en más líneas de negocios razón por el cual no existe dependencia en una sola línea de 
negocio. Asimismo, desde que se realizó la emisión de los valores titulizados, la empresa ha cumplido 
cabalmente con ceder los fondos al patrimonio autónomo y no se ha presentado problemas operativos 
en la empresa. De esta manera, dado el actual contexto de la empresa con mayores ventas y mayores 
márgenes operativos, se espera que para el periodo 2009-2012 no se presenten problemas en la 
cesión de flujos al patrimonio autónomo; sin embargo, PCR estará atento a los cambios que puedan 
suscitarse en las operaciones de la empresa. 

Por otro lado, dado que el flujo cedido promedio mensual en el periodo de la Titularización es de US$ 
48,517 y el Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico (CCAT) debe ser no menor a 2.14 veces, 
G&E deberá registrar un ingreso

8
 promedio mensual no menor a US$ 0.132 millones para periodos de 

12 meses.  

El ingreso promedio mensual de G&E a diciembre de 2009 fue de US$ 0.41 MM, es decir, el flujo 
cedido promedio es equivalente al 11.95% de sus ventas a diciembre de 2009, lo cual es aceptable, ya 
que los costos y gastos operativos de G&E, excluyendo depreciación, representan alrededor del 
55.49% de sus ventas a diciembre de 2009. No obstante, se prevé que las nuevas estaciones y las 
mayores ventas de El Puente mejoren los resultados de G&E, permitiendo una estructura más holgada 
para los siguientes periodos.  

Análisis del Originador 

Reseña de G&E 

La empresa Gas & Electricidad S.A. inicio operaciones en el rubro de la generación eléctrica en el año 
2001 con la implementación de una planta de generación a gas natural para proveer energía a la 
cementera SOBOCE ï El Puente, ubicada en el departamento de Tarija.  

Gas & Electricidad forma parte del Grupo Emdigas, grupo de empresas bolivianas dedicadas al sector 
energético relacionadas al gas natural. Hasta inicios de 2005, el Grupo estaba conformado por las 
empresas: Emdigas, la cual tiene a su cargo la distribución de gas natural por redes en el departamento 
de Sucre; Gas & Electricidad, que se dedica a desarrollar proyectos de microgeneración eléctrica; y 
CNG Sucre, empresa abocada al rubro de comercialización de gas para automóviles. A partir del 02 de 
enero de 2005, Gas & Electricidad se fusionó con GNC SUCRE a través de la absorción de esta última, 
por lo que el Grupo quedó conformado por Emdigas y Gas & Electricidad. 

Emdigas surge en el año 1989 como una sociedad de capitales mixtos contando tanto con participación 
de inversionistas privados como de instituciones gubernamentales siendo su objetivo el desarrollo del 
sistema de distribución de gas natural por redes en la ciudad de Sucre. En 1993, ingresa al 
accionariado de Emdigas, la Compañía Nacional de Gas (GNC Sucre), la cual en forma paralela 
empieza a desarrollar el mercado de gas natural comprimido llegando a tener cerca del 50% de 
participación en este mercado hacia 1997. El sucesivo fraccionamiento en el accionariado de esta 
última impidió que se tuviera el control necesario para seguir adelante con su desarrollo. De esta forma, 

                                                 
8 Ventas Netas 
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en 1999 se lleva a cabo una reducción en el capital social de CNG Sucre conjuntamente con un cambio 
en el plan estratégico del Grupo.  

Es dentro del marco de esta reorganización que se modifican los estatutos de Emdigas para convertirla 
en una empresa de inversiones y servicios y se decide ingresar al segmento de microgeneración a 
través de la creación de Gas & Electricidad en el año 2000.       

Operaciones de G&E 

La empresa cuenta con cuatro líneas de negocio: la microgeneración eléctrica, la venta de gas natural 
vehicular, la venta de gasolina y diesel y la comercialización de autos. En este último rubro se 
incursionó en agosto de 2008, con la comercialización de autos KIA, DFM y JAC en las ciudades de 
Sucre y Potosí, gracias a un acuerdo con AUTOSUD, representante de dichas firmas en Bolivia. Sin 
embargo, las principales líneas de la empresa son las microgeneración eléctrica y la de gas natural 
vehicular.   

Negocio de microgeneración: Consiste en proveer de energía eléctrica a través de motores 

alimentados a gas natural. Actualmente cuenta con dos clientes y por tanto dos plantas: 

Á Planta El Puente: Fue inaugurada en marzo de 2001. Ubicada en una remota zona del 
departamento de Tarija, atiende a la planta de cemento El Puente del grupo SOBOCE, el principal 
grupo cementero de Bolivia, el mismo que en octubre de 2005 solicitó la ampliación del sistema de 
provisión de energía en dos etapas consecutivas, con la que se triplicó la potencia inicial de la 
planta. La primera etapa denominada TR2 fue ejecutada en la gestión 2007 y la segunda ejecutada 
a mediados de la gestión 2008. La capacidad actual es de 5MW de potencia, estando en 
implementación la tercera ampliación para contar con 8 MW instalados en el primer semestre del 
2010.  

Aprovechando la cercanía de esta primera planta con el Sistema Eléctrico Aislado Camargo, se 
desarrolló un proyecto para habilitar un gasoducto abandonado entre las poblaciones ñEl Puenteò y 
ñCamargoò, ya que se disfrutaban ciertas ventajas competitivas, conocimiento del lugar y 
disponiendo de personal en la zona para ampliar las actividades.  

La planta El Puente ha completado su curva de ñramp upò en cuanto al arranque de su nueva l²nea 
de producción, incluso llegando a resultados que se esperaban para el año 2010. Se espera incluso 
que se pueda bordear el nivel de 2000 MWH mensuales de facturación, generando una producción 
óptima de energía de acuerdo a la capacidad instalada en dicha planta. 

Se han realizado trabajos de mantenimiento y prevención técnica junto a personal del fabricante con 
excelentes resultados y registros de desgaste acumulado, otorgando mayor confiabilidad al 
desenvolvimiento futuro de la planta desde el punto de vista técnico, ya que se ha mejorado la 
capacidad disponible de los grupos de generación. 

Á Planta Pampa Colorada: Está ubicada en la localidad de Camargo, departamento de Chuquisaca. 
Esta planta fue ejecutada con apoyo de la firma americana E+Co, dependiente del Banco Mundial, 
teniendo una capacidad de 1.1 MW de potencia instalada. La Planta Camargo inició sus 
operaciones a mediando del 2004, está compuesta de 3 equipos de 220Kw y un nuevo equipo 
adquirido en el 2005 de 270 Kw. Se espera que el contrato de Camargo se amplíe por tres años 
hasta diciembre del 2012, ello ocurriría si G&E instalase un generador adicional de 450 kw. Con la 
ampliación de dicho contrato la tarifa de energía cobrada sería la actualmente registrada (Bs. 0.595 
por Kwh. 

En Camargo, se mantiene el desarrollo de actividades al límite de la capacidad durante la hora 
punta, razón por la que se espera un crecimiento marginal en el volumen de generación en 
adelante. 

Cuadro 5 
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Fuente: G&E / Elaboración: PCR 

Cabe señalar que tanto en la Planta El Puente como en la de Camargo no existe competencia en el 
corto plazo ya que los contratos especifican a G&E como único proveedor; sin embargo, en el mediano 
plazo, el riesgo potencial es la construcción de la línea de interconexión Tarija-Punutuma, en la cual no 
se han concretado aún avances por parte de Ende, quien es la encargada de desarrollar dicho 
proyecto. Al respecto se debe señalar que G&E viene evaluando una serie de medidas estratégicas que 
permitirán disipar el posible impacto de la conexión de Tarija al Sistema Torcal Interconectado (STI)

9
.  

Tanto la Planta de generaci·n ñEl Puenteò como la Planta ñCamargoò fueron equipadas con grupos 
electrógenos marca GUASCOR, de origen español, habiéndose obtenido resultados de desempeño por 
demás atractivos, ya que al lograr una relación fluida entre  GUASCOR y G&E se ha podido capacitar a 
los operadores en distintas tareas que permiten garantizar la vida útil de los equipos, requisito 
imprescindible al operar en zonas aisladas 

En los gráficos adjuntos, se muestra la evolución de las ventas en el negocio de microgeneración de 
G&E. Se aprecia una tendencia creciente en las ventas con respecto a diciembre de 2008, la planta El 
Puente ha llegado a superar el nivel de ventas proyectado para el 2010, incluso se espera bordear los 
2,000 MWH mensuales en facturación, generando así una producción optima de energía de acuerdo a 
la capacidad instalada de la planta.  

La planta ubicada en Camargo, durante las horas punta, opera al límite de su capacidad instalada; es 
por ello, que se espera un crecimiento marginal en el volumen de generación. 

 

Negocio de venta de gas vehicular: La empresa cuenta con ocho estaciones de Gas Vehicular 

ubicadas en Santa Cruz, Cotoca, La Paz y Sucre, con ventas que sobrepasan 1.5 MM de metros 
cúbicos al mes, de las cuales dos son de riesgo compartido (la estación de servicio Aniceto Arce en 
Sucre y la Victoria en El Alto) en las cuales G&E tiene una participación de 77% y 25% del capital, 
respectivamente. A partir de fecha 1 de enero de 2005 Gas & Electricidad S.A. (G&E S.A.) y la 
Compañía Nacional de Gas Sucre S.A. (CNG Sucre S.A.), se fusionaron en base a la incorporación de 
CNG Sucre en Gas & Electricidad S.A., de tal manera que la primera quedó disuelta para ser absorbida 
por la segunda. Como producto de esta fusión Gas & Electricidad S.A. (G&E S.A.) ha entrado a la 
actividad de la venta de gas natural comprimido para uso vehicular (GNV), heredando el amplio know 
how acumulado por CNG Sucre durante sus más de 10 años de experiencia en el sector, al haber sido 
la pionera en la instalación de  las primeras estaciones de servicio de GNV en Bolivia a partir del año 
1993. 

A partir de enero de 2009, Gas & Electricidad S.A., inicia la búsqueda de oportunidades comerciales en 
la ciudad de Lima ï Perú, habiendo dado inicio a las operaciones de uno de los proyectos en el rubro 
de GNV y de conversiones a finales de la gestión 2009. Para este objetivo, se conformó G&E (PERÚ) 
S.A.C., como un esfuerzo conjunto con la cadena de Estaciones de Servicio BIOPETROL de Santa 
Cruz. Se prevé invertir en los dos próximos años 5 MM$us, en la expansión de las operaciones en 
dicho país. 

Este rubro ha respondido favorablemente la desaceleración cíclica que se presenta en los meses de 
enero a marzo, prácticamente llegando a igualar el nivel de ventas pico que se registra en diciembre, 
encontrando explicación en la baja a nula cantidad de aprobaciones de nuevas estaciones de GNV y 
crecimiento vegetativo de las conversiones a GNV. 

Las ventas en Sucre reportan un nivel de ventas que sobrepasa los 450,000 m3/mensuales con una 
tendencia claramente positiva demostrada en los reportes diarios. Desde el ingreso de las nuevas 
estaciones de G&E se ha incrementado el mercado de GNV desde 420,000 hasta 450,000  
m3/mensuales y se ha subido la participación en el mismo del 33% al 75%. En cuanto a las inversiones 

                                                 
9 Ver siguiente acápite Estrategia de crecimiento e Inversiones de G&E. 

Cuadro 5 

Plantas Generadoras al 31 de Marzo de 2010 

 El Puente Pampa Colorada Total 

Capacidad instalada efectiva  4,269 KW 850 KW 5,119 KW 

Potencia demandada  3,725 KW 834 KW 4,559 KW 

Energía consumida 2,304 MWh/mes 360 MWh/mes 2,664 MWh/mes 

Factor de Carga  75% 58.8% 72.3% 
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en Santa Cruz, la EESS Rutagas ha recuperado su promedio de ventas llegando nuevamente al límite 
de la capacidad instalada, lo cual se repite para el caso de la EESS Cotoca, razón por la cual se ha 
autorizado la adquisición de un nuevo compresor para Rutagas (a adquirirse entre todos los socios, 
donde G&E tiene un 22%) y se han iniciado las obras para reubicar el compresor que saldrá de 
Rutagas, de manera que se lo pueda instalar en Cotoca, realizando además una inversión adicional en 
la implementación de un ducto propio de alimentación de Gas Natural, de manera se resuelva el 
contrato de alquiler del ducto de la empresa Faboce y se cuente con uno propio. Esta medida permitirá 
gozar de capacidad ampliada en la compresión apuntando a elevar las ventas a un promedio de 
210,000 a 240,000 m3 y mejorando el índice de rentabilidad de las inversiones en dicho punto. 

Las ventas en la Estación de Servicios Victoria gozan de un mercado cautivo importante generado por 
la imposibilidad de autorización comercial de otros proyectos en la ciudad de La Paz y El Alto, 
ocasionada por la falta de capacidad de transporte de gas natural hasta dicho lugar. 

Desde marzo de 2005, G&E tiene a su cargo la comercialización de GNV en la estación Piraí, ubicada 
en Santa Cruz y a partir de diciembre de 2006 G&E inició la administración de la estación de servicio 
CLUBOL, por la venta de gasolina y diesel. En agosto de 2008 se inauguraron dos nuevas estaciones, 
Gas Center I y Gas Center II, controlando el 75% del mercado de Sucre, y en septiembre del mismo 
año se inauguró la estación Cotoca.  

Cabe señalar, que G&E ha aumentado la capacidad instalada de la estación Cotoca y Rutagas. 

 

Cuadro 6 

Estaciones de GNV al 31 de Marzo de 2010 

 
Aniceto 

Arce 
Piraí Victoria 

Gas Center 

I 

Gas Center 

II 
Cotoca Rutagas 

Capacidad instalada  320 m3/h 0 m3/h 1,000 m3/h 1,000 m3/h 1,000 m3/h 640 m3/h 900 m3/h 

Venta mensual promedio  
106,750 

m3/mes 
0 m3/mes 

325,417 

m3/mes 

209,513 

m3/mes 

195,907 

m3/mes 

216,025 

m3/mes 

208,886 

m3/mes 

Horas sugeridas por día 14 Horas 0 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 

Capacidad instalada mes 
134,400 

m3/mes 
0 m3/mes 

420,000 

m3/mes 

420,000 

m3/mes 

420,000 

m3/mes 

268,800 

m3/mes 

378,000 

m3/mes 

Factor de utilización  79.42% 0% 77.48% 49.9% 46,6% 80.4% 55.26% 

Fuente: G&E / Elaboración: PCR 

 

La evolución de las ventas de GNV en las estaciones de Arce y Piraí durante el periodo comprendido 
entre 2003-2005 fueron positivas; sin embargo, en el 2006 se registró un retroceso de 2.01% en el 
volumen de ventas con respecto el 2005, ello debido a la entrada de un nuevo competidor; no obstante, 
a partir de dicha fecha las ventas iniciaron una clara recuperación e inclusive superaron los niveles 
previos al ingreso de la nueva estación competidora. 

A mediados del segundo trimestre de 2007, G&E lanzó una campaña, la cual consistió en otorgar 
volumen gratis de GNV a clientes que realicen la conversión a gas de nuevos autos.  

Líquidos: En diciembre del 2006, G&E inició la administración de la estación CLUBOL ubicada en la 
ciudad de Santa Cruz. Para ello cuenta con un contrato de operación por 10 años y a la fecha 
suministra diesel y gasolina. G&E tiene previsto ofrecer también GNV. Las instalaciones de la estación 
actualmente incluyen 3 dispensers dobles de gasolina y diesel, un tanque de gasolina de 25 mil lts y un 
tanque de diesel de 20 mil lts. 

Se ha solicitado la autorización de un incremento en el cupo de compra a un volumen normal de 20 mil 
lts de diesel y 10 mil lts de gasolina, con algunas compras superiores esporádicas, lo cual permitirá 
bordear los 400mil litros mensuales de líquidos. Físicamente las 3 bombas dobles pueden despachar 
cerca de 600 mil litros mensuales, sin generar problemas de colas excesivas. 

Otros Ingresos: En forma adicional G&E cuenta con un Contrato de Electricidad, Operación, 
Mantenimiento y Régimen de Bienes del Sistema Camargo suscrito en julio del 2002 con una vigencia 
de 20 años, computable a partir de la puesta en marcha del proyecto. En virtud de este contrato, en la 
gestión 2005 se registró ingresos por Bs.2.24 millones, equivalente a US$ 0.278 millones por la 
prestación de servicios a la Prefectura del departamento de Chuquisaca, que fueron facturados 
principalmente por los siguientes conceptos: Inversión adicional habilitación Gasoducto el Puente-
Camargo EPC (US$ 0.234 millones), Operación y mantenimiento del gasoducto, Control y medición del 
gasoducto.  
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Cabe indicar que desde agosto de 2008, G&E incursionó a la comercialización de autos KIA DFM y 
JAC en las ciudades de Sucre y Potosí, gracias a un acuerdo con AUTOSUD, representante de dichas 
firmas en Bolivia. Esta representación consiste en un contrato de concesionario exclusivo en Sucre y 
Potosí de las marcas KIA, DFM, JAC y otras que pueda manejar eventualmente la corporación 
AUTOSUD. El concepto básico es el de distribuir y realizar el servicio posventa de dichas marcas.  

Una actividad comercial asociada para incentivar el consuno de gas natural vehicular en las estaciones 
de G&E consiste en la comercialización de equipos de conversión (tanques y kits) para convertir 
vehículos de gasolina a gas natural vehicular (GNV), esta campaña de masificación otorga incentivos 
en volúmenes gratuitos de GNV en las estaciones de la empresa.  

A partir de noviembre de 2009, la Estación de Servicio Gas Center I cuenta con el servicio de lavado, lo 
cual es una fuente de ingreso adicional para la empresa. 

Proveedores 

Los proveedores de gas natural, principal insumo de G&E, son: (i) Yacimientos Petrolíferos Fiscales 
Bolivianos (YPFB) que abastece principalmente el negocio de microgeneración (previamente era 
Vintage), (ii) Emdigas, empresa del grupo de G&E, que abastece a tres estaciones, Aniceto Arce de 
sucre, Gas Center 1 y a Gas Center 2 y (iii) Sergas que suministra a las estaciones de Piraí en Santa 
Cruz, y a la de Cotoca.  

En enero del 2007, YPFB suscribió en la ciudad de Santa Cruz los primeros 19 Acuerdos de Entrega de 
gas natural destinados al mercado boliviano con Pluspetrol, Vintage, Dong Won y Chaco. Los Acuerdos 
consisten en que las empresas se comprometen a entregar prioritariamente volúmenes de gas y por 
prorrateo determinado por YPFB al mercado nacional. De igual manera, YPFB suscribió, con las 
mismas empresas, un número igual de Acuerdos de Entrega para la provisión de gas a Argentina para 
el cumplimiento del contrato de compra-venta suscrito entre la estatal petrolera y Energía Argentina 
Sociedad Anónima (ENARSA). 

Competencia 

Al lograr diversificar sus ingresos y actividades, la empresa cuenta con competidores aislados en los 
distintos rubros en los que participa, así, en el caso de las plantas de generación, la única opción 
competitiva es la posibilidad de que en el mediano plazo se pueda ejecutar la construcción de la LMT 
Punutuma-Tarija, esperada en un plazo de 4-5 años si es que ENDE puede lograr su repotenciamiento. 
Las tarifas actuales de energía puesto Punutuma son mayores a las ofertadas por la planta Soboce-El 
Puente, razón por la cual no se espera mayor conflicto con tal evento, siendo lo más probable una 
readecuación de tarifas en grado incremental. 

En cuanto al rubro de GNV, después de haber inaugurado las Estaciones de Servicio Gas Center I y II 
en Sucre, la empresa controla más del 70% del mercado de Sucre con tendencias favorables desde 
agosto 2008. En Santa Cruz, con la inauguración de las Estaciones de Servicio Virgen de Cotoca y 
Rutagas, se llegaron a niveles de ventas superiores a los esperados ya que sus ubicaciones permiten 
avizorar una proyección estable en el mediano plazo, afianzando las ventas por encima de la media 
nacional de 6000 m3/día en todas nuestras estaciones para fines de este año. 

Con la reciente incursión en el rubro comercial de representación de las marcas KIA y CORIMEXO en 
Sucre, además del lanzamiento de la campaña local de masificación de uso de GNV en Sucre, se 
espera lograr una rentabilidad razonable para los primeros años de operación y creciente para los 
siguientes. Si bien la competencia en este sector es más abierta, la exposición no es alta y en todo 
caso se trata de inversiones. 

Estrategia de crecimiento de G&E 

La estrategia de G&E contempla significativos incrementos en las ventas de los años 2009 y 2010 que 
se sustentan en la ampliación de la planta de El Puente y en la apertura de 4 nuevas estaciones que 
ofrecerán GNV y gasolina. Se estima que las ventas para el 2009 serían aproximadamente 4 veces las 
ventas del año 2005

10
, respectivamente, y que más del 70% provendrían de las estaciones de servicio, 

a diferencia de lo observado hasta el 2006 en el que los ingresos de microgeneración lideraban las 
ventas con más del 60% de participación. 

 

 

 

 

                                                 
10 Considerando las ventas netas por Bs7.48 millones, lo que excluye los Bs2.27 millones obtenidos por los servicios prestados a la 

Prefectura del departamento de Chuquisaca (Sistema Camargo). 
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Gráfico 7: Ingresos Anuales Proyectados 

Ingresos Proyectados

(En miles de Boliv ianos)
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Fuente: G&E / Elaboración: PCR 

 

Negocio 2009p 2010p 2011p 2012p

El Puente Microgeneración 6,112.00 6,465.00 6,610.00 6,610.00

Coserca Microgeneración 2,015.00 2,259.00 2,326.00 2,326.00

Piraí GNV 2,629.00 2,925.00 2,975.00 2,975.00

Juana Azurduy (Sucre) GNV / Gasolina 10,105.00 3,242.00 3,242.00 3,242.00

Gas Center (Sucre) GNV / Gasolina 1,850.00 12,302.00 13,466.00 13,466.00

Virgen de Cotoca (Santa Cruz) GNV / Gasolina / Diesel 11,586.00 2,346.00 2,944.00 3,119.00

CLUBOL (Santa Cruz) GNV / Gasolina / Diesel 11,586.00 11,586.00 11,586.00

Otros Ingresos

Otros ingresos + Gaseoducto EPC 3,743.00 3,676.00 4,643.00 4,762.00

Total 42,028.00 45,874.00 48,865.00 49,159.00

Cuadro 7

Ingresos Anuales Proyectados por Negocio 

(En miles de Bolivianos)

Fuente: G&E / Elaboracion PCR  

A continuación se detalla el plan de crecimiento:     

1.  Negocio de Microgeneración - Ampliación de El Puente: Si bien las perspectivas de ventas 

para SOBOCE son favorables para los próximos dos años tanto por la reactivación de la demanda 
básica en diversas ciudades como por la ejecución de proyectos de infraestructura pública, existe 
el riesgo de la interconexión de Tarija al STI lo cual abriría la posibilidad de que El Puente y 
Coserca (Camargo) puedan acceder al STI. A fines del 2006, la Empresa Nacional de Electricidad 
(ENDE) y la Prefectura de Tarija suscribieron un compromiso conjunto para llevar a cabo el 
proyecto de interconexión. Se estima que la línea podría estar operativa en el año 2010, ello 
teniendo en cuenta un plazo estimado de 18 a 22 meses para la construcción de la línea más el 
periodo necesario para llevar a cabo los procesos de licitación para estructuras de acero, 
subestaciones y para el suministro de conductor de aluminio, tal como se está realizando para el 
proyecto Caranavi-Trinidad.  

 G&E, consciente de los posibles efectos de la interconexión de Tarija al STI, viene evaluando 
medidas estratégicas que permiten disipar los riesgos de la interconexión: 

1.1 Reducción de precios de G&E. Si bien a la fecha, los precios promedio de G&E son de 

US$/MWh 44 y 88, para El Puente y Coserca respectivamente, G&E ha evaluado la posibilidad de 
reducir sus tarifas hasta niveles que sean competitivos a las del sistema a partir del año 2010, año 
en el que Tarija podría estar conectada al STI. A la fecha, las tarifas en nodos cercanos a Tarija 
oscilan entre US$/MWh 35 y 48 (precio monómico).    

En forma adicional, se pueden señalar dos hechos que podrían atenuar la posible reducción de los 
precios de G&E. El primero de ellos, es el monto de inversiones mayor a US$ 2.5 millones que 
Coserca y SOBOCE se verían obligados a realizar para acceder al STI y por rescindir el contrato 
con G&E; y el segundo, es el posible incremento de los precios del sistema interconectado en los 
próximos años. Durante 2005, 2006 y 2007, los precios de energía en el sistema se recuperaron 
gracias a la reactivación de la demanda y se prevé que ésta seguirá creciendo en los siguientes 
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años; sin embargo, es probable que no sea acompañada por inversiones en el parque generador, 
induciendo así a incrementos en los precios del mercado tal como se ha visto ya en los últimos 
meses. 

 

Cuadro 8 

Precio Monómico (US$/MWh con IVA) 

G&E - Precio Proyectado (escenario base) 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

El Puente 55.65 45.18 38.84 44.22 41.90 39.95 38.16 

Coserca 73.91 74.07 88.20 88.20 88.20 88.20 88.20 

Fuente: Superintendencia de Electricidad | Elaboración: PCR 

1.2  Nuevos contratos. G&E se encuentra en procesos de búsqueda y negociación de nuevos 

clientes que posibiliten, en caso sea necesario, el traslado de los grupos electrógenos actualmente 
instalados en El Puente y en Camargo. La estrategia está focalizada en captar a aquellos 
consumidores que actualmente sean abastecidos con tarifas elevadas de electricidad producto de 
su reducido tamaño y tipo de consumo o por estar ubicados en zonas alejadas de los puntos de 
interconexión del STI. Uno de los contratos potenciales de mayor rentabilidad es el Proyecto de 
Generación Distribuida en San Matías

11
-Santa Cruz, además de otros clientes potenciales 

identificados cuyo consumo de energía oscila entre 400 y 1,000 KW y a los que el servicio de G&E 
podría representar ahorros entre 25% y 35%. A diciembre del 2007, las tarifas para clientes 
industriales que ofrecen CRE (Santa Cruz), SEPSA (Potosí) y CESSA (Sucre) se encontraron entre 
US$/MWh 55 y 70 (incluye IVA). 

Gráfico 8 

Tari fa  Industria l  Prom edio 

(US$/MWh con IVA)

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

abr-05 ago-05 dic-05 abr-06 ago-06 dic-06 abr-07 ago-07 dic-07

CRE CESSA SEPSA
 

Fuente: Superintendencia de Electricidad | Elaboración: PCR 

      Nota: Información disponible hasta el 2007 

 

1.3 Posibilidad de ingresar al SIN, alternativa que ha sido evaluada teniendo en cuenta la posibilidad 

de ampliar la capacidad de la planta de generación de El Puente a 8MW. 

Nuevas estaciones: En el año 2001, G&E tuvo que hacer frente a resultados adversos en su estación 

de GNV de El Alto, debido a que la competencia abrió una nueva estación que por su mejor 
ubicación redujo significativamente las ventas de la estación de G&E obligándola a cerrarla. Luego 
de dicha experiencia, el estudio de la ubicación y de las características de las potenciales 
estaciones (accesibilidad) se tornó más exhaustiva. A la fecha, G&E ha implementado la apertura 
de cuatro nuevas estaciones de servicio desde agosto del 2008 (Gas Center 1, Gas Center 2, 
RutaGas, y Cotoca), las cuales contarían con afluencia y fácil acceso. 

Contingencias y Procesos Judiciales 

Al 31 de Diciembre de 2009, Gas & Electricidad S.A. no tiene procesos judiciales en proceso. 

 

                                                 
11 Esta ubicada en plena frontera nacional con Brasil y presenta un activo intercambio comercial y turístico. 
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Mercado Hidrocarburos Boliviano 

Principales características 

Mercado de Gas.- Actualmente, Bolivia es el segundo país con mayores reservas (probadas más 

probables) de gas natural de América del Sur, después de Venezuela. Con los descubrimientos 
realizados en la zona Sur de Bolivia dichas reservas se han incrementado a 52.3 trillones de pies 
cúbicos. Se calcula que en 20 años, alrededor del 17% de las actuales reservas cubrirán la demanda 
del mercado interno y los volúmenes comprometidos para los gasoductos Bolivia-Brasil, Cuiabá y 
Argentina.  

Los principales demandantes del mercado interno son el sector industrial y el mercado de gas natural 
vehicular (GNV). En el sector industrial los principales demandantes son las generadoras eléctricas, las 
cementeras, mineras, procesadoras de productos agrícolas, entre otras. Adicionalmente, la política del 
Gobierno respecto de la masificación del uso del gas natural entre la población y la conversión de 
vehículos a gas natural vehicular podría incentivar aún más el mercado local. En ese sentido, existen 
proyectos por parte de YPFB para la instalación de conexiones domiciliarias en las ciudades de Oruro, 
El Alto, Potosí y Camiri.  

Las exportaciones de gas se dirigen a satisfacer la demanda de los mercados argentino y brasileño. El 
19 de octubre del año 2006, Bolivia y Argentina sellaron un acuerdo de Integración Energética,  el cual 
asoció a Yacimientos Petrolíferos fiscales Bolivianos (YPFB) y la petrolera estatal argentina (Enarsa); 
acuerdo que cubrirá 27,7 millones de metros cúbicos diarios de gas natural, volumen comprometido en 
un contrato de compra-venta con el vecino país.  

El 1° de enero de 2007 entró en vigencia el acuerdo de dicha integración energética. Por el cual YPFB 
suministra a ENARSA con gas natural en el punto de entrega

12
 por 7.7 MMmcd para los tres primeros 

años, con posibilidad de ampliar los volúmenes hasta 16 MMmcd en el segundo y/o tercer año de 
contrato, incrementándose desde la puesta en marcha del Gasoducto Noreste Argentino (GNEA) de 
acuerdo a los volúmenes establecidos la cláusula del contrato, hasta alcanzar los 27.7 MMmcd, 
manteniendo este nivel hasta la finalización del contrato. Sin embargo, y dado que la actual demanda 
de gas natural supera a la producción,  el Gobierno Boliviano procedió, desde mediados del año 2007, 
a reducir el suministro de gas natural al vecino país, toda vez que esto perjudicará el abastecimiento al 
mercado local. Se espera que esta situación comience a regularizarse en la medida que el gobierno 
realice inversiones en el upstream. Por lo pronto, el gobierno logró a comienzos del presente año que 
las Transnacionales inviertan en producción unos US$960 millones, por lo cual comenzarán a 
percibirse los resultados a partir de 2009 y 2010. 

En cuanto al mercado brasileño, YPFB y Petrobrás firmaron un contrato de compra ï venta de gas 
natural (iniciando operaciones en 1999) por el cual se abastece al mercado Brasileño con 30.08 
MMmcd de gas natural, a través del gasoducto Bolivia-Brasil ubicado al sureste del Brasil. Para el año 
2007, los volúmenes diarios comprometidos QDC (Cantidad Diaria Base) fueron de 30.08 MMmcd, de 
los cuales 16.00 MMmcd corresponden al QDCB (Cantidad Diaria Contractual Base) y 14.08 MMmcd al 
QDCA (Cantidad Diaria Contractual Adicional), con un Take or Pay mensual de 19.25 MMmcd. A partir 
de septiembre de 2007, se incrementó el volumen a Petrobrás en 1.5 MMmcd. Sin embargo, para el 
presente año se acordó no enviar los pequeños volúmenes de gas contratado en la ciudad fronteriza de 
Cuiabá, ni a la empresa Comgas de Sao Paulo, manteniéndose el contrato firmado con Petrobrás por el 
envío de los 30.08 MMmcd.  

El 85 por ciento de la producción de gas natural de Bolivia se exporta a Brasil y Argentina y el resto es 
para el mercado interno. Con la apertura del mercado brasileño a partir de 1999 la producción subió 
considerablemente, pasando de 14 MMm3/d en ese año, a un promedio de 40 MMm3/d en el año 2005. 
Actualmente existen mercados apreciables en la región del cono sur. Los países vecinos como Brasil, 
Argentina, Uruguay, y Chile están consumiendo cada vez más gas natural, incrementándose la 
demanda en los últimos tres años a un ritmo anual de más de 7 % en Argentina y 17% en Brasil.  El 
principal comprador de Bolivia, Brasil, es un mercado joven en gas natural, consumiendo alrededor de 
50 MMm3/D, y con importantes descubrimientos recientes de gas natural con los cuales debemos 
competir para futuros suministros. En contraste, Argentina es un mercado maduro, con su matriz 
energética dependiente en un 50% del gas natural, que consume alrededor de 115 MMm3/D de gas, 
pero con una producción estancada por la falta de inversión en exploración y explotación y no logrará 
autoabastecerse en el mediano plazo. El mercado chileno es el tercer gran consumidor del Cono Sur, 
con una demanda de 22 MMm3/D, pero actualmente atraviesa una grave crisis de abastecimiento 
provocada por los recortes en las exportaciones de gas desde Argentina.  

                                                 
12 Existen tres puntos de entrega: Pocitos, Madrejones y Yacuiba, los cuales están ubicados en la interconexión de los sistemas de 

transporte de Argentina y Bolivia. 
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En cuanto a inversiones, para abastecer nuevos volúmenes a los mercados regionales, el país requiere 
significativa inversión para explotar las reservas bajo tierra y elevar su potencial de producción actual. 
En el caso de los 20 MMm3/D adicionales a exportar a la Argentina, se estima que se requerirá invertir 
alrededor de $us. 2.000 millones en explotación y al menos $us. 1.000 millones en infraestructura de 
transporte, tanto en Bolivia como en Argentina.  

Mercado de Líquidos.-  Comprende el petróleo y los líquidos asociados al gas natural. De acuerdo con 
los datos estadísticos, Bolivia cuenta con 929 millones de barriles de reserva de petróleo o 
condensado. Se estima que existirían posibilidades de exportar líquidos, siendo los principales 
mercados Paraguay, el norte de Chile y el oeste de Brasil. 

A diciembre de 2009, Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos manifestó que el reto fundamental 
para el 2010 será la consolidación y diversificación de los mercados en medida que se tenga nueva 
producción, ya que por falta de inversiones, Bolivia no puede incrementar la producción de líquidos y 
petróleo para abastecer el mercado interno y cumplir con las exportaciones hacia Brasil y Argentina. 

Desempeño del sector
13

  

Durante los últimos cinco años, la venta de gas natural ha experimentado un sostenido crecimiento en 
todas sus categorías, explicado por la creciente demanda sustentada en la recuperación de la 
economía boliviana. A julio de 2008, el volumen de gas vendido ascendió a 11,374,648 MPCS. Tal 
como muestra el gráfico, durante todo el periodo de análisis, las ventas mayoritariamente estuvieron 
dirigidas al sector industrial (60.00% de participación a junio de 2008). Sin embargo, la venta de gas 
para uso vehicular (GNV) ha sido la categoría que ha mostrado el mayor crecimiento en los últimos 
años. 

 

Gráfico 9 Gráfico 10 
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Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos /  Elaboración: PCR 

    Nota: Información disponible hasta el 2008 

Sustentado en este crecimiento, el número de operadores en el área de comercialización de gas natural 
se ha venido incrementando año tras año. Un claro ejemplo de ello son las empresas instaladoras de 
gas natural, pues mientras que en el 2001 sólo había 42, a junio de 2008 operaban 625 empresas (429 
en el plano doméstico, 149 en el comercial y 47 en el industrial). 

En el rubro industrial, el incremento de las ventas está explicado, en gran medida, por el crecimiento del 
sector eléctrico, cuya creciente demanda está siendo acaparada cada vez más por empresas de 
generación térmica (gas natural). Las proyecciones realizadas por el Comité Nacional de Despacho de 
Carga (CNDC) para el período 2007-2010 muestran que la demanda de energía crecería a una tasa 
promedio anual de 7.71%, 1.60 puntos porcentuales por encima del crecimiento promedio de los 
últimos tres años. 

Gas Natural Vehicular (GNV) 

Las perspectivas para el mercado del gas son favorables. Hace tres décadas que Bolivia busca cambiar 
su matriz energética hacia un uso más intensivo del gas, dadas las cuantiosas reservas con las que 
cuenta. Una de las prioridades del Plan Nacional de Energía 1985-1990 fue la sustitución de 
combustibles líquidos por gas natural, para lo cual se tomaron importantes medidas orientadas a 
impulsar el consumo residencial y vehicular. Se construyeron redes de distribución de gas en las 
principales ciudades del país: en 1989, YPFB firmó contratos de distribución por 20 años en Sucre, 
Cochabamba y Santa Cruz.  

                                                 
13 Elaborado con la última información disponible (junio de 2008). 
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Las ventajas de la sustitución de otros combustibles por gas natural son claras ya que se trata de un 
agente menos contaminante y capaz de lograr mayores eficiencias. 

En la actualidad, existen 6 empresas distribuidoras de gas en Bolivia que atienden a más de 77,000 
hogares, 2200 comercios y más de 1,100 clientes industriales: Emcogas, Emdigas, Emtagas, Sergas, 
YPFB y Cosermo (inició operaciones en el 2006). Tres de ellas son sociedades mixtas (con 
participación tanto de inversionistas privados como públicos). El número usuarios de gas pasó de 7,955 
en 1999 a  de 93,305 en diciembre de 2007 y el volumen comercializado de gas natural pasó de 15.79 
MPCS en 1999 a 29.68 MPCS en el 2007. A julio de 2008, el volumen llegó a 18.96 MPCS

14
, 

denotando un crecimiento de 12.32% respecto a similar periodo del 2007, asimismo el número de 
usuarios ascendió a 112,295. 

De acuerdo con los datos de la Superintendencia de Hidrocarburos hasta noviembre del año 2007 se 
instalaron 17 estaciones de gas natural vehicular. Durante 2006 sólo se contaba con 91 surtidores de 
este combustible y la gestión 2007 aumentó.  

El GNV es un combustible que el Gobierno promueve como alternativa a la gasolina para uso vehicular. 
Es más barato, pues vale 1,66 bolivianos el metro cúbico, mientras que la gasolina, 3,74 bolivianos el 
litro.  

En el sub-sector del GNV, de 1998 al 2008 se convirtieron a GNV 116,292 vehículos, el crecimiento de 
vehículos convertidos ha sido importante en el país registrando las mayores tasas de crecimiento en el 
2001 (48%), en el 2005 (60%) y en el año 2006 (47%).   

 

Gráfico 11 Gráfico 12 
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Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos / Elaboración: PCR 

     Nota: Información disponible hasta el 2008 

Cochabamba concentra la mayor porción del mercado de vehículos convertidos. En el 2008 obtuvo el 
50.9% del mercado y en el 2007 tuvo el 53%. Se debe señalar que respecto a años anteriores, 
presenta una menor participación lo cual responde a la importante expansión de vehículos que se viene 
dando en Santa Cruz, en el 2006, 2007 y 2008 creció a una tasa de 61%, 47% y 42.3% 
respectivamente gracias a las campañas de kits + volumen gratis de GNV que lanzaron en forma 
conjunta todos los agentes (estado, empresas de producción, transporte y distribución). A diciembre del 
2008, Cochabamba contaba con 56,668 vehículos convertidos y Santa Cruz llegó a tener 40,042 
vehículos. Otros mercados de gran dinamismo son El Alto, en el que se aplicó también la campaña de 
kits + volumen gratis de GNV.           

En línea con  el crecimiento de vehículos convertidos, el consumo de GNV en las estaciones viene 
experimentando una clara tendencia al alza desde el 2001 con un crecimiento anual mayor a 30% 
anual, observándose un significativo avance en los años 2006 y 2007 gracias al lanzamiento de 
campañas y a la reactivación económica del país. Así, las ventas de GNV en el país llegaron a 315.32 
millones de m

3
 a diciembre del 2008, siendo las ciudades de mayores ventas Cochabamba (42.2%), 

Santa Cruz (40.5%) y El Alto (10.5%). 

 

 

                                                 
14 Datos del Sistema de Regulación Sectorial (Sirese) y publicados en la página web de la Superintendencia de Hidrocarburos. La 

última información disponible corresponde a julio de 2008. 
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Gráfico 13 

Ventas de GNV en Estac iones de Serv ic io
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Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos /Elaboración: PCR 

Nota: Información disponible hasta el 2008 

 

 

Cuadro 9 

Ventas de GNV en Estaciones de Servicio 

Por ciudad  En MM de metros cúbicos 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Var % 

2007/06 

Var % 

2008/07 

El Alto 9.87 11.68 13.84 20.51 26.84 32.17 30.89% 22.83% 

La Paz 0.00 0.00 1.51 3.59 5.49 7.23 52.77% 31.67% 

Cochabamba 43.50 56.84 77.84 95.95 114.19 133.18 19.01% 16.63% 

Santa Cruz 13.75 20.86 36.70 58.50 87.37 127.86 49.37% 46.33% 

Sucre 1.06 1.65 1.85 2.33 3.66 5.63 56.63% 54.08% 

Oruro 0.65 0.85 1.12 1.46 2.28 3.44 55.84% 50.77% 

Tarija 0.00 0.18 0.97 2.07 3.44 5.01 66.13% 45.68% 

Total Bolivia 68.82 92.05 133.82 184.42 243.27 315.52 31.91% 29.62% 

Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos /Elaboración: PCR 

Nota: Información disponible hasta el 2008 

Las ciudades de menor consumo diario son Tarija y Oruro, a diciembre del 2008 el consumo diario fue 
de 5.77 m3  y 3.75 m3 por vehículo, respectivamente.  

 

Gráfico 14 
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A diciembre del 2008, existían 127 estaciones de GNV, 18 estaciones más que en el 2007, de las 
cuales 13 fueron abiertas en Santa Cruz, 2 en Sucre y 3 en Tarija. En Santa Cruz existen ya 55 
estaciones, 10 más que en Cochabamba. Sucre cuenta con 4 estaciones de servicio: tres operadas por 
G&E y otra, por la competencia. Las estaciones de G&E se encuentran ubicadas en la plaza Aniceto 
Arce, en la avenida Juana Azurduy, y en la esquina de las avenidas Ostria Gutiérrez y Martín Cruz, 
mientras que la Estación Central de Carga se encuentra en la Av. Néstor Galindo esquina con 
Suriname. Esta estación empezó a operar en octubre del 2005.   

Entorno Político 

En el sector energético de Bolivia, el factor político ha alcanzado un rol protagónico en los últimos años 
generando incertidumbre sobre posibles procesos de expropiación e intervención estatal con el objeto 
de eliminar la exclusividad que tiene el sector privado en la industria energética, lo cual ha influido 
naturalmente en la actividad económica privada en general. Entre los acontecimientos relevantes más 
recientes se pueden señalar: 

Energía: El 04 de enero de 2007, el gobierno de Bolivia anunció la reforma de la Ley de Electricidad 
que permitirá al Estado asumir la administración y operación de la Empresa Nacional de Electricidad, 
privatizada en 1996. Actualmente el Poder Ejecutivo mediante el Ministerio de Servicios y Obras 
Públicas presentó ante el Poder Legislativo un proyecto de ley para la refundación de la empresa. Esa 
propuesta plantea la modificación del artículo 65 de la Ley de Electricidad N° 1604 de 21 de diciembre 
de 1994.  
Hidrocarburos: El 28 de octubre de 2006, culminado el plazo de 180 días que diera el presidente Evo 
Morales en el marco del Decreto Supremo N° 28701 - ñH®roes del Chacoò, todas las empresas 
petroleras transnacionales que operan en Bolivia (10 en total) aceptaron las condiciones del gobierno 
boliviano y firmaron nuevos contratos de explotación de campos petroleros y gasíferos. Los nuevos 
contratos estipulan un pago entre 50% y 80% de participación al Estado en función de variables como 
la producción, el nivel de inversión, los precios, la depreciación, entre otros.  

El tema de precios y de la compra de acciones en las refinerías y en las empresas Transredes, Chaco y 
Andina aún no ha sido cerrado. A raíz de una reunión que Morales sostuviera con ejecutivos de Shell 
durante su visita a Holanda en noviembre de 2006, se hizo pública la intención del Gobierno de 
comprar la participación de la compañía petrolera Royal Dutch Shell en Transredes para obtener el 
control mayoritario de la firma.  
El 11 de septiembre de 2007 se inició las negociaciones para la compra de las acciones de Ashmore en 
la transportadora de hidrocarburos, Transredes. Estas negociaciones responden al interés del gobierno 
por la compra del número de acciones necesario para que el Estado asuma la participación mayoritaria 
en el sistema de transporte de hidrocarburos.  

El 01 de mayo de 2008 el presidente Evo Morales firmó el Decreto Supremo N° 29541, a través del cual 
el Estado obtiene la mayoría accionaria (50% más uno) de tres petroleras capitalizadas (Andina, Chaco 
y Transredes) y el 100% de la Compañía Logística de Hidrocarburos de Bolivia (CLHB), encargada de 
almacenamiento y transporte de hidrocarburos, a través de la compra de acciones. La recuperación de 
las acciones de las cuatro empresas le costó al Estado US$ 43.1 millones de dólares provenientes de 
YPFB y de un fideicomiso del Tesoro General de la Nación. El Estado tenía el 48% de participación en 
Andina y Chaco, el 34% en Transredes y cero de participación en la CLHB. 

En el caso de Andina conformada por Repsol YPF y YPFB, el gobierno compró 145.162 acciones por 
un monto total de US$ 6,2 millones pagaderos en cuatro cuotas. Andina opera en 18 campos y los 
megacampos San Alberto y San Antonio. Asimismo, el Ejecutivo tuvo que emitir dos decretos luego del 
fracaso de las negociaciones con Transredes y Chaco. Compró a Chaco 167.271 acciones por US$ 4.2 
millones. Esta empresa opera en 18 campos en las áreas de exploración y explotación de gas natural y 
crudo condensado; y, el Gobierno compró a Transredes, responsable del transporte de gas natural por 
ductos, 253.429 acciones por US$12.6 millones. Finalmente, el Estado compró la totalidad de las 
acciones de CLHB por un valor total de US$ 20 millones de dólares, empresa que se encontraba en 
manos de capitalistas alemanes y peruanos. 

YPFB operará en dos fases en las cuatro empresas recuperadas. En la primera fase, Yacimientos 
operará los campos petroleros, el transporte y almacenaje conjuntamente con las empresas socias, 
pero en la segunda fase lo hará de modo independiente, lo que no implicará excluir a las socias, en 
este caso, minoritarias. Las empresas con menor número de acciones tendrán a su cargo algunas 
gerencias y podrán tomar decisiones de manera conjunta con YPFB sobre algunas temáticas. 
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Análisis Financiero de G&E 

Para el análisis  financiero  se ha utilizado los estados financieros al cierre de los períodos diciembre 
2009, marzo 2009 y marzo 2010 de Gas & Electricidad S.A. (Consolidado con CLUBOL) 

Análisis de Resultados al 31 de  marzo de 2010: 

Al primer trimestre de 2010,  se registran  ventas por  Bs 8.24 MM, observándose un crecimiento de las 
mismas en  4%  respecto al primer  trimestre de 2009, este nivel  se explica por el incremento en la 
facturación de la Potencia Demanda a SOBOCE y por mayores ventas de GNV. Las ventas de la 
estación CLUBOL representaron 30.58 %, las ventas a SOBOCE representaron el 21.71% y las ventas 
de Conserca representaron el 6.43% de las ventas totales. Por otro lado, las ventas de GNV 
representaron el 41.28% de las ventas totales. 

En el primer trimestre de 2010, los costos operativos alcanzaron un nivel de Bs 4.27 MM, disminuyendo 
en 7% respecto a similar periodo del año anterior, debido al menor costo de venta de materiales, toda 
vez que en el primer trimestre de la gestión  2010 , no se vendieron materiales.  Por  otro lado, los 
gastos operativos, alcanzaron un nivel de  Bs 2.54 MM, reflejando un aumento de 12% en comparación 
con marzo de 2010,  debido a los mayores gastos de administración. 

 

Gráfico 15  
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                                                              Fuente: G&E / Elaboración: PCR. 

Análisis de Rentabilidad y Cobertura 

Respecto a los indicadores de rentabilidad que relacionan a la utilidad neta con el patrimonio y activo 
de la empresa, a marzo de 2010, el ROA y ROE, a 12 meses, mostraron un porcentaje de 1.89% y  
4.88%, respectivamente, dichos indicadores fueron inferiores a los registrados en el 2009 (6.53% y 
14.31%, respectivamente) derivado de la menor utilidad neta del periodo (menores niveles de utilidad 
percibidos en el periodo y a mayores gastos operacionales que en similar periodo de la gestión 
anterior). 

 

Gráfico 17 
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Fuente: G&E / Elaboración: PCR. 
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A marzo de 2010,  los fondos generados (EBITDA), a 12 meses, ascendieron a Bs 7.45 MM, superior al 
registrado a marzo de 2009 en Bs 2.65 MM (55%), debido a una  mayor utilidad operativa registrada a 
marzo de 2010. 

Los gastos financieros de la empresa, expresado a 12 meses, han mostrado una tendencia creciente 
en los últimos años, la cual se encuentra acorde con el crecimiento de la deuda financiera. A marzo de 
2010, los gastos financieros a 12 meses ascendieron a Bs. 3.81 MM, mayor al registrado en marzo de 
2009 (Bs 3.43 MM). 

El ratio de cobertura a marzo de 2010 fue de 1.95 veces, mayor al ratio de cobertura alcanzado en 
marzo de 2010 que fue de  1.40 veces, debido a que el EBITDA aumentó  un 55 % en relación al 
periodo anterior y fue superior que el aumento en los gastos financieros (11.22%) en comparación a 
marzo de 2009. 

 

Gráfico 19 Gráfico 20 
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Fuente: G&E. / Elaboración: PCR. 

Balance General   

Al 31 de marzo de 2010, la empresa poseía activos por Bs 74.76 MM, enfrentaba pasivos por Bs 45.80 
MM y se encontraba respaldada por un patrimonio neto de Bs 28.96 MM.  

Calidad de Activos: Al 31 de marzo de 2010, los activos totales de la empresa estaban compuestos en 

un 67.29% por activos no corrientes, principalmente por la cuenta del activo fijo neto de depreciación, el 
cual representa el 59.17% de los activos totales con un monto de Bs 44.24 MM, este rubro está 
conformado principalmente por los equipos de generación eléctrica en las unidades de El Puente y 
Camargo cuya calidad es adecuada ya que se trata de equipos relativamente nuevos a los que se les 
ha brindado el mantenimiento directamente en coordinación con el fabricante. También resaltan los 
equipos de compresión de las estaciones y las obras civiles de las mismas. El activo corriente 
representa el 31.19% del activo total, siendo los  principales rubros,  las cuentas por cobrar comerciales 
y las disponibilidades,  las cuales representaron el 14.53% y 14.23% de los activos totales 
respectivamente.  

 

Análisis de Endeudamiento y Solvencia 

A marzo de 2010, el pasivo total de la empresa fue de Bs 45.80 millones, el cual se incrementó en 32%, 
respecto a marzo de 2009, debido al aumento de la deuda financiera a largo plazo de la empresa en 
4.75 veces,  con diferentes entidades bancarias. 

A marzo de 2010, el patrimonio registrado fue de Bs 28.96 MM, menor en 0.5% respecto a marzo de 
2009, producto de la disminución de los resultados acumulados y de gestión, y a variaciones en el 
ajuste global del patrimonio. 

 A marzo de 2010, el endeudamiento patrimonial fue de 1.58 veces (1.19 veces en marzo de 2009). 
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Fuente: G &E / Elaboración: PCR. 

Respecto al indicador de solvencia, medido con el ratio Deuda Financiera entre EBITDA (12 meses). Al 
31 marzo de 2010, el indicador de solvencia indicó que la deuda financiera podría cancelarse con los 
cursos propios generados por la empresa en un periodo de 3.87 años, explicado por el mayor 
crecimiento de la deuda financiera respecto al crecimiento del  EBITDA. En marzo de 2009, el indicador 
de solvencia era menor (2.18 años). 

Gráfico 23 
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Fuente: G&E / Elaboración: PCR. 

Análisis de Liquidez 

Al 31 de marzo de 2010, se observó que los ratios de liquidez general y prueba ácida se ubicaron en 
1.28 y 1.21 veces, siendo superiores a los mostrados en marzo de 2009 (0.67 veces y 0.59 veces, 
respectivamente), debido al incremento de las disponibilidades.  

Gráfico 24 Gráfico 25 
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Fuente: G&E. / Elaboración: PCR. 

Administrador del Patrimonio Autónomo 

En noviembre de 2004, se realizó la transferencia voluntaria de los Patrimonios Autónomos SOBOCE-
NAFIBO 002 y COBOCE ï NAFIBO 003, ambos constituidos y administrados originalmente por el Banco 
de Desarrollo Productivo S.A.M. (BDP SAM), antes NAFIBO SAM, a favor de NAFIBO ST, filial de la 
primera, en virtud a las determinaciones adoptadas en la Asamblea General de Tenedores de Valores de 
Titularización de Contenido Crediticio (ambas celebradas el 15 de septiembre de 2004). En Junta General 
Extraordinaria de Accionistas de 18 de mayo de 2004, se determinó el Capital Autorizado para NAFIBO ST; 
asimismo, se aprobó también que la participación accionaria del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. 
sea no menor al 98%. 

El objeto principal de NAFIBO ST es estructurar proyectos de titularización, administrar activos y/o flujos 
futuros de procesos de titularización, comprar activos, bienes o flujos futuros para titularizar por acto 
unilateral o por cesión irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los 
Patrimonios Autónomos constituidos por personas naturales o jurídicas o por la propia sociedad, dentro de 
procesos de titularización, ejerciendo derecho de dominio sobre los bienes, activos o flujos futuros que los 
conforman y que hubieran sido objeto de cesión.  

Los accionistas de NAFIBO ST al 31 de marzo de 2010, son los siguientes: 

Cuadro 10 

 

Accionista % de participación 

Banco de Desarrollo Productivo S.A.M., BDP SAM (Antes Nacional 

Financiera Boliviana Sociedad Anónima Mixta, NAFIBO SAM) 
99.99907% 

Varios (3 accionistas) Cada uno cuenta con 0.00031% 

Fuente: NAFIBO ST | Elaboración: PCR. 

 

Los miembros del directorio, a la fecha del presente informe, son Joaquín Hurtado Cárdenas (Presidente), 
Scarlet Escalante Carrasco (Vicepresidente), Rosa Laguna Quiroz (Directora Secretaria), Javier Thenier 
Loza (Director Vocal), Marcelo Díaz Quevedo (Director Vocal), Oscar Molina Tejerina (Director Vocal) y 
Franz Quisbert Blanco (Síndico). 

Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. (BDP SAM), es una entidad financiera de Segundo Piso e inició 
operaciones el 23 de septiembre de 1996. El objeto de la Sociedad inicialmente fue la intermediación 
financiera hacia entidades financieras privadas, legalmente establecidas en el país fiscalizadas por las 
instituciones correspondientes; administrar fideicomisos; comprar cartera de primera clase de bancos de 
primer piso y otorgarla en administración; llevar a cabo mandatos de intermediación financiera y administrar 
fondos de terceros y comisiones de confianza con cualquier persona natural o jurídica y realizar 
operaciones de titularización para lo cual podrá comprar cartera de primera clase a intermediarios 
financieros de primer piso o cualquier persona jurídica.  

Los accionistas de BDP SAM al 31 de marzo de 2010, son los siguientes: 

Cuadro 11 

 

Accionista % de participación 

Estado Plurinacional de Bolivia 80.00% 

Corporación Andina de Fomento (CAF) 20.00% 

Fuente: NAFIBO ST | Elaboración: PCR. 

 

La calificación de riesgo local de BDP SAM vigente se detalla a continuación: 
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Cuadro 12 

 

Calificación FITCH Equivalencia ASFI 

Emisor AAA AAA 

Corto Plazo en Moneda Extranjera F1+ N-1 

Largo Plazo en Moneda Extranjera AA AA2 

Corto Plazo en Moneda Nacional  F1+ N-1 

Largo Plazo en Moneda Nacional AAA AAA 

Fuente: NAFIBO ST | Elaboración: PCR. 

Experiencia en titularización de BDP SAM (antes NAFIBO SAM) y NAFIBO ST 

En junio de 1998 la República de Bolivia y el Banco Interamericano de Desarrollo realizaron un contrato  de 
préstamo que tuvo por objeto apoyar la implementación de la Política Nacional de Vivienda del Gobierno de 
Bolivia, y en el que BDP SAM (en ese entonces NAFIBO SAM) fue designado para la ejecución del 
Subprograma "B": Desarrollo del Mercado Secundario de Crédito Hipotecario en Bolivia. Para tal efecto la 
República Boliviana suscribió un convenio subsidiario con BDP SAM por el que la República otorgó a ésta 
las facultades e independencia necesarias para el manejo de los fondos transferidos de acuerdo con los 
t®rminos y condiciones del Contrato de Pr®stamo/Subprograma ñBò. En julio de 2003, el Viceministro de 
Inversión Pública y Financiamiento Externo comunicó a BDP SAM la decisión del gobierno de utilizar dichos 
recursos en un Programa distinto al originalmente designado. 

BDP SAM actuando como Sociedad de Titularización desarrolló la primera emisión de titularización en el 
mercado boliviano de Letras de Cambio aceptadas por la H. Alcaldía Municipal de Cochabamba, por un 
monto de US$ 4 millones, tal como puede apreciarse en la Resolución Administrativa SPVS ï IV ï N° 437, 
Artículo Segundo, inciso n) del 21 de septiembre de 2001 Patrimonio Autónomo COBOCE ï NAFIBO 001. 
Esta primera titularización en Bolivia describe la exitosa experiencia de BDP SAM como estructurador y 
administrador de patrimonios autónomos. Se debe señalar que en abril de 2005 se procedió con la 
liquidación del Patrimonio Autónomo COBOCE ï NAFIBO 001. 

Posteriormente, en diciembre de 2002, se constituyó el patrimonio autónomo COBOCE-NAFIBO 003 
mediante cesión de 72 Letras de Cambio giradas a favor de COBOCE (originador) y aceptadas por el 
gobierno Municipal de Cochabamba. 

Tras la constitución de Nafibo Sociedad de Titularización S.A., la administración de los tres (3) patrimonios 
autónomos (dos de COBOCE y uno de SOBOCE) que estaba a cargo de BDP SAM fue transferida a la 
sociedad de titularización. Asimismo, el Manual de Organización, Funciones y Procedimientos de la 
Gerencia de Titularización de NAFIBO fue adecuado a los requerimientos de la nueva sociedad. A finales 
del 2004, todo el personal de la Gerencia de Titularización de BDP SAM pasó a Nafibo Sociedad de 
Titularización, por lo que BDP SAM ya no ejerce las funciones de titularizadora. 

 

Cuadro 13 

 

Tipo Titularizaciones 

Titularización Notas Estructuradas 

Liberty - BCP - NAFIBO 009 

Sinchi Wayra - NAFIBO 010 

Sinchi Wayra - NAFIBO 015 

Titularización de Activos  

Letras de Cambio H. Alcaldía Municipal 

de Cochabamba 

Coboce - NAFIBO 001  

Coboce  NAFIBO 003 

Concordia - NAFIBO 004 

Titularización de Flujos Futuros 
Inti - NAFIBO 006 

IC - Norte - NAFIBO 005 
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Soboce - NAFIBO 002 

Gas y Electricidad 008 

Hidrobol  NAFIBO 016 

Hotel Europa - NAFIBO 011 

Titularización de Cartera Terra Sur - NAFIBO 007 

Fuente: NAFIBO ST | Elaboración: PCR. 

Patrimonios de Nafibo Sociedad de Titularización S.A.: 

En fecha 20 de Octubre de 2004, NAFIBO ST constituyó el Patrimonio Autónomo CONCORDIA-NAFIBO 
004 por 74 Letras de Cambio  giradas a favor de CONCORDIA y aceptadas por la Municipalidad de 
Cochabamba, inscritas en el Fondo de Garantía, visadas por el Viceministerio de Tesoro y Crédito Público 
e incorporadas en el Plan de Readecuación Financiera de la Municipalidad de Cochabamba, emitiéndose 
valores de titularización por US$ 1.7 millones.     

En reunión de directorio del 30 de mayo de 2005 se autorizó la suscripción del contrato de Cesión 
Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularización y Administración con la empresa 
IC Norte S.A., constituir el Patrimonio Autónomo IC Norte - Nafibo 005 y realizar la emisión de valores 
correspondiente. 

En sesión de Directorio N° 011/2006 de fecha 29 de septiembre de 2006, se aprobó la suscripción del 
Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularización y 
Administración, constitución del correspondiente Patrimonio Autónomo y emisión de valores de 
titularización para el proyecto Droguería Inti. En noviembre de 2006 se emitió y colocó los valores de 
titularización del Patrimonio Autónomo INTI-NAFIBO 006. 

Con fecha 20 de diciembre de 2006, se procedió a la suscripción de la Declaración Unilateral Marco de 
Cesión Irrevocable de Lotes de Terreno para dar inicio a la constitución del Patrimonio Autónomo 
TERRASUR - NAFIBO 007 dentro de un proceso de titularización, que formará parte de un Programa de 
Emisiones de Valores de Titularización de hasta US$ 2.000.000. Para ello en Directorio del 29 de 
septiembre del mismo año, se aprobó y autorizó la creación de un plan de adquisición de cartera de la 
empresa TERRASUR Ltda., y la conformación del Patrimonio Autónomo TERRASUR - NAFIBO 007. 

El 12 de febrero de 2007, se comunicó que en reunión de Directorio Nro. 03/2007, se aprobó por 
unanimidad la suscripción del Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines 
de Titularización y Administración, constitución del correspondiente Patrimonio Autónomo y emisión de 
Valores de Titularización para el proyecto Gas & Electricidad S.A. El 13 de agosto de 2007, dichos Valores 
de Titularización fueron autorizados e inscritos en el RMV de la SPVS, actual Autoridad de Supervisión del 
Sistema Financiero (ASFI). En el mes de septiembre de 2007 se realizó la colocación de los Valores de 
Titularización del Patrimonio Autónomo Gas & Electricidad. 

Con fecha 17 de septiembre de 2007 se comunicó que en reunión de Directorio Nro. 014/2007 de fecha 14 
de septiembre de 2007 se aprobó y autorizó lo siguiente: (i) Suscripción de un contrato de derecho y sus 
anexos para la compra de una nota estructurada que será emitida por Société Générale Acceptance N.V. y 
garantizada por Société Générale, (ii) Suscripción del contrato de cesión por acto unilateral y sus anexos 
del derecho de compra de nota estructurada antes mencionada a un Patrimonio Autónomo, (iii) 
Conformación del Patrimonio Autónomo correspondiente, y (iv) Emisión de valores de titularización del 
Patrimonio Autónomo correspondiente.  

El 5 de noviembre de 2007 se comunicó que en sesión de Directorio Nro. 016/2007 de fecha 31 de octubre 
de 2007 se aprobó y autorizó: (i) Suscripción de un Contrato de Derecho de Compra de Pagarés. (ii) 
Suscripción de la Declaración Unilateral de Cesión Irrevocable de un Derecho de Compra de Pagarés. (iii) 
Suscripción de Contratos complementarios y Anexos para la conformación del Patrimonio Autónomo Sinchi 
Wayra - Nafibo 010.  

Con fecha 20 de noviembre de 2007, se comunicó que en sesión de Directorio Nro. 017/2007 de fecha 19 
de noviembre de 2007 se aprobó y autorizó lo siguiente: (i) Suscripción del Contrato de Cesión Irrevocable 
de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularización y Administración con Empresa Alemana 
Unificada S.A. - Hotel Europa, así como los contratos complementarios, adendas y anexos para la 
conformación del Patrimonio Autónomo HOTEL EUROPA - NAFIBO 011. (ii) Adquisición de activos - Letras 
de cambio- emitidas por entidades públicas nacionales registradas dentro de los programas de fondo de 
garantía y/o cuenta de previsión, conforme a la normativa vigente y dentro de un Proceso de Titularización 
por Acto Unilateral. (iii) Cesión por acto unilateral de las Letras de Cambio antes mencionados a un 
Patrimonio Autónomo. (iv). Conformación del Patrimonio Autónomo Letras de Cambio Sector Público - 
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NAFIBO ST 012, dentro de un Programa de Emisión. (v) Suscripción de anexos, adendas, contratos 
modificatorios y otros necesarios para la realización de este proceso de titularización. 

Con fecha 28 de julio de 2008 se procedió a la suscripción de la Declaración Unilateral de Cesión 
Irrevocable de un Derecho de Compra de pagarés emitidos por Sinchi Wayra S.A. mediante el cual se ha 
constituido el Patrimonio Autónomo SINCHI WAYRA - NAFIBO 015. 

El día 22 de octubre de 2009, se realizó la colocación, en la Bolsa Boliviana de Valores S.A., de los Valores 
de Titularización emitidos por el Patrimonio Autónomo HIDROBOL-NAFIBO 016, por un importe total 
equivalente a Bs 632.434.582, correspondientes al primer objetivo de colocación.  

Hechos de importancia del Patrimonio Autónomo  GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 008 

Á NAFIBO Sociedad de Titularización comunicó que en fecha 25 de marzo de 2010, la Asamblea 
General de Tenedores de  Valores de Titularización de Contenido Crediticio emitidos con cargo al  
Patrimonio Autónomo  GAS ELECTRICIDAD ï NAFIBO  008, aprobó por unanimidad la redención 
anticipada total de los valores de titularización, a partir del 12 de abril de 2010.  

 

a) Condiciones al Originador para la compra de los Derechos de los Flujos Futuros 
cedidos al Patrimonio Autónomo. 

Fecha de Compra: 12 de abril de 2010 

Tasa de Descuento: 7.818406% 

Monto Total a Pagar por los Flujos Futuros (US$): 1.092.241,60 

 

b) Condiciones para la Redención Anticipada de los Valores de Titularización emitidos 
con cargo al Patrimonio Autónomo. 

Tasa de Descuento para la Redención Anticipada: 5,00% 

Serie Precio Unitario 

(US$) 

Cantidad de 
Valores 

 
Importe Total a 

Pagar 
(US$) 

C 251,60 500 

 
125.800,00 

D 1.028,93 500 514.465,00 

E 1.067,26 400 426.904,00 

Total 1.400 1.067.169,00 

Á NAFIBO Sociedad de Titularización, comunicó  que el 31 de marzo de 2010 la empresa Gas & 
Electricidad S.A., Originador del Patrimonio Autónomo GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 008, había 
abonado a la Cuenta de Recaudación del Patrimonio Autónomo, el monto para corresponder en fecha 
12 de abril de 2010, a la redención anticipada total de los Valores de Titularización GAS 
ELECTRICIDAD-NAFIBO 008. Los Valores de Titularización a ser redimidos anticipadamente de 
forma total, dejarán de devengar intereses desde la fecha señalada para su cobro.  

Hechos Recientes de NAFIBO Sociedad de Titularización S.A. 

Á Con fecha 13 de octubre de 2009, Nafibo Sociedad de Titularización comunica que en fecha 12 de 
octubre de 2009, adquirió Cuotas de Capital de DATACOM S.R.L. Asimismo, ha informado que 
ENTEL S.A. y esa Sociedad se constituyen en los únicos propietarios de DATACOM SRL. 

Á Con fecha 15 de septiembre de 2009, Nafibo Sociedad de Titularización comunica que en reunión de 
Directorio se determinó: 1. Aceptar la renuncia al cargo de Vicepresidente del señor José Auad Lema 
2. Nombrar a la señora Scarlet Escalante Carrasco como Directora Vicepresidente. 

Á Con fecha 18 de agosto de 2009, Nafibo Sociedad de Titularización comunica que en fecha 17 de 
agosto de 2009, el señor José Auad Lema ha presentado su renuncia irrevocable al cargo de Director 
Vicepresidente de la Sociedad. Asimismo, ha informado que dicha renuncia será tratada en la próxima 
sesión de Directorio. 

Á Con fecha 31 de diciembre de 2009, Nafibo Sociedad de Titularización comunica que en esta fecha se 
procede a la suscripción de la Declaración Unilateral de Cesión Irrevocable de un Derecho de Compra 
de Pagarés emitidos por la Institución Financiera de Desarrollo sin fines de lucro Crédito con 
Educación Rural CRECER, mediante el cual se ha constituido el Patrimonio Autónomo CRECER ï 
NAFIBO 017. 



www.ratingspcr.com   32 

 

La función de NAFIBO ST se sujeta a lo dispuesto en la Declaración Unilateral, en su Anexo referente a las 
Políticas, Procedimientos de Funciones Específicas para la Administración del Patrimonio Autónomo, a las 
normas legales correspondientes y, cuando razonablemente corresponda, a la decisión de la Asamblea 
General de Tenedores de Valores de Titularización. Cabe mencionar que NAFIBO ST no se hace 
responsable del pago de las obligaciones emergentes de la Emisión de Valores de Titularización con sus 
propios recursos, ya que las obligaciones a su cargo son de medio y no de resultado. 

Análisis Financiero del Patrimonio Autónomo 

Para la elaboración del análisis se ha utilizado los Estados Financieros del Patrimonio Autónomo GAS 
ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 al 31 de marzo de 2010.  

Balance General 

Los fondos recaudados por la colocación de la emisión de los Valores de Titularización y por la cesión 
de flujos futuros se encuentran distribuidos en las siguientes cuentas: Los Derechos del Patrimonio 
Autónomo alcanzaron un nivel de Bs 15.39 millones;  el Activo Corriente se encuentra representado 
principalmente por  la cuenta Disponibilidades que asciende a Bs 8.08 millones (52.51% del total 
Derechos del Patrimonio Autónomo), que corresponden principalmente  a Cuentas de Ahorro en 
Bancos y Entidades Financieras; el Activo no Corriente está conformado en su totalidad por Activos 
Titularizados por  Bs 7.31 millones  (47.49% del total Derechos del Patrimonio Autónomo).  

 

El Pasivo Corriente alcanzó un nivel de Bs 7.66 millones, que corresponde principalmente a la Cuenta 
Partidas Pendientes de Imputación, por un valor de Bs 7.61 millones y en porciones poco significativas 
a cuentas y documentos pendientes de pago por titularización, y provisiones. El Pasivo no Corriente 
registró un monto de Bs 7.16 millones y está representado casi en su totalidad por Instrumentos 
Representativos de Deuda por Titularización  y en una porción poco significativa por los intereses por 
pagar. 

Al 31 de marzo de 2010, el Patrimonio alcanzó un nivel de  Bs 0.57 millones, explicado principalmente 
por las utilidades acumuladas.    

Estado de Resultados 

 

Al 31 de marzo de 2010, se registraron cargos operativos por Bs 0.02  millones.  Asimismo, los ingresos 
financieros alcanzaron un nivel de Bs 0.21 millones  explicados principalmente por el rendimiento sobre 
los activos titularizados y en un nivel poco significativo por el rendimiento de disponibilidades. Se 
descontaron cargos financieros por Bs. 0.16 millones. El Margen Operativo y Financiero alcanzó un 
nivel de Bs 0.03 millones. Los gastos diversos por servicios contratados alcanzaron a Bs 0.05 millones, 
con lo cual el resultado operacional registró un monto negativo de Bs  0.02 millones. Finalmente, el 
Patrimonio Autónomo obtuvo una pérdida de Bs 0.02 millones. 
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Cuadro 14

Gas & Electricidad S.A.

Estados Financieros Consol idado con CLUBOL

Mi les de Bol ivianos

Balance Genera l m ar-09 dic-09 m ar-10

Activo Corriente 13.683 14.024 23.322

Activo Corriente prueba ácida 11.907 14.024 21.968

Activo No Corriente 50.130 52.264 51.443

Activo Tota l 63.813 66.288 74.765

Pasivo Corriente 20.302 25.475 18.198

Pasivo No Corriente 14.408 11.984 27.607

Pasivo Tota l 34.710 37.459 45.805

Tota l  Patrim onio 29.103 28.829 28.960

Deuda Financiera 10.485 29.775 28.832

Corto Plazo 6.806 8.635 7.692

Largo Plazo 3.679 5.546 21.140

Estado de Ganancia y Pérd idas

Tota l  de Ingresos Brutos 7.954 34.816 8.236

Costo de Ventas (Operacionales) 4.595 19.154 4.269

Gastos operacionales 2.258 12.091 2.539

Resul tado de Operación 1.101 3.571 1.428

Otros Ingresos y Egresos -740 -1.917 -1.307

Ingresos Financieros 0 0 0

Gastos Financieros -870 -3.347 -1.335

Uti l idad (Perd ida) Neta del  Ejercicio 361 1.654 121

EBITDA y Cobertura

Total Ingresos (12 meses) 18.547 34.816 35.098

Costos de Ventas (12 meses) 7.103 19.154 18.829

Utilidad Neta (12 meses) 4.166 1.654 1.414

Margen bruto (acum. en el periodo) 42,23% 44,98% 48,17%

Margen operativo  (acum. en el periodo) 13,84% 10,26% 17,34%

Margen neto  (acum. en el periodo) 4,54% 4,75% 1,47%

EBIT (12 meses) 1.774 3.571 3.898

EBITDA (12 meses) 4.804 7.120 7.453

Gastos Financieros (12 meses) 3.428 3.347 3.813

EBIT / Gastos Financieros (12 meses) 0,52 1,07 1,02

EBITDA / Gastos Financieros (12 meses) 1,40 2,13 1,95

Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,58 0,68 0,40

Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,42 0,32 0,60

Deuda Financiera / Pasivo Total 0,30 0,79 0,63

Pasivo No Corriente / Patrimonio 0,50 0,42 0,95

Deuda Financiera / Patrimonio 0,36 1,03 1,00

Pasivo Total / Patrimonio 1,19 1,30 1,58

Pasivo No Corriente / EBITDA (12 meses) 3,00 1,68 3,70

Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 2,18 4,18 3,87

Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 7,23 5,26 6,15

Rentabi l idad

ROA (12 meses) 6,53% 2,50% 1,89%

ROE (12 meses) 14,31% 5,74% 4,88%

Liquidez  

Liquidez General 0,67 0,55 1,28

Prueba Acida 0,59 0,55 1,21

Capital de Trabajo -6.619 -11.451 5.124  


