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l. Introduccién

El crecimiento de la economia requiere de inversion para aumentar la
capacidad de produccién de bienes y servicios, y la inversion, a su vez,
requiere de recursos financieros. En consecuencia, se trata de determinar de
donde se obtienen los recursos para financiar el proceso de inversion. Estos
recursos provienen del ahorro que generan las personas y las unidades

econdmicas.

Bolivia presenta un Mercado de Valores con 22 afios de funcionamiento, en el
cual las transacciones con valores de renta fija representan la mayor parte de
las negociaciones que se realizan en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV),
en relacion a las transacciones con valores de renta variable, las cuales
representan menos del 2% del total negociado®, tal como se puede apreciar en

el siguiente cuadro:

2009 2010

B Renta Fija [@Renta Variable
- J

Fuente: BBV, elaboracién propia

La canalizacion del ahorro interno, estd concentrada en el sistema financiero,
existiendo dificultades para canalizar estos recursos hacia las inversiones
productivas, ya que el costo financiero de dichos recursos es demasiado alto y
los plazos en los que se otorgan son demasiado cortos. En consecuencia, no
son atractivos para las inversiones por la baja rentabilidad que pueden tener;
entonces, surge la opcion de dinamizar la economia, via la canalizacién de

ahorro interno a través del Mercado de Valores.

En este sentido, el mercado financiero se constituye en el nexo entre las

unidades econdémicas que disponen de excedentes de fondos (ahorro) y las

BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>



unidades econdmicas que carecen de ellos para llevar adelante proyectos o

actividades productivas.

En la préactica, algunos agentes econdmicos gastan menos de lo que requieren;
otros equilibran sus gastos y sus ingresos; y otros, en cambio, requieren mas
recursos de los que logran generar. Por tanto, existen agentes econémicos que

buscan recursos para invertir y otros que buscan donde invertir su excedente.

En los dltimos afios se produjeron varios hechos importantes para la BBV y
para el mercado en general, varias empresas emitieron valores de renta fija
como ser: Bonos, Pagarés y Valores de Titularizacion, debido a varias ventajas
gue oferta el Mercado de Valores, muchas empresas se financiaron a traves de
este mecanismo. Sin embargo, existe carencia en el tramite de inscripcién de
Instrumentos Financieros para su negociacion y cotizacién en la BBV, en
promedio lleva aproximadamente entre tres a ocho meses. Esta situacion,
limita a aquellas empresas que podrian optar por un financiamiento a través de
la emisién de Instrumentos Financieros a través del Mercado de Valores,

debido a la dificultad que existiria en el proceso de tramite.

El presente trabajo tiene el objetivo analizar y mostrar, que en caso de requerir
financiamiento las empresas grandes, medianas y pequefias, este ultimo
considerado como PyME, pueden recurrir al Mercado de Valores mediante la
emision de Instrumentos Financieros como ser Bonos, Acciones, Pagarés y

otros, que permita posicionarse a ellas.

El presente informe se divide en seis partes: después de la Introduccién, en la
primera parte se detallan los antecedentes de la BBV, en la segunda y tercera
parte se describen la actividad profesional y la actividad profesional para la
solucion del problema, donde se define el problema, objetivo general y los
objetivos especificos, posteriormente, en el Marco Teodrico se analizan y
describen elementos tedricos necesarios para poder comprender el propio
trabajo y en la quinta parte se describe la propuesta, en la cual se elabora un
procedimiento de optimizacion de tiempos para la inscripcién de Instrumentos
Financiero para su negociacion y cotizacion en la BBV como resultado del
trabajo de investigacion con el propdsito contribuir con una investigacion
tedrica, en la dltima parte se finaliza con las conclusiones y recomendaciones

del presente trabajo.



. Generalidades de la Actividad Principal

Mi persona, en calidad de participante del PETAENG, desempefié diversas
funciones iniciando como Asistente de Andlisis y Supervision hasta el 2003,
pasando a Analista de Seguimiento hasta el 2007, actualmente soy Analista de

Supervision y Andlisis.

Dentro las funciones que desempefio he participado de la revisibn y su
posterior inscripcion de empresas en su requerimiento de diferentes
instrumentos financieros para su negociacion y cotizacion en la BBV, entre los

que se destacan las siguientes:

Emisor Afio Tipo de Instrumento Moneda Monto
Banco Solidario S.A. 2011|Primera Emisién de Bonos Bs 500.000.000
Banco Solidario S.A. 2011|Programa de Emisiones de Bonos Bs 500.000.000
Banco Ganadero S.A. 2011|Acciones Suscritas y Pagadas Bs 170.000.000
Eco Futuro S.A. FFP 2011|Primera Emisién de Bonos Sus 20.000.000
Eco Futuro S.A. FFP 2011|Programa de Emisiones de Bonos Sus 6.000.000
Gas & Electrcidad S.A. 2011|Primera Emisidn de Pagarés Bursatiles Sus 3.400.000
Gas & Electrcidad S.A. 2011|Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles Bs 1.200.000
Industrias Oleaginosas S.A. 2011|Primera Emisién de Bonos Sus 50.000.000
Industrias Oleaginosas S.A. 2011|Programa de Emisiones de Bonos Sus 24.900.000
Gravetal Bolivia S.A. 2011|Bonos 2011 Gravetal Bolivia Sus 60.000.000
Drogueria INTI S.A. 2011|Bonos INTI IV - Emision 1 Bs 42.420.000
Industrias de Aceite S.A. 2011|Pagarés Bursatiles IASA - Emision 3 Bs 31.000.000
Industrias de Aceite S.A. 2011|Pagarés Bursatiles IASA - Emision 2 Bs 31.000.000
Eco Futuro S.A. FFP 2010|Bonos Subordinados Eco Futuro Bs 27.180.000
Banco FIES.A. 2010|Bonos Subordinados Bnco FIE Bs 40.000.000
Banco Los Andes ProCredit S.A. 2010|Bonos Los Andes ProCredit - Emision 1 Sus 20.000.000
Bonos Pil Andina S.A. 2010|Bonos Pil Andina - Emisidn 1 Bs 70.000.000
Bonos Pil Andina S.A. 2010|Programa de Emisiones de Bonos Pil Andina Sus 40.000.000
Empresa Ferroviaria Andina S.A. 2010|Bonos Ferroviaria Andina - Emision 1 Sus 6.000.000
ELFECS.A. 2010|Bonos ElfecV - Emisién 3 Bs 21.500.000
Industrias de Aceite S.A. 2010| Pagarés Bursatiles IASA - Emisién 1 Sus 30.000.000
Industrias de Aceite S.A. 2010[Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles IASA [Sus 30.000.000
ELFECS.A. 2009|Bonos Elfec 1V - Emisidn 3 Bs 71.000.000
Industrias de Aceite S.A. 2009|Bonos IASA - Emisién 1 Sus 35.000.000
Industrias de Aceite S.A. 2009|Programa de Emisiones de Bonos IASA Sus 50.000.000
Fondo Financiero Fassil S.A. 2009|Bonos Subordinados Fassil Sus 2.000.000
Banco Los Andes ProCredit S.A. 2009|Programa de Bonos Banmco Los AndesProcredit Sus 50.000.000
Panamerican Securities S.A. 2009|Pagarés Bursatiles Panamerican - Emisién 1 Sus 7.000.000
Panamerican Securities S.A. 2009| Programa de Emisiones de Pagarés Panamerican Sus 2.000.000

Fuente: BBV elaboracion Propia, de conformidad con la informacion de la Direccién de Supervision y Andlisis

2.1 Sector de Estudio

La Memoria Académica Laboral considera a la institucion BBV legalmente
establecidas en nuestro pais, donde se registran los diferentes instrumentos

financieros para su negociacion y cotizacion.



211 BBV

La BBV fue fundada el 19 de abril de 1979 por iniciativa de un grupo de
empresarios que, junto a algunas empresas y otras instituciones nacionales
conformaron una sociedad andnima (en concordancia con lo dispuesto por el

codigo de Comercio) con el propoésito de desarrollar un mercado de valores.

Sin embargo, no es sino hasta el 20 de octubre de 1989, después del éxito
alcanzado con el programa de estabilizacién de la economia, iniciado en 1985,
que comenzld sus operaciones, efectuando las primeras transacciones en la
rueda de la bolsa con operaciones de compra-venta de Certificados de

Deposito Negociables del Banco Central de Bolivia.

Sin embargo, debido a la inestabilidad politica y social en la que se encontraba
el pais, la BBV, inicia sus actividades recién a partir de octubre de 1989,
comenzando sus operaciones en noviembre de ese afio con la emision de
certificados de Depésito (CDs) emitidos por el Banco Central de Bolivia®. Para
esa fecha, la Comision Nacional de Valores, ahora Intendencia de Valores,

autorizo la participacion de nueve instituciones como Agentes de Bolsa.

La BBV es la encargada de promover los medios necesarios para el encuentro
de los oferentes y demandantes de recursos y valores. Sus oficinas tienen
domicilio legal en la ciudad de La Paz, pudiendo constituir y/o establecer
sucursales en cualquier otro lugar del territorio nacional. Alli se encuentra el
“ruedo fisico” donde se realizan las transacciones bursatiles.

2.1.2 Objeto de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
De acuerdo con su Reglamento Interno, la BBV tiene como objetivo basico
facilitar las transacciones con valores y promover un mercado regular, expedito
y publico para la celebracién de las transacciones de estos valores.
2.1.3 Funciones de la Bolsa de Valores

Las principales funciones de la BBV son los siguientes®:

= |nscribir valores.

= Fomentar la negociacion de valores.

% BBV 12 Afios BBV [CD-ROM]. (2002). La Paz, Bolivia.
BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>



= Proporcionar a sus miembros facilidades para la negociacion de

valores.

= Ofrecer informacion veraz y oportuna sobre los valores que se

negocian en su recinto, y sobre los emisores de los mismos.
= Resolver controversias entre sus miembros.
= Supervisar a las Agencias de Bolsa que concurren a efectuar sus

operaciones.

214 Organigrama de la BBV

JUNTA
ACCIONISTAS
SiNDICO
DIRECTORIO
GERENCIA GENERAL
ASESORIA
LEGAL
DIRECCION DE DIRECCION DE DIRECCION DE DIRECCION DE DIRECCION DE
MERGADOS SUPERVISION Y COMUNICACION E TECNOLOGIA DE LA ADMINISTRACIO
ANALISIS INFORMACION INFORMACION N 'Y FINANZAS
Fuente: BBV

2.15 Mision
“La BBV tiene la mision de crear, desarrollar, promover y gestionar mercados

eficientes, profundos y equitativos de instrumentos financieros™.

2.1.6 Vision

“La BBV tiene como vision, ser un pilar del sistema financiero para contribuir al

desarrollo econémico y social en Bolivia™.

“ BBV [en linea]
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2.2 Implicancias Practicas

El sistema financiero formal de Bolivia estd compuesto por entidades
bancarias, no bancarias y el mercado de valores (sistema bursatil). El sistema
bancario se caracteriza principalmente por dar préstamos a corto plazo, montos
limitados y con garantias hipotecarias; en cambio, el Mercado de Valores se
constituye en una opcion de financiamiento que oferta préstamos a largo plazo,
montos elevados, tasas de interés mas convenientes y con garantia

quirografaria (garantiza la emision con todos sus bienes habidos y por haber).

En este sentido, el propdsito es mostrar que el Mercado de Valores como un
mecanismo de financiamiento de forma eficiente permita incrementar el
financiamiento para que las empresas sean mas competitivas, en
consecuencia, el incremento en los montos negociados para el fortalecimiento

del Mercado de Valores.

2.3 Relevancia Social

El presente trabajo busca desarrollar el mercado de valores renta fija y renta
variable; con los cuales, los participantes del Mercado de Valores podran
contar con mayores opciones tanto de financiamiento como de inversion, que
se adecuen a las caracteristicas de sus necesidades. De esta manera, los
ahorros de los agentes econdmicos con superavit se canalizaran a la empresa
mas productiva y eficiente, de cuyo resultado se creara un efecto multiplicador
gue beneficiara al sector productivo del pais, generando un crecimiento de la

economia y el bienestar social de la poblacion en su conjunto.

[ll. Actividad Profesional para la solucién del problema

3.1 Planteamiento del Problema

A través de instituciones financieras como bancos comerciales, empresas de
seguros, empresas de reaseguros, mutuales de ahorro y préstamo para
vivienda, cooperativas de ahorro y crédito, financieras y otras, caracterizadas

por captar el ahorro, asumir el riesgo de la rentabilidad pactada con el cliente

® BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>



(normalmente rentabilidad fija) y canalizar tales fondos de acuerdo con sus

prioridades, sin ninguna participacion del ahorrista.

El Mercado de Valores es parte del sistema financiero, donde se transan

documentos negociables, entre los principales se encuentran:
¢ Depositos a Plazo Fijo (DPF):
e Bonos
e Pagarés en el mecanismo de Mesa de Negociacion.
e Pagarés Bursatiles
e Acciones
e Valores de titularizacion.

Segun Francisco Mochon: “La empresa es la unidad econémica de produccién
encargada de cambiar los factores y recursos productivos (trabajo, capital y
recursos naturales) para producir bienes y servicios que después se venden en
el mercado™ Esta unidad econémica de produccién, requiere de recursos
financieros para poder encarar su actividad como tal, existen diferentes

modalidades de financiamiento, entre ellas:
)] Por el lado del Pasivo, mediante emision de Bonos (Deuda),
1)) Por el lado del Patrimonio, mediante la Emision de Acciones 'y

i) Por el lado del Activo, mediante la emision de Valores de

Titularizacion.

En la actualidad, en promedio el trdmite de instrumentos financieros en la BBV
llevaba aproximadamente entre tres a ocho meses, en algunos casos mas de
un afo, lo que implica que algunas empresas optan por el financiamiento a
través del sistema financiero tradicional. Originando escasez de instrumentos

financieros en consecuencia, la disminucion de las operaciones en la BBV.

Disefiar el procedimiento diagnosticando vigente de inscripciones de

Instrumentos Financieros para negociacion y cotizacion en la BBV.

Por esta razon y de acuerdo con el estudio exploratorio realizado, se ve la

necesidad de que la BBV por constituirse en una institucion parte del sistema

® MOCHON, Francisco. Economia Basica. 1993. Madrid: Mc. GRAW-HILL 2da. Edicién. Pag. 60



financiero y pueda optimizar tiempos en el proceso de inscripcion de

instrumentos financieros que se establezcan los plazos al efecto.

Por tales se realiza esta Memoria Académica Laboral como una opcién para
optimizar el tiempo de tramite de inscripcién de instrumentos Financieros en la
BBV, a fin de canalizar de manera eficiente el ahorro hacia la inversién que

contribuya a generar empleo y riqueza, colaborando asi al desarrollo del pais.

3.2 Formulacién del problema

¢La demora en los tramites de inscripcion de los instrumentos financieros para
Su negociacion y cotizacién en la BBV, serd consecuencia de incumplimiento

de normas?

3.3 Objetivo General

El objetivo general es proponer la optimizacion de tiempos en el proceso de
inscripcion de instrumentos financieros para su negociacion y cotizacion en la
BBV que permita satisfacer las necesidades de los diferentes agentes
econdémicos y pueda ser adoptada como una estrategia de financiamiento

Optima.

3.4 Objetivo especifico

a) Mostrar que el Mercado de Valores es una fuente alternativa de
financiamiento al sistema bancario.

b)  Describir el sistema financiero, sus activos, instituciones y mercados.

c) Conceptualizar los diferentes tipos de instrumentos financieros que
existen para su negociaciéon y cotizaciéon en la BBV.

d) Mostrar que el Mercado de Valores implica financiamiento a largo
plazo y costos financieros méas bajos.

e) Disefiar el procedimiento de inscripcion de Instrumentos Financieros

para su negociacion y cotizacion en la BBV.

3.5 Descripcién especifica de la actividad profesional en relacién con

la solucion del problema

El mercado de valores resultara favorecido debido a que la mayor oferta de
titulos que se presenten en el mercado permitira satisfacer preferencias
insatisfechas de los inversionistas. Esto ha sido particularmente importante

8



para el desarrollo de fondos mutuos, fondo de inversibn y mecanismos de
pension capitalizados; demandantes institucionales por excelencia que ven
limitado el rendimiento de su cartera y el aprovechamiento de las ventajas que
ofrece la diversificacion de su portafolio, debido a la ausencia de titulos en el

mercado.

Se promueve la estabilizacion de las tasas de interés al incrementarse la oferta
de fondos prestables para compensar la demanda por crédito y, se favorece la
ampliacion del plazo de los créditos con la emision de los diferentes tipos de
instrumentos financieros que permitira:

= El crecimiento del Mercado de Valores

= El crecimiento de numero de emisores dispuestos a financiar

mediante este mecanismo.
= EIl crecimiento de numero de inversionistas que se sentirdn a

gusto invirtiendo en este tipo de instrumentos.

IV. Alcances en la solucién del problema en el contexto de un Marco

Tedrico

A continuacion se detallan los elementos teéricos generales y particulares

gue se apoyan en el presente trabajo.

4.1 Titulo — Valor

Segun el Codigo de Comercio, “titulo-valor es el documento necesario para
legitimar el ejercicio del derecho literal y autbnomo consignado en el mismo.
Puede ser de contenido crediticio, de participacion o representativos de

mercaderias”’.

A los fines de la Ley del Mercado de Valores8, la expresion "Valor"
comprendera su acepcion documentaria, asi como su representacion en
anotacion en cuenta y se entiende por:

a) Los Titulos-Valores normados por el Codigo de Comercio.

b) Los Valores emitidos por el Estado boliviano y sus entidades.

" Ley No. 14379 de fecha 25 de febrero de 1977, Cédigo de Comercio.
8 Ley No. 1834 de fecha 31 de marzo de 1998, Ley del Mercado de Valores



c) Aquellos instrumentos de transaccion en el Mercado de Valores, que
cumplan con las siguientes condiciones:

» Que sean creados y emitidos de conformidad a reglamento
especifico.

» Que identifiquen al beneficiario de los recursos obtenidos por la
emision.

» Que su oferta publica sea autorizada por el Superintendente de
Valores.

» Que representen la existencia de una obligacion efectiva asumida
por el emisor.

Los Valores son libremente transferibles y es nula toda limitacion a su

circulacion.

4.2 Sistema Financiero

El sistema financiero se define como “el conjunto de instituciones publicas y
privadas que se dedican al ejercicio de la intermediacion de dinero y crédito en
efectivo y/o en especie, con el objetivo principal de fomentar el desarrollo de la
economia, mediante el financiamiento de las actividades propias de los

distintos agentes econémicos™.

Todo sistema financiero debe proporcionar opciones de financiamiento e
inversion, de forma tal que faciliten la captacion del ahorro y su colocacién. Son
las instituciones que conforman el sistema financiero las responsables de
generar, administrar y canalizar los movimientos de recursos financieros entre
los agentes econdmicos con superavit en sus ahorros y deficitarios en sus

inversiones.

El sistema financiero se compone de mercados, intermediarios, empresas de
servicios y otras instituciones cuya finalidad es poner en practica las decisiones
financieras de las familias, las compafiias y los gobiernos, bajo normas o reglas
establecidas por organismos fiscalizadores y reguladores, especializados en

cada sector.

°® FONSECA Zegarra Iblin. Conferencia “Aspectos Financieros de la Globalizacién”. 1ra, La Paz, Bolivia, UNSLP, 2003.
Pag. 2.
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Los movimientos de recursos entre los componentes del sistema financiero se
dan a través de un flujo de fondos™. Los fondos fluyen de los agentes con
superavit a los agentes con déficit a través de intermediarios financieros tales
como los bancos o a través de los mercados financieros sin pasar por un
intermediario. De igual manera, los intermediarios canalizan fondos hacia los

mercados financieros y viceversa.
Grafico N° 1

Flujo de Fondos

Mercado

A 4

Unidades de Unidades de
superavit déficit

A

Interme-

A\ 4

diarios

Fuente: BODIE Zvi, MERTON. Finanzas. 2da Ed. México, Prentice-Hall, 1999. Pag. 23.
Elaboracién Propia

4.3 Mercados Financieros

“Se define mercado financiero como el lugar, mecanismos y procedimientos,
donde o a través de los cuales, se intercambian activos financieros y se fijan

"1 'Un mercado financiero esta constituido por el conjunto de

Sus precios
agentes econdmicos, instituciones (intermediarios, reguladores, etc.),

mecanismos e instrumentos que acttan en la intermediacion de los fondos.

Los mercados financieros cumplen cuatro funciones principales™?:
» Poner en contacto a los oferentes y demandantes de recursos
financieros.
» Ser un mecanismo de fijacion de precios de los activos financieros.
» Proporcionar liquidez a los activos financieros.

» Reducir plazos y costos de intermediacion.

° BODIE Zvi, MERTON. Finanzas. 2da Ed. México, Prentice-Hall,1999. Pag. 23.

™ MARTIN Marin J.L., RUIZ Ruiz Martinez R.J. El Inversor y los Mercados Financieros. 3ra Ed. Espafia, Ariel, 1999,
Pag. 29.
2 BBV [en linea]

<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>
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En un mercado financiero al igual que en un mercado en general, se distinguen
caracteristicas que estos deben cumplir para poder tener un comportamiento

con el ideal de un mercado perfecto™®.

4.3.1 Clasificaciéon de los mercados financieros

Existen muchas modalidades y criterios para clasificar los mercados financieros
ya que se trata de un fenédmeno socioecondmico complejo, de multiples
facetas. Sin embargo, para el presente trabajo, los criterios adoptados suelen

ser los mas comunes y utilizados*:

Clasificacion por el plazo de vigencia de los activos.
Clasificacion por certeza de los retornos.
Clasificacion por las fases de negociacion.
Clasificacion por el plazo y las condiciones.

Clasificacion por el tipo de activos que en él se negocian.

YV V. V VYV V V

Clasificacion por el tipo de intermediacion.

a) Clasificacion por el plazo de vigencia de los activos
A continuacion se detallan la clasificacién por el plazo de vigencia de los

activos que se desarrollan en el presente trabajo.

» Mercado monetario o de dinero, en este mercado se negocian
activos financieros con plazo menor a un afo, es decir corto plazo.
Estos activos son de bajo riesgo y alta liquidez. De esta manera, las
sociedades o entidades financian sus necesidades por cortos
periodos de tiempo, especialmente para cubrir deficiencias
temporales en los flujos de caja o para capital de operaciones.

» Mercado de capitales, es aquel en el que se negocian activos
financieros emitidos a plazos mayores a un afo, es decir a mediano
y largo plazo. Por ejemplo, constituyen negociaciones propias de un
mercado de capitales las transacciones con acciones o con bonos de
mediano y largo plazo. Con la emision de estos activos, los agentes

deficitarios de recursos financian sus necesidades para llevar

¥ BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>

¥ FABOZZI F., MODIGLIANI F. Mercados e Instituciones Financieras. 1ra Ed. México, Prentice-Hall, 1998, 8 p.
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adelante proyectos de gran envergadura como el aumento de la
capacidad productiva, captacién de nuevos mercados, diversificacién
de actividades, recambio de pasivos, etc. Estos activos tienen un

mayor riesgo por su plazo, y son menos liquidos.

b) Clasificacion por la certeza de los retornos
A continuacion se detalla la clasificacion por la certeza de los retornos de

los instrumentos financieros que se ofrecen en la BBV.

» Mercado de Renta Fija, es aquel donde se negocian activos
financieros cuya rentabilidad es fija y conocida durante el plazo de
vigencia, pudiendo los instrumentos ser:

v' Con tasas de rendimiento, que es aquella que paga un interés
determinado, con base en un monto determinado que constituye
el valor nominal de activo.

v' Con tasas de descuento, que es aquella que en una fecha
preestablecida paga un monto determinado de dinero, que es el
valor facial del valor. Estos se adquieren a un valor menor que el

facial, constituyendo la diferencia la rentabilidad del instrumento.

» Mercado de Renta Variable, es aquel donde se negocian valores
cuyo rendimiento no es fijo ni preestablecido, constituyendo las
acciones, el valor caracteristico de este mercado. Los rendimientos
de las acciones varian de acuerdo con el desempeiio del emisor y al
precio de las mismas segun su cotizacion en el mercado, en funcién
a las expectativas de los flujos de dinero que generara la empresa
en el futuro. Si se espera que estos flujos sean positivos y

crecientes, la accion tendrd un mayor valor y viceversa.

c) Clasificacion por las fases de negociacion
De acuerdo con el numero de la transaccion que se efectia se determina la

siguiente clasificacion:

» Mercado Primario, es aquel en que los activos financieros son por

primera vez negociados o0 colocados. ElI mercado primario

13



“corresponde a la emision y primera venta de un instrumento
financiero en el mercado de capitales o valores, cuya funcion es la
colocacién de titulos —valores provenientes de nuevas emisiones™.
Mercado Secundario, comprende todas las transacciones que se
realizan con activos financieros previamente emitidos y colocados.
Este mercado permite la transferencia de propiedad de los valores,
otorgandoles liquidez.

d) Clasificacion segun plazo de liquidacion

>

Mercado de Contado o Spot, es aquel donde se negocian activos
financieros cuyo plazo de liquidacion o ejecucion es corto (un dia,
tres dias, una semana, etc.).

Mercado a plazo, se negocian activos financieros cuyo plazo de
liquidacion es mas largo (tres meses, seis meses, un afio, etc.). Esta

modalidad, corresponde a los mercados de futuros y opciones.

e) Clasificacion segun el tipo de activos que en él se negocian.-

De acuerdo con el tipo de activos que en él se negociacién, se tiene las

siguientes clases:

>
>

Mercado bancario, se negocian créditos.

Mercado de valores, se negocian activos financieros denominados
valores que pueden ser de contenido crediticio, de participacion o
representativos de mercaderias.

Mercado de derivados, se negocian activos financieros cuyo valor
deriva del precio de otros activos financieros.

Mercado de divisas, se negocian monedas de diversos paises.

f) Clasificacion por el tipo de intermediacion.-

Haciendo una clasificacion en funcién a los instrumentos o activos financieros

gue se transan en los mercados financieros, se diferencia la forma de

* CAMARGO Marin, Victor “El Mercado de Valores”, La Paz. Ed. Producciones Gréficas Thunupa S.R.L., 1998, Pag.
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intermediacion los cuales pueden ser indirectos (basicamente créditos

bancarios) y directos (basicamente valores)®.

» Mercado de Intermediacion Indirecta es aquel donde participa un

4.4

intermediario (comunmente el sector bancario), captando recursos
del publico y luego los coloca en forma de préstamos, cobrando al
segundo una tasa de interés predeterminada. De este modo, el
oferente y el demandante de capital se vinculan indirectamente a
través del intermediario. Este mercado se caracteriza por que el
intermediario asume el riesgo de la rentabilidad pactada con el
cliente (las cuales son fijas en su mayoria) y por canalizar dichos
fondos de acuerdo con sus prioridades, sin ninguna participacion del
ahorrista

Mercado de Intermediacién Directa los agentes que necesitan
financiar sus proyectos y no les resulta conveniente hacerlo a través
del sector bancario, pueden recurrir a la emision de valores
(Acciones y Obligaciones) y captar de esta manera los recursos
requeridos, directamente de los inversionistas con excedente de
capital. Los inversionistas adquieren valores sobre la base del

rendimiento esperado y el riesgo que estan dispuestos a asumir.

Mercado de Valores

El Mercado de Valores es aquella area del mercado financiero donde se

transan documentos negociables, de deuda o de participacion denominados

valores, emitidos por empresas privadas, publicas, mixtas, municipalidades y

otras, cuya caracteristica es el establecimiento de una vinculacién directa entre

el inversionista y la empresa.

4.4.1 Clasificacion de Mercados

4411

Mercados Burséatiles y Extraburséatiles

De acuerdo con la forma de Organizacion de los Mercados se clasifican en:

* BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>

7 fdem
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a)

b)

4412

Mercados de Valores Organizados o Bursatiles, se caracterizan
por tener un sitio donde realizar sus actividades, denominadas
Bolsas de Valores, cuya caracteristica, al estar organizados,
constituye el hecho de ser Regulados y Supervisados, a fin de
garantizar transparencia e igualdad de oportunidades a oferentes y

demandantes de recursos.

Mercados de Valores No Organizados o Extrabursatiles, se
caracteriza por no ser una institucion especifica, sino un modo de
negociar Valores, conocida como transacciones “Sobre el Mostrador”
(over de counter); constituyen una relacion intangible entre

compradores y vendedores de valores.

Mercado Primario y Secundario

Se clasifican de acuerdo con el nUmero de transacciones que se realiza son:

a)

b)

44.1.3

Mercado Primario, se refiere cuando se realiza la primera venta o
colocaciéon de un valor, emitido por una entidad emisora, dirigido al
publico inversionista Dicha colocacion puede ser en forma privada o

través de oferta publica.

Mercado Secundario, se refiere al conjunto de transacciones que se
efectla con valores, previamente emitidos en el mercado primario.
Este mercado permite la transferencia de propiedad de los valores

otorgandoles liquidez.

Activos Financieros del Mercado de Valores

Los principales activos financieros que se negocian para su cotizacion en la

BBV son:

Accién: Es el valor que representa una de las fracciones iguales en
que se divide el capital social de una sociedad andénima. Sirve para
acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio propietario y
su importe manifiesta el limite de la obligacién que contrae el tenedor

de la accion ante terceros y ante la empresa.
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Las acciones son generalmente nominativas y se pueden vender o
transferir. EI Cédigo de Comercio boliviano admite la existencia de

acciones al portador.

Depositos a Plazo Fijo (DPF): Son instrumentos emitidos a distintos
plazos por los bancos y otras entidades financieras y certifican el
valor de un depdsito realizado mas la tasa de interés a percibir. Los

DPF son emitidos a rendimiento y pueden ser negociables en la BBV.

Bonos: Los bonos son valores que incorporan una parte alicuota de
un crédito colectivo de corto o largo plazo, constituido en la sociedad

0 entidad emisora.

Letras del Tesoro General de la Nacion (LT): Son valores
nominativos de contenido crediticio emitidos a descuento. Se
adjudican mediante subasta publica competitiva administrada por el

Banco Central de Bolivia, como agente financiero del Estado.

Pagarés: Son documentos de crédito que contiene la promesa
incondicional del deudor de pagar un monto establecido en fecha
determinada. Las condiciones de su emision estan establecidas en el

Cddigo de Comercio.

Bonos: Son documentos de crédito, en los cuales participa un
Girador que ordena a un Aceptante pagar un determinado monto de
dinero al beneficiario de éste en una fecha determinada. Las
condiciones de su emisién estan establecidas en el Cddigo de

Comercio.

Cupones: Son documentos que acompafian a un valor, que ha de
separarse de éste para obtener las rentas de un determinado periodo

0 ejercer cualquier otro derecho.

Valores emitidos como efecto de un proceso de titularizacién:
Pueden ser de contenido crediticio, de participacion o mixtos. En el
primer caso, acreditan una deuda por parte del emisor hacia el
inversionista que adquiere los valores; en el segundo otorgan
derecho de propiedad en el patrimonio que se haya estructurado y en

el tercero, a una combinacion de ambos.

17



Proceso de Titularizacion'®

Con el propésito de entender claramente este proceso, se realizara
una descripcion detallada de todas las actividades, funciones y

participantes del mismo.

- Contrato Cesion de Bienes o Activos
El Contrato de cesion de bienes o activos al Patrimonio Autébnomo
comprende la transferencia absoluta del dominio sobre éstos, asi
como de su garantia y accesorios. Es absoluta en términos juridicos y
contables, oponible a terceros desde el momento de la firma del

contrato.

La cesion de bienes o activos para la emision y colocacion de valores
de titularizacion es irrevocable; perdera esta condicién Unicamente en
caso de incumplimiento de las condiciones de emisién de valores de
titularizacion, en tal circunstancia. Los bienes o activos deberan ser

restituidos al cedente.

El contrato irrevocable de cesion de bienes o activos o el acto
unilateral de cesion para la Titularizacion deber& constar en Escritura

Publica.

- Constitucion de un Patrimonio Autbnomo
Esta podra ser efectuada por personas individuales o colectivas que
no estén vinculadas a la Sociedad de Titularizacién o también por la
propia Sociedad. En el primer caso, la via juridica seguir, comprende
la suscripcion de un contrato de cesion irrevocable de bienes o
activos, mientras que en el segundo caso, se debera proceder a la
elaboracion de una declaracion unilateral de cesién irrevocable de

bienes o activos.

Una vez constituido el Patrimonio Autbnomo, se procederd a la
valuacion del mismo para su posterior titularizacion, esta valuacion
sera realizada por la misma Sociedad de Titularizacion o por una

entidad especializada. La valuacion resultante ser4 puesta en

'8 Decreto Supremo N° 25514 de 17 de septiembre de 1999
18



conocimiento de la Superintendencia, hecho que no significa que el

ente regulador asuma responsabilidad alguna sobre dicha valuacion.

- Participantes del Proceso de Titularizacion
Segun lo establecido en el Articulo 7 del Decreto Supremo N° 25514
y de acuerdo con las caracteristicas de los procesos de titularizacion,
los participantes de este proceso son:
a) Originador.
b) Sociedad de Titularizacion.
c) Administradora de bienes o activos.-
d) Colocadora.
e) Estructurador.
f) Inversionista.
g) Representante Comun de Tenedores de Valores.
h) Entidad de Calificadora de Riesgo.

i) Garante.

4 5Bolsa de Valores

“La Bolsa de Valores son entidades privadas, las cuales proporciona una
infraestructura adecuada (organizada, expedita y publica) para la concentracion
de la oferta y demanda de valores, asegurando la efectividad de las
operaciones que se realizan. De esta manera, la Bolsa de Valores proporciona
los medios necesarios para la realizacion eficaz y efectiva de las transacciones
con valores™?.

El hecho de que en la Bolsa de Valores, los oferentes y demandantes transan
directamente, no implica que cualquier inversionista pueda acudir a una bolsa y
efectuar de manera personal sus transacciones, sino que hace mencion al
hecho de que el inversionista participa directamente en las decisiones de su
inversion, conociendo el destino de sus recursos (proceso de

desintermediacién financiera).

Las transacciones en las Bolsas de Valores se efectian a través de agentes
autorizados para operar en ellas, denominados en Bolivia Agencias de Bolsa,

gue cumplen una serie de regulaciones y restricciones las cuales brindan tanto

¥ superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Folleto: Todo lo que usted debe saber acerca del MERCADO
DE VALORES. P&g. 36.
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a oferentes y demandantes las garantias de que las rentabilidades de sus

recursos seran maximizados.

La Bolsa de Valores, mediante las regulaciones que le son impuestas por los
organismos de control y seguimiento, asi como por su propio reglamento,
tiende a crear mercados perfectos donde se compran y venden valores y que,

retnen las siguientes caracteristicas®:

» Libre concurrencia de compradores y vendedores

» Libre competencia para la fijacién de los precios y la adquisicion de
los valores

» Transparencia, en el sentido de brindar la misma informacion a todos
los concurrentes

» Unidad de precio y lugar, es decir idéntica valoracion para productos
similares

» Eficiente en el doble sentido de que los mecanismos operativos
permitan la mejor colocacion de los recursos y que la informacion de
los precios se encuentra influenciada por el uso de toda la
informacion disponible de la actividad cuyos valores se encuentran
transando, de modo que las variaciones en los precios no son fruto
de irracionalidad del mercado, sino de decisiones de individuos
independientes influenciados por la disponibilidad de nuevas

informaciones.

4.5.1 Origenes de la Bolsa de Valores?®

La actividad burséatil fue iniciada por griegos, cartaginenses y fenicios, durante
reuniones en la plaza de Corinto, con los comerciantes de Atenas. Por otra
parte, en el siglo Xlll, una familia noble de la ciudad de Brujas (Bélgica),
organizaba reuniones comerciales, a la cabeza de Van Der Buerse, cuyo
escudo de armas estaba representado por tres bolsas de plata, que eran los
monederos de esa época. Con el tiempo, gracias al volumen de las
negociaciones y la importancia de la familia, esta actividad derivd en el

denominativo de "bolsa", por el apellido Buerse.

% Decreto Supremo No. 25002 de fecha 3 de agosto de 1998, Reglamento a la Ley del Mercado de Valores
' BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>
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Sin embargo, la primera bolsa moderna del mundo naci6é en 1460, en Amberes,
donde se reunian mercaderes de diversas nacionalidades para transar objetos

de valor.

El transcurso del siglo XIX es el escenario de grandes avances en el mundo,
especialmente en el campo de las comunicaciones, que como veremos, juegan
un papel importante en el nacimiento de las bolsas de comercio.
La navegacion a vapor crecid notablemente, relegando asi a la navegacion
comercial a vela; al mismo tiempo, se utilizaba cada vez mas el tren, pero fue
otra innovacion la que mas impacto tuvo en el comercio mundial: el telégrafo

eléctrico, desarrollado en los afos treinta.

Para finales de los afios sesenta todo el continente europeo se comunicaba
telegraficamente, aunque el hecho mas significativo en este campo fue la
instalacion del cable submarino, que conectdé Europa con otros continentes.
Uno de los efectos mas importantes del telégrafo fue la potenciacion del
mercado mundial, pues conectd0 a paises e intervino en sus términos de

negociacion.

El capital superd fronteras y produjo un mayor intercambio comercial, lo que
forzo el desarrollo de las bolsas de comercio para negociar acciones de capital

y bonos de deuda.

En 1570 se fundd la Bolsa de Londres, siendo -para fines del siglo XVIII- el
principal mercado de capitales del mundo. En 1802 se especulaba con
acciones de algunas compafias mineras e industriales, que funcionaban como

sociedades cuyo capital estaba repartido en estos instrumentos.

En Francia, un grupo de comerciantes fundo la Bolsa de Paris, que se ubico en
poco tiempo a la saga de Londres. Alli se cotizaban obligaciones de gobiernos

extranjeros.

Fueron las Bolsas de Paris, Nueva York, Londres y Madrid, las que mayor
impulso tuvieron a raiz del incremento de oro en el mundo, pero sobre todo del
desarrollo de la utilizacion del crédito y los cheques bancarios, por su papel

clave en la negociacion de las acciones industriales y de transporte.
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En 1817, en un local ubicado en el N°40 de la calle Wall (Wall Street), comenz6
a funcionar oficialmente la Bolsa de Nueva York o New York Stock Exchange,
una de las principales del mundo actual. Se constituyé con 1.375 miembros y
un namero limitado de puestos. Formalmente su nombre inicial fue New York
and Exchange Board (NYS & EB). Sin embargo, se debe aclarar que su
creacion se remonta a 1792, cuando un grupo de empresarios suscribié un
acuerdo de comercializacion de valores conocido como el "Buttonwood

Agreement".

Debido a la economia colonial, Latinoamérica comenz con retraso la creacion
de sus bolsas. Brasil, Pera y Venezuela, por ejemplo, tienen Bolsas con mas de
100 afios, en tanto que México y Chile organizaron sus bolsas a fines del siglo
XIX.

Bolsa de Valores \Fecha de Fundacion

Inglaterra Bolsa de Valores de Londres 1570
Estados Unidos Bolsa de Valores de Nueva York 1792
Francia Bolsa de Valores de Paris 1794
Venezuela Bolsa de Valores de Caracas 1840

Comenzé a funcionar 1947
Peru Bolsa de Valores de Lima 1860

Comenz6 a funcionar 1971
México Bolsa Mexicana de Valores 1886

Comenzo a funcionar 1908
Brasil Bolsa de Valores de Sao Paulo 1890
Chile Bolsa de Comercio de Santiago 1893
Colombia Bolsa de Bogota 1928
Bolivia Bolsa Boliviana de Valores S.A. 1979

Comenzo a funcionar 1989

Fuente: BBV

4.5.2 Concepto de la Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores® es un lugar de intercambio, compra y venta de activos
financieros que estan inscritos en ella, entre ellos: acciones de empresas,
bonos, certificados de participacion de fondos de inversion, certificados de

depdsitos a plazo fijo, etc.

2 BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>
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4.6 Agencias de Bolsa

Los distintos mercados de valores han dado origen a diferentes tipos de
intermediarios dependiendo de las funciones que se les permitian,
fundamentalmente aquellas vinculadas con las transacciones de valores, o

incluso de acuerdo con la especializacion que desarrollan.

La primera distincion basica de los intermediarios, ocurre entre lo que se
conocen como minoristas (brokers) y mayoristas (dealers). En el primero de los
casos se trata de intermediarios que s6lo negocian por terceros e ingresan al

mercado a vender o comprar el valor que le ha requerido su cliente.

El mayorista, en cambio, negocia para si, manteniendo en stock tenencias de
valores para ofrecerlos a quién desee adquirirlos, y comprando de quién desea
vender; generando asi liquidez para el valor que se transa. Cuando se permite
gue negocie para si y también para terceros hace una funcién mixta de
minorista - mayorista (broker- dealer) como es el caso de las agencias de bolsa

en BoliviaZ.

El mayorista ejecuta una funcion de movilizador del mercado (market- maker),
al darle continuidad al mismo. Una de las versiones particulares de este tipo de
intermediario son los especialistas que operan en algunas bolsas importantes
(el caso mas conocido es el de la Bolsa de Nueva York). En este caso, el
intermediario actia como un mayorista pero sélo para algunos de los valores
que estan registrados en la bolsa pertinente. Entre los especialistas se
distribuyen los valores inscritos, pudiendo actuar como intermediario de més de
un valor. También, se permite que un valor esté asignado a mas de un

especialista financiero Valores®.

Es importante notar que no existe una modalidad de constitucion universal para
los intermediarios. En los diferentes mercados se puede encontrar tanto
personas como empresas actuando como agentes. Lo relevante es que en
cualquier situacién las exigencias de solvencia y seguridad que pesa sobre los
intermediarios suele ser un factor esencial para el buen funcionamiento del

mercado.

% BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>
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Las Agencias de Bolsa son sociedades privadas que requieren para su

funcionamiento la autorizacion de la entidad que regula el mercado.

Estas entidades actian como intermediarios entre la oferta y demanda de
valores y acuden a la Bolsa de Valores para realizar operaciones por cuenta
propia o en representacion de sus clientes, sean éstos individuos, empresas o

entidades publicas.

Las Agencias de Bolsa proporcionan asesoramiento a sus clientes en materia
de intermediacién de valores, especialmente sobre la rentabilidad, liquidez y
riesgo relacionados con los mismos. Asimismo, éstas asesoran a las empresas

interesadas en emitir valores para su oferta publica (asesoria financiera)?>.

También pueden administrar inversiones a través de la conformacién de
portafolios o carteras de valores, de acuerdo con las necesidades y

requerimiento de sus clientes.

Las Agencias de Bolsa operan en la Bolsa de Valores a través de sus
Operadores de Rueda, que son aquellas personas acreditadas por la Agencia y
autorizada por la entidad reguladora y la Bolsa de Valores, para ejecutar las
ordenes de compra y venta que le son encomendadas a la agencia

financieros?®.

4.7Entidades de Depdsito de Valores

“Son entidades especializadas que se hacen cargo de la custodia de los
valores, asi como del registro, compensacion y liquidacion de las operaciones
gue con ellos se realizan, mediante bévedas y sistemas computarizados de alta

seguridad”

Estas entidades custodian los valores, permitiendo su “desmaterializacién” en
registros electrénicos, denominados anotaciones en cuenta. En este sentido,
las Entidades de Deposito de Valores buscan reducir el riesgo que representan
el manejo fisico de los valores para sus tenedores, agilizar las transacciones en

el Mercado Secundario y facilitar su liquidacion y compensacion.

* BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>
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Las Entidades de Deposito de Valores permiten mayor eficiencia en el Mercado

de Valores, al ofrecer las siguientes ventajas valores)?’:

i) Seguridad: Por la inmovilizacion y custodia de los valores y la
reduccion del riesgo derivado del manejo fisico de los mismos.

i) Agilidad: Facilidad en el registro de cualquier cambio que pudiera
afectar a los valores y en los procesos de compensacion y
liguidacion de las operaciones bursétiles.

iif) Confiabilidad: La informacion que manejan dichas entidades no es
de libre acceso al publico, debiendo manejarla con reserva.

iv) Economia: Permite la reduccion de los costos derivados de las
emisiones, de la custodia de los valores y de la liquidacion de las

operaciones.

4.8Entidades Calificadoras de Riesgo

La informacién es un elemento esencial para el buen funcionamiento de los
mercados financieros. La calificacion de riesgo emerge, especialmente en los
mercados actuales, como un elemento de informacion que facilita el “dialogo”
entre el emisor e inversionista. Ayuda a que el precio que se pague por el valor,
sea el correcto, al quedar en mejor evidencia cualquier potencial de riesgo

sobre la recuperacion de la inversion, en que se incurre al comprar un valor.

Se entiende por calificacion de riesgo a la opinidon independiente, objetiva, y
técnicamente fundamentada, acerca de la solvencia y seguridad de un
determinado instrumento financiero emitido por entidades especializadas
denominadas, Empresas Calificadoras de Riesgo (ECR). Dichas opiniones
tienen un caracter subjetivo, respaldada en un analisis profesional de la

informacion sobre el emisor y la emision.

Las ECR miden no sélo el riesgo intrinseco de una inversion en funcién de la
situacion econdmica financiera de una empresa y Sus perspectivas, sino

también en funcion de una serie de factores, como riesgo por errores

" BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>
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gerenciales, riesgo politico, riesgo cambiario, riesgo de la industria, riesgo del

producto, entre otros®.

4.9Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (actualmente
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero)

“La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (actualmente Autoridad

de Supervision del Sistema Financiero), es una entidad de gestion técnica y

administrativa autobnoma bajo la tuicion del Ministerio de Economia y Finanzas

y que tiene la finalidad de cumplir y hacer cumplir las leyes y reglamentos del

sector de valores™®

, vigilar la correcta prestacién de los servicios y venta de
productos por parte de las personas y entidades reguladas; velar por el
desarrollo eficiente y arménico de los mercados sectoriales en condiciones de
seguridad, solvencia, liquidez, transparencia y competitividad, proteger a las
personas individuales y colectivas que tomen los servicios y compren los

productos.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, en relacion con el
Mercado de Valores, tiene la mision de regular fiscalizar y controlar a los
participantes del Mercado de Valores, vigilando que sus operaciones cumplan
con los principios y politicas y objetivos de la Ley del Mercado de Valores y sus
reglamentos, con base en la divulgacion de informacién oportuna, completa y
veraz, asi como promover el desarrollo de un mercado organizado, integrado,

eficaz y transparente, en beneficio del publico inversionista.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero dispone de facultades que
le permiten interpretar normas, absolver consultas y peticiones, e investigar las
denuncias o reclamos formulados por inversionistas u otros interesados,
solicitar informes que sean requeridos por tribunales de materia de

competencia y examinar todas las operaciones®.

En materia contable y financiera, la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero esta facultada para dictar normas sobre la presentacion de los

estados financieros y exigir la correccién de los valores de contabilizacién de

% BBV [en linea]
<http://www.bbv.com.bo/Folletos/folleto2/Folleto2.htm>

% jdem.

% Ley No. 1837 de fecha 31 de marzo de 1998, Ley del Mercado de Valores
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determinadas partidas cuando ellas no se ajusten a la realidad; inspeccionar
las instituciones fiscalizadas en manera directa o por medio de auditores

externos y exigir la informacion oportuna y veraz.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero dispone de atribuciones
para censurar, aplicar multas o revocar la autorizacién de existencias de las
entidades sujetas a su fiscalizacion, cuando estas incurren en infracciones o

incumplimiento de las disposiciones legales o reglamentarias que las rigen.

4.9.1 Registro del Mercado de Valores

En 1998, por disposicion del articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores, se
crea el Registro del Mercado de Valores (RMV) como un registro dependiente
de la Autoridad de Supervisidon del Sistema Financiero, el mismo que tiene por
objeto inscribir los valores de oferta puablica, los intermediarios y demas
participantes del mercado y proporcionar informacion de libre consulta y
certificacion al publico en general con la finalidad de contribuir a la toma de

decisiones en materia financiera y promover la transparencia del mercado.

El Registro del Mercado de Valores consta de las siguientes secciones:

a) Registro de Emisores

b) Registro de Emisiones

c) Registro de Bolsas de Valores

d) Registro de Agencias de Bolsa

e) Registro de Directores de Ruedo

f) Registro de Representantes Legales

0) Registro de Operadores de Ruedo y Asesores de Inversion

h) Registro de Entidades de Depdsito de Valores

)] Registro de Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion

)] Registro de Fondos de Inversion

K) Registro de Administradores de Fondos de Inversion

) Registro de Representantes Autorizados de Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion

m) Registro de los Oficiales de Cumplimiento

n) Registro de Sociedades de Titularizacion

0) Registro de Patrimonios Autonomos, resultantes del proceso de

titularizacion
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p) Registro de Entidades Calificadoras de Riesgo
Q) Registro de Contadores Generales

r Registro de Empresas de Auditoria Externa

Todos los intermediarios que participan en el mercado de valores deberan
estar inscritos y autorizados en el RMV.

4.10 Organizacion del Mercado de Valores

Para tener una idea mas clara de la organizacién del Mercado de Valores en
Bolivia, en el Grafico N° 2 se detalla los agentes que participan en dicho
mercado®.

Gréfico N° 2
Participantes del Mercado de Valores

-
Autoridad de Supervision .

del Sistema Financiero
‘ J
p

Direccion de Valores

/ Agentes con déficit de \ -

liquidez liquidez
Agencia de Bolsa
Emisores: versionistas:
- Personas -tas -
ndividuales
Personas naturales . .
titucionales
e
K / Bolsa Boliviana de
Valores S.A.
\§
4
Sociedad de Entidad Calificadora de Entidad de Depésito
Titularizacion Riesgo de Valores
\§

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Elaboracién Propia

En el marco del esquema detallado anteriormente el Mercado de Valores
nacional se dividen en cinco sectores:

1. Entidad reguladora y fiscalizadora: conformada por la Direccion de

Valores, la cual forma parte de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero.

3 Educacién Bursatil. Bolsa Boliviana de Valores S.A.
<http://www.bolsa-valores-bolivia.com/diagrama.htm>
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2. Intermediarios: Bolsa Boliviana de Valores S.A. y las Agencias de
Bolsa.

3. Agentes con déficit de liquidez: se encuentran los emisores que
pueden ser entidades privadas o0 estatales, que buscan
financiamiento a través de la emision de valores. Adicionalmente,
forman parte del mercado de valores boliviano las Sociedades de
Titularizacion como parte del grupo de Agentes con déficit de
liquidez.

4. Agentes con excedente de liquidez: inversionistas que pueden ser
institucionales como ser: las AFP’s, compafias de seguro, etc. y
personales individuales con excedentes en sus ahorros.

5. Intermediarios auxiliares: compuesto por las sociedades de
titularizacion, entidad calificadora de riesgo y entidad de depdsito de

valores.

4.11 Ventajas que ofrece el Mercado de Valores

Normalmente, muchas empresas cuentan con acceso a fuentes de
financiamiento tradicionales, entre ellas, la banca comercial, sin embargo, estas
empresas podrian acceder al mercado de valores, donde pueden encontrar
ventajas comparativas en relacién al financiamiento de la banca comercial
como ser. menor costo financiero, mayor flexibilidad en la estructura de

financiamiento, mejorar la imagen de la empresa, etc.

Las empresas pueden obtener las siguientes ventajas, si deciden financiarse a

través del mercado de valores:

e Costo financiero competitivo.

¢ Flexibilidad en las alternativas de financiamiento, segun las
necesidades de financiamiento, a corto, mediano y largo plazo;
amortizaciones mas holgadas.

e posibilidad de otorgar garantias o resguardos mas variados.

e Acceso a montos importantes de financiamiento.

A continuacion se desarrolla, una comparacion entre la oferta de financiamiento

del sistema bancario y la oferta de financiamiento del Mercado de Valores.
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Sin embargo antes, se presenta el cuadro siguiente el cual muestra a varias
empresas, que se financiaron en el Mercado de Valores entre enero a

septiembre de 2011.

Financiamiento en el Mercado de Valores

Instrumento Emisor Calificaci Monto Interés Forma de Amortizacion de Garantia
6n de Pago de Capital
Riesgo Interés
BLP Banco AAA Bs | 6,00% Cada 180 Al vencimiento Quirografaria
Solidario 170.000.000 dias
S.A.
BLP Eco Fututo | AA3 $us | 4,70% Cada 180 Variable Quirografaria
FFP S.A 6.000.000 dias
BLP Gravetal A3yAl $us | 4,75% Cada 180 Variable Quirografaria
Bolivia S.A. 60.000.000 dias
BLP Industrias A3 $us | 7,00% Cada 180 Cada 180 dias Quirografaria
Oleaginosas 24.900.000 dias
S.A. SA.
(RICO)
BLP Drogueria AA3 Bs | 6,00% Cada 90 dias | Variable Quirografaria
INTI S.A. 42.420.000

Fuente: Elaboracién propia, en base a informacion de la BBV

Asimismo, este cuadro muestra, en forma global, las modalidades para obtener

financiamiento en el Mercado de Valores.

4.12 Riesgo

Empezamos con la distincion incertidumbre y riesgo. La incertidumbre existe
cuando no sabemos con seguridad que ocurrird en el futuro. El riesgo® es
incertidumbre que “importa” porque afecta el bienestar de la gente. Por lo tanto,
la incertidumbre es una condicion necesaria pero no suficiente para el riesgo.
Cada situacion riesgosa es incierta; sin embargo, puede haber incertidumbres

sin riesgos.

En muchas situaciones riesgosas, los resultados posibles pueden clasificarse
como pérdidas o ganancias en una forma simpe my directa. Por ejemplo,
supongamos que se invierte en el Mercado de Valores. Si el valor sube de su
cartera de acciones baja, es una pérdida, y si sube, es una ganancia. Por lo
general, la gente, la gente considera como un riesgo la posibilidad de que

aumenten las pérdidas, pero no el potencial de que aumenten las ganancias.

Sin embargo, existen situaciones en las que no hay un aumento o disminucién

evidente.

32 BODIE, ZVIy C. MERTON, ROBERT “Finanzas”, Pearson Educacién, México, 2003
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e Aversion al riesgo

Es una caracteristica de las preferencias de individuo en situaciones de
toma de riesgo. Es una medida de la disposicion de una persona para pagar
con tal de reducir la exposicion al riesgo. Al evaluar las compensaciones
entre costo y beneficios de la reduccion del riesgo, la gente adversa al

riesgo prefiere las alternativas de menor riesgo por el mismo costo.

4.13 Inversionistas Institucionales

4.13.1 Compafiias de Seguros

Las Compariias de Seguros son una de los inversionistas institucionales del
pais, que prestan servicios de proteccion para minimizar el riesgo asociado a
cualquier bien o servicio. Con un contrato de seguro, el asegurador se obliga a
indemnizar un dafio o a cumplir la prestacion convenida al producirse la

eventualidad prevista y el asegurado, a pagar la prima.

e Siniestro®

Se produce cuando sucede la eventualidad prevista y cubierta por el
contrato de seguros y que da lugar a la indemnizacion, obligando a la
entidad aseguradora al satisfacer total o parcialmente, al asegurado o a sus

beneficiarios, el capital garantizado en el contrato.

El Siniestro lo podemos definir como la manifestacién del riesgo asegurado;
es un acontecimiento que origina dafios concretos que se encuentran
garantizados en la podliza hasta determinada cuantia, obligando a la
Aseguradora a restituir, total o parcialmente, al Asegurado o a sus

beneficiarios, el capital garantizado en el contrato del seguro.

A continuacion se detallan definiciones con caracter de comprender a la

actividad del seguro:

- Seguros de Corto Plazo: Se entienden como tales a los seguros

concertados por un periodo concreto de tiempo. A los efectos de la Ley, son

% Ley 1883 de fecha 25 de junio de 1998, Ley de Seguros del Estado Plurinacional de Bolivia
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los seguros de accidentes personales, seguros generales, seguros de salud

y seguros de fianzas.

- Seguros de Largo Plazo: A los efectos de la presente Ley, son los

seguros de vida en general.

- Seguros de Personas: Son aquellos que tienen por objeto asegurado a la
persona natural, haciéndose depender el pago de la prestacién convenida
de su existencia, su salud o su integridad. A los efectos de la Ley, se
entienden por tales los seguros de vida, las rentas vitalicias, los de

accidentes y los de salud.

- Seguros de Salud: Son aquellos que cubren los servicios médicos,

quiruargicos, farmacéuticos y de internacion en centros de salud.

- Seguros de Vida: Son aquellos que amparan los riesgos que afectan la

existencia de las personas naturales.

- Seguros Generales: Son aquellos que amparan los riesgos que directa o
indirectamente afecten a los bienes o al patrimonio de las personas
naturales o juridicas. Se entiende por tales, todos aquellos que no sean

seguros de personas o de fianzas.

- Seguros Obligatorios: Son aquellos establecidos por el Estado mediante

disposiciones legales, con caracter obligatorio.

- Seguros Previsionales: A los efectos de la Ley, se entiende por tales al
seguro de rentas vitalicias, seguro de invalidez y muerte por riesgo comun y
profesional, establecidos por la Ley 1732 de 29 de noviembre de 1996

(Seguro Social Obligatorio).

- Seguros Voluntarios: Son aquellos contratados por decisién voluntaria de

las personas naturales o juridicas.

4.13.2 Fondos de Inversién

Los Fondos de Inversion (Fl), antes Fondos Comunes de Valores, realizan

inversiones en valores de oferta publica, por cuenta y riesgo de los
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participantes o aportantes, sean estas personas naturales o juridicas, con

arreglo al principio de distribucion de riesgo.

4.13.3 Los Fondos de Pensiones

Los Fondos de Pensiones son patrimonios auténomos, constituidos por
cotizaciones provisionales y recursos resultantes del proceso de capitalizacion,
conformado por el Fondo de Capitalizacion Individual (FCI) y el Fondo de

Capitalizacion Colectiva (FCC) respectivamente.

El FCI estd conformado por los recursos provenientes de las contribuciones al
Seguro Social Obligatorio (SSO) a largo plazo de los trabajadores
dependientes, y se desconcentra en: 10% de su salario destinado a la renta de
vejez, un 2% destinado al seguro de siniestros ocurridos por riesgos comunes y
un 0.5% destinado al pago de las comisiones a las AFPs por concepto de
administracion de las cuentas individuales. Asimismo, el FCI consta de un
aporte patronal del 2% de la planilla de salarios, destinado al seguro de
siniestros ocurridos pro riesgo profesional y también consta de aportes

voluntarios realizados por las personas, a su cuenta individual.

4.14 Emisores

El emisor es el que requiere disponer de recursos adicionales a los que viene
generando, para aplicar a sus proyectos o actividades. Para tal proposito emite
valores que le permiten captar recursos. Por ende, es Cualquier empresa,
incluyendo los Gobiernos Municipales, que cuente con la autorizacién y
requisitos exigidos por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros a
través de la Intendencia de Valores y el reglamento de la BBV, puede realizar
la emision primaria de los valores de Oferta Publica. Los Emisores publicos
como el Tesoro General de la Nacién (TGN) y el Banco Central de Bolivia
(BCB) estan exentos de toda autorizacion de oferta publica, siendo suficientes

sus propias normas legales.

415 Alcance

La presente investigacion comprende a la institucion BBV, legalmente

establecida en nuestro pais.
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V. Descripcion de la Solucién al Problema

Luego de analizar la situacion en el mercado de valores, relacionado con el
proceso de tramite de inscripcibn de instrumentos financieros para su
negociacion y cotizacion en la BBV, se desarrolla el procedimiento de

inscripcion de Instrumentos Financieros.

El trdmite para la inscripcion de Instrumentos Financieros para su negociacion
y cotizacion en la BBV llevaba aproximadamente entre tres a ocho meses, en
algunos casos mas de un afio, por ejemplo de la Sociedad Industrias
Oleaginosas S.A. un afio con un mes, lo que implica que obtiene financiamiento

del sistema financiero tradicional con plazos cortos.

En consecuencia el inversionista no canaliza sus ahorros hacia la actividad
mas productiva, en forma eficiente, y por lo tanto, en el Mercado de Valores se

refleja escasez de Instrumentos Financieros.

Para agilizar el tramite correspondiente, se establecen los siguientes
procedimientos de inscripcion de Instrumentos Financieros para su hegociacion
y cotizacion en la BBV, compuesto de tres etapas, la primera etapa es opcional,

debiendo obligatoriamente cumplir la segunda y la tercera etapa.

= Primera Etapa: Revision del borrador del Documento Principal de
la Emision.

= Segunda Etapa: Revision de los Documentos Oficiales de la
Emision.

= Tercera Etapa: Fase Aprobacion.

En cada etapa se establecen los pasos que deben cumplirse de manera

secuencial.

Se entendera como Documento Principal, para el caso del Programa de
Emisiones, Bonos, Acciones y Pagarés, el Acta Extraordinaria o documento
equivalente mediante el cual el 6rgano legal competente del Emisor aprueba el
Programa y/o la Emisién de los Instrumentos Financieros. Para Emisiones de
Bonos la Declaracién Unilateral de Voluntad, la cual deber& ser presentada una
vez que el Acta Extraordinaria o documento equivalente haya sido aprobado

por la instancia legal correspondiente de la Sociedad. Para Valores de
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Titularizacion el Contrato de Cesion o la Declaraciéon Unilateral, segun

corresponda. Finalmente, para Fondos de Inversién Cerrados el Acta del

organo legal competente donde se aprueba la Emision de las Cuotas de

Participacion y el Reglamento Interno del Fondo.

Se entendera como Documentos Oficiales a los documentos sefalados en la

normativa de la BBV para la inscripcion de Instrumentos Financieros.

1. Primera Etapa

1.1

1.2.

1.3.

Para la revision del borrador del Documento Principal, la Agencia
de Bolsa o el estructurador debera remitir la siguiente

documentacion:

i) Carta de solicitud de revision del borrador del Documento
Principal, en la que conste que cumple con la normativa
vigente, debidamente firmada por el representante legal de

la Agencia de Bolsa o el Estructurador, segun sea el caso.
i) Borrador del Documento Borrador.

i) Copia del depdsito efectuado por concepto de revision, de

acuerdo con el Tarifario dispuesto por la BBV.

En un plazo maximo de 20 dias calendario a partir de la fecha de
presentacion del Documento Principal, la BBV remitird una nota a
la Agencia de Bolsa o al Estructurador comunicando el resultado
de la revision del Documento Principal. La BBV podra coordinar
una reunion con a Agencia de Bolsa o el Estructurador a efectos
de aclarar las observaciones existentes. Esta reunion se

desarrollara antes del envio de la nota correspondiente.

Una vez comunicadas las observaciones, la Agencia de Bolsa o el
Estructurador deberd presentar el Documento Principal
incluyendo las modificaciones o adiciones solicitadas. En caso de
gue no se subsanen las observaciones efectuadas dentro del
plazo maximo de 45 dias calendario computable a partir de la
recepcion de la nota correspondiente, la BBV procedera a
devolver el Documento Principal.
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1.4.

1.5.

En un plazo méximo de 10 dias calendario a partir de la fecha de
presentacion del Documento Principal incluyendo las
modificaciones o adiciones solicitadas, la BBV remitira una nota a
la Agencia de Bolsa o al Estructurador comunicando el resultado

de la revision del Documento Principal.

Una vez concluida la revision y verificada la rectificacion de las
observaciones establecidas por la BBV, en un plazo maximo de 5
dias calendario computables a partir de la fecha de presentacion
del Documento Principal corregido, la BBV remitira a la Agencia
de Bolsa o al Estructurador una nota comunicando tal situacion.
Asimismo, se adjuntara a dicha nota una copia del Documento

Principal debidamente sellado por la BBV.

2. Segunda Etapa

2.1

2.2.

La Agencia de Bolsa o el Estructurador deberan presentar a la
BBV la documentacion exigida por la normativa de la BBV para la
negociacion y cotizacion de los Instrumentos Financieros. En
caso de haber cumplido satisfactoriamente la primera etapa, la
Agencia de Bolsa o el Estructurador deberan enviar dicha
documentacién en un plazo no mayor a 45 dias calendario
computables desde la fecha de recepcion de la nota sefialada en
el numeral 1.5. La presentacién podré realizarse sin los siguientes

documentos:

a) Original o copia legalizada de la Resolucion o documento
equivalente que la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero emita, autorizando la inscripcion y el registro del
Emisor, del Programa de Emisiones y de la oferta publica

de los Instrumentos Financieros, segun corresponda.

b) En caso de emisiones desmaterializadas, carta de la
Entidad de Depésito de Valores en la que comunique la
autorizacion del registro mediante Anotacion en Cuenta de

los Instrumentos Financieros.

En caso que faltara algun requisito exigido por la norma de la

BBV, con excepcion de los incisos a) y b) sefialados en el
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2.3.

2.4,

2.5.

2.6.

numeral 2.1., la BBV no recibirdA la documentacion

correspondiente.

En un plazo méaximo de 25 dias calendario, computables a partir
de la fecha de presentacién de los Documentos Oficiales, la BBV
remitird una nota a la Agencia de Bolsa o al Estructurador
comunicando el resultado de la revision. La BBV podra coordinar
una reunion con la Agencia de Bolsa o el Estructurador a efectos
de aclarar las observaciones existentes. Esta reunion se

desarrollara antes del envio de la nota correspondiente.

Recibidas las observaciones, la Agencia de Bolsa o el
Estructurador debera presentar los Documento Oficiales con las
modificaciones o adiciones solicitadas. En caso de corresponder
una carta debidamente firmada por el representante legal,
mediante la cual se sefiale a las observaciones efectuadas por la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, debiendo en
este caso adjuntar una copia que contenga las observaciones

realizadas por dicha institucion.

Si dentro de los 100 dias calendario, computables a partir de la
recepcion de la nota por parte de la BBV, la Agencia de Bolsa o el
Estructurador no presenta los Documentos Oficiales con las
correcciones o adiciones solicitadas o la documentacion sefialada
en los incisos a) y b) del numeral 2.1., la BBV procedera a

devolver dichos documentos y dejara sin efecto el tramite iniciado.

En este caso, para la revision de los Documentos Oficiales, ya
sean nuevos 0 corregidos, se deberd iniciar nuevamente el
trdmite de inscripcion de Instrumentos Financieros, cumpliendo lo

establecido en el presente documento.

En un plazo méximo de 10 dias calendario a partir de la fecha de
presentacion de los Documentos Oficiales incluyendo las
modificaciones o adiciones solicitadas, la BBV remitird una nota a
la Agencia de Bolsa o al Estructurador comunicando el resultado

de la revisiéon de los Documentos Oficiales.
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3. Tercera Etapa

3.1. Una vez cumplido el procedimiento de la Segunda Etapa y
recibida toda la documentacion faltante sefialada en los incisos a)
y b) del numeral 2.1., en un plazo maximo de 5 dias calendario,
se elevard a consideracion de la instancia correspondiente de la
BBV los informes legal y técnico, el prospecto o documento
equivalente para la aprobacion o rechazo de la inscripcion de los
Instrumentos Financieros para su negociacion y cotizacién en la
BBV.

3.2. En caso de que se apruebe la inscripcion de los Instrumentos
Financieros para su negociacién y cotizacién correspondiente, la
BBV al dia siguiente habil publicard en su péagina WEB el
respectivo Prospecto o documento equivalente, antes de la

colocacion de los Instrumentos Financieros.

Con esta optimizacion de tiempos en el tramite de inscripcién de

Instrumentos Financieros para su negociacion y cotizacién en la BBV, se

beneficiara el Mercado de Valores con lo siguiente:

Las empresas incrementaran su participaran en el Mercado de Valores,
disefiando las condiciones de financiamiento de acuerdo con sus
necesidades especificas: plazo, tasa de interés, amortizaciones de
capital, etc., y por otro lado permitirA que las empresas inversionistas
conformen su propia cartera de inversiones en funcién al riesgo y la

rentabilidad.

Las empresas que participan en el Mercado de Valores pueden mejorar
su composicion de su deuda, asi como entender y programar mas

eficientemente sus necesidades para lograr su crecimiento

Al ingresar al Mercado de Valores mejora su imagen corporativa; en

consecuencia, su posicionamiento en el mercado.

Finalmente través de la compra de los valores de la empresa, los
inversionistas contraen una relacién directa con la misma y de esta
manera ambos pactan las condiciones de la transaccién de suerte que

resulten favorecidas mutuamente. Desde el punto de vista del
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inversionista se traduce basicamente en una rentabilidad generalmente
mayor a las que el inversionista podria encontrar en el sistema financiero
tradicional, vale decir los Bancos, Mutuales, Fondos Financieros
Privados y Cooperativas de Ahorro y Crédito.
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VI. Conclusiones y recomendaciones
6.1. Conclusiones

De acuerdo con lo expuesto en el presente trabajo se ha establecido que el

Mercado de Valores presenta las siguientes caracteristicas:

- La decisién de ahorro se ve facilitada por la concentraciéon en la BBV de
variedad de valores y de empresas de todo tamafio, que permite incluso
al pequefio ahorrista acceder a inversiones rentables de grandes

empresas.

- En la BBV, el inversionista canaliza sus ahorros hacia las actividades

mas productivas, y por lo tanto la mas rentable.

- La BBV como una institucion organizada y regulada, proporciona
seguridad a las inversiones, al estar el Mercado de Valores con todos

sus participantes regulados y fiscalizados.

Con la optimizacion de tiempos en el proceso de tramite de inscripcion de
Instrumentos Financieros para su negociacion y cotizacion en la BBV, agiliza la
canalizacion del ahorro interno hacia los sectores y empresas mas productivas
y rentables. A continuacion se tiene un ejemplo mediante diagrama de Gant
gue se establece el plazo maximo que podria llevar un tramite de inscripcidén de
instrumentos financieros hasta su aprobacion para su negociacion y cotizacion
en la BBV.

Proceso de ipcion de il i laBBV
(Dias habiles )

sep-11 oct-11 nov-11

1 2| 5| 6| 7| 8| o| 2| B| u| B 1| B|20| 21] 22| 23| 26| 27| 28| 20| 30| 3| 4| 5| 6| 7| V| U 2| B| U| v| B| | 20| 21 24| 25 26| 27| 28| 1| 3] 4| 7] 8| 0| v| 1 u| 5| 6| 7| 8|21 22| 23] 24]

Revision d

c porlaBBV.

Respuesta de la Agencia o Estructurador

Revision final del Doc borrador por la BBV

Registro del Doc Borrador en Fund.

Presentacion del Doc Oficial

Revision del Doc oficial por laBBY

Respuesta de la Agencia o Estructurador

Respuesta sobre la revision final

Aprobacion de los Ins. Financieros enla BBV

Elaboracion propr

Del diagrama anterior con la implementacion de optimizacion de tiempos, se
puede apreciar que iniciando el tramite con el documento borrador hasta su
aprobacion toma un plazo maximo de tres meses es decir desde 1 de

septiembre hasta el 30 de noviembre de 2011.

De esta manera en el Mercado de Valores se agilizaran la canalizacion de los

recursos de los agentes econdmicos que tienen ahorros o exceso de recursos
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(inversionistas) hacia empresas o instituciones con necesidades de

financiamiento.

Por su parte, los emisores se sienten a gusto invirtiendo en este tipo de
Instrumentos Financieros, lo cual permitira el incremento en el nimero de

Emisores en el Mercado de Valores.

Es importante tener en cuenta que es el propio inversionista es quien elige qué
tipo de Instrumentos Financieros le conviene comprar, como ser: Acciones,
Bonos, Pagarés, Valores de Titularizacion y otros, para lo cual debera
considerar entre otros, el grado de riesgo que esta dispuesto a asumir y cual es

el plazo durante el cual puede prescindir de los fondos a invertir.

En la mayoria de los emisores, los inversionistas institucionales realizan
inversiones de mediano y largo plazo y con tasas de interés mas baja del

sistema financiero tradicional.

6.2. Recomendaciones

Gestionar ante la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, para que
puedan coordinar ambas instituciones para la optimizacion de tiempos en el

proceso de tramite de inscripcion de los Instrumentos Financieros.

La creacion de normas que incentiven la emision y registro de las acciones de
las sociedades anonimas para incrementar el nUmero de emisores de renta

variable en la BBV.

Desarrollar una educacion bursatil que proporcione al publico en general los
conocimientos necesarios sobre las ventajas y opciones del Mercado de
Valores, tanto para aquellos agentes que requieren financiamiento como para

aguellos que cuentan con recursos para inversiones.

Finalmente, la creacion de nuevos instrumentos bursétiles para PyMEs, con la
finalidad de proporcionar una alternativa de financiamiento a los Emisores
PyMEs, a fin de ampliar la variedad de instrumentos de inversién para los

inversionistas.
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Calle Montevideo N°142

INFORME TECNICO Qe ¢
Casilla Postal n°12521

A GERENCIA GENERAL LaPaz-Bolia

141/2011 " MORES SA.

Para: Javier Aneiva Villegas
Gerente General

De: Ana Maria Pacheco Quintanilla
Directora de Supervisién y Analisis

Felipe Poma Huiza
Analista de Supervision y Analisis

C.c: Archivo
Fecha: |6 de septiembre de 2011

Asunto: | Inscripcion de la Emisién de Bonos denominada “Bonos Ecofuturo — Emision
1", comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos denominado
"Bonos Ecofuturo”

1. Inscripcion del Programa de Emisiones

CONTENIDO

1.1. Solicitud de Inscripcidn

Panamerican Securities S.A. Agencia de
Bolsa en su calidad de Agencia de Bolsa
encargada de la Estructuracion del Programa
de Emisiones de Bonos, mediante nota
EM/028/2011 de fecha 23 de marzo de 2011
y Eco Futuro S.A. FFP en su calidad de
Emisor mediante nota FEF-GG-
287/2011/2011 de fecha 16 de marzo de
2011, solicitaron la inscripcion de un
Programa de Emisiones de Bonos
denominado “Bonos Ecofuturo” en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. de acuerdo a las
caracteristicas y condiciones establecidas en
los documentos que dieron su origen.

1.2. Programa de Emisiones de Bonos
1.2.1 Antecedentes Legales

El Programa de Emisiones de Bonos denominado “Bonos Ecofuturo” fue aprobado por los
accionistas de Eco Futuro S.A. Fondo Financiero Privado, segun consta en el Acta de la Junta
General Extraordinaria de Accionistas de fecha 23 de febrero de 2011, protocolizada ante la
Notaria de Fe Publica No. 56 a cargo de la Dra. Maria Eugenia de Navarro del Distrito Judicial de
La Paz — Bolivia, mediante Testimonio No. 4161/2011, de fecha 28 de febrero de 2011 e inscrita en
el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo el No. 00131664 del libro No 10.

Posteriormente, mediante Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada en fecha 28 de
junio de 2011, se realizaron algunas modificaciones al Acta de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 23 de febrero de 2011. El Acta de la Junta General Extraordinaria de
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Accionistas de fecha 28 de junio de 2011 fue protocolizada ante la Notaria de Fe Publica No. 56 a
cargo de la Dra. Maria Eugenia de Navarro del Distrito Judicial de La Paz — Bolivia, mediante
Testimonio No. 511/2011 de fecha 29 de junio de 2011 e inscrita en el Registro de Comercio
administrado por FUNDEMPRESA bajo el No. 00132627 del libro No 10.

1.2.2 Caracteristicas Generales del Programa de Emisiones y de las Emisiones dentro del
mismo

El Programa de Emisiones de Bonos Ecofuturo, por un monto de $US. 10.000.000.- (Diez millones
00/100 Ddlares de los Estados Unidos de América), se encuentra estructurado bajo las siguientes
caracteristicas:

TIPO DE VALOR A EMITIRSE Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.
MONEDA EN QUE SE EXPRESARAN Délares de los Estados Unidos de América (“US$”) o bolivianos
LAS EMISIONES (“BS").

PLAZO DEL PROGRAMA DE EMISIONES | Mil ochenta (1.080) dias calendario computables a partir del dia
siguiente habil de efectuada la notificacion de la Resolucion de la
ASFI, que autorice e inscriba el Programa de Emisiones en el

RMV de ASFI.
FECHA DE EMISION Y FECHA DE A ser definido conforme el punto 2.2 del Prospecto Marco.
VENCIMIENTO DE TODAS LAS
EMISIONES QUE FORMEN PARTE DEL
PROGRAMA DE EMISIONES
MONTO DE CADA EMISION, A ser definido para cada emisién por la Junta General
DENOMINACION, VALOR NOMINAL, Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad.

MONEDA, CANTIDAD DE VALORES DE
CADA EMISION, TIPO DE INTERESES,
SERIES EN QUE SE DIVIDIRA LAS
EMISIONES, PERIODICIDAD DE PAGO
DE INTERESES Y AMORTIZACIONES
DE CAPITAL, MODALIDAD DE

COLOCACION
A ser definida para cada emision por la Junta General

TASA DE INTERES Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad y conforme al punto
2.2 del Prospecto Marco..

PRECIO DE COLOCACION PRIMARIA Minimamente a la par del Valor nominal

Cada una de las Emisiones que formen parte del Programa de
Emisiones contara con una calificacion de riesgo individual
practicada por una empresa debidamente autorizada e inscrita en
el RMV de la ASFI.

CALIFICACION DE RIESGO

FORMA DE AMORTIZACION DE Contra la presentacién del “CAT” emitido por la EDV.
CAPITAL Y PAGO DE INTERESES DE
LAS EMISIONES

PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA DE | Ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la

LAS EMISIONES QUE COMPRENDEN Fecha de Emision respectiva.

EL PROGRAMA

FORMA Y PROCEDIMIENTO DE Mercado Primario Bursétil a través de la Bolsa Boliviana de
COLOCACION PRIMARIA DE LAS Valores S.A.

EMISIONES QUE COMPRENDEN EL

PROGRAMA

En efectivo y/o bonos o letras del tesoro y/o depdésitos a plazo fijo

FORMA DE PAGO EN COLOCACION de entidades financieras cuya calificacion de riesgo sea igual o

PRIMARIA DE LAS EMISIONES QUE

COMPRENDEN EL PROGRAMA s?peirior a la calificacién de ECO FUTURO que corresponda al
efecto.

FORMA DE REPRESENTACION DE LOS | Mediante anotaciones en Cuenta en el Sistema de Registro a

VALORES DEL PROGRAMA cargo de la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. (EDV)

FORMA DE CIRCULACION DE LOS A la Orden.

VALORES

PLAZO PARA LA AMORTIZACION O . . o
PAGO TOTAL DE LOS BONOS A SER El plazo no sera superior, de acuerdo a documentos constitutivos,

EMITIDOS DENTRO DEL PROGRAMA al plazo de duracién de la Sociedad.
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DE EMISIONES DE BONOS

LUGAR DE AMORTIZACION DE En las oficinas del Agente Pagador, Panamerican Securities S.A.
CAPITAL Y PAGO DE INTERESES Agencia de Bolsa.

BOLSA EN LA QUE SE INSCRIBIRA EL Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV”)
PROGRAMA DE EMISIONES Y SUS

EMISIONES
Todas las Emisiones que formen parte del Programa de
Emisiones estaran respaldadas por una garantia quirografaria de
GARANTIA ECO FUTURO, con la limitacion establecida en el numeral 6 del

Articulo 54 de la Ley de Bancos y Entidades Financieras (Texto
Ordenado) hasta el monto total de las obligaciones emergentes
de cada Emision.

Las demas caracteristicas y condiciones del Programa de Emisiones de Bonos denominado
“Bonos Ecofuturo”, se encuentran detalladas en el Prospecto Marco y en los documentos que
dieron su origen.

1.2.3 Razones del Programa de Emisiones y Destino de los Recursos Captados

Segun lo sefialado en el Prospecto Marco, Eco Futuro S.A. FFP, por la necesidad de fondeo que
requieren las instituciones microfinancieras para financiar su crecimiento, ha decidido realizar un
Programa de Emisiones de Bonos.

Los recursos monetarios obtenidos de la colocacién de los Bonos que componen las diferentes
Emisiones del Programa seran utilizados de acuerdo a lo siguiente:

e Colocacién de cartera y/o
« Recambio de pasivos y/o
e Capital de operaciones

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa, se establecerda el destino especifico de los
fondos y el plazo de utilizacion, que serd determinado por la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de la Sociedad.

1.2.4 Delegacién de Definiciones

Existen ciertas caracteristicas adicionales y aspectos operativos aplicables a cada una de las
emisiones de Bonos que formen parte del Programa de Emisiones de bonos, que siempre que la
Ley o las regulaciones prudenciales emita ASFI lo permitan, se delegan: (i) a favor del Directorio, o
(ii) de la Gerencia General actuando necesariamente en conjunto con cualquiera de las siguientes
Gerencias Nacionales: Gerencia Nacional de Finanzas y Administracion o Gerencia Nacional de
Operaciones o Gerencia Nacional de Créditos o en su defecto, en este segundo caso, en ausencia
de la Gerencia General, se requerird la participacion conjunta de dos de las siguientes Gerencias
Nacionales: la Gerencia Nacional de Finanzas y Administracion y/o la Gerencia Nacional de
Operaciones y/o la Gerencia Nacional de Créditos, de manera que exista en todo momento la
participacion de dos funcionarios responsables, conforme a lo siguiente:

= Fecha de Emisién y fecha de vencimiento de todas las Emisiones que formen parte del
Programa de Emisiones.

= Definicion de la Tasa y el tipo de interés.

= Definicion del Cronograma de pago de intereses y amortizacion de capital.

= Contratacion de la Empresa Calificadora de riesgo, la misma que debera estar
debidamente autorizada e inscrita en el RMV de ASFI.

» Sustitucidn del Agente Pagador cuando corresponda.
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= La determinacién de la redencién anticipada de Bonos de las Emisiones dentro del
Programa de Emisiones, la modalidad de redencién y la cantidad de Bonos a ser
redimidos.

» Todas aquellas caracteristicas que sean requeridas y aplicables en el marco de las
condiciones generales del Programa de Emisiones de Bonos, otorgandoles, al efecto
amplias facultades para este cometido.

1.3. Autorizacion e Inscripcion del Emisor y del Programa de Emisiones de Bonos en el
Registro del Mercado de Valores de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI)

En fecha 20 de agosto de 2000, mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV-N° 507 la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros S.A. actualmente, Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI), resolvio asignar a Eco Futuro S.A. F.F.P., el nimero de registro SPVS-
IV-EM-FEF-062/2000, como Empresa Emisora inscrita en el Registro de Mercado de Valores
(RMV).

Asimismo, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, mediante Resolucion ASFI N°
615/2011 de fecha 23 de agosto de 2011, autorizé e inscribid en el Registro del Mercado de
Valores de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, el Programa de Emisiones de
Bonos denominado “Bonos Ecofuturo”, bajo el nimero de registro ASFI/DSV-PEB-FEF-008/2011.

1.4. Registro y Autorizaciéon de la Inscripcién del Programa de Emisiones en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A.

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. mediante Resolucion de Comité de Inscripciones N° 17/2011 de
fecha 5 de septiembre de 2011 autorizé la inscripcion y el registro del Programa de Emisiones de
Bonos denominado “Bonos Ecofuturo”.

2. Inscripcion de la Emision de Bonos denominado “Bonos Ecofuturo - Emision 1" comprendida
dentro del Programa de Emisiones de Bonos Ecofuturo

2.1. Solicitud de Inscripcion

Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa en su calidad de Agencia de Bolsa encargada de la
Estructuracion y Colocacion de la Emision, mediante nota EM/051/2011 de fecha 30 de mayo de
2011 y Eco Futuro S.A. F.F.P. en calidad de Emisor mediante FEF-GG-553/2011 de fecha 13 de
mayo de 2011, solicitaron la inscripcion de la Primera Emision de Bonos denominada “Bonos
Ecofuturo — Emision 17, para su negociacion y cotizacion en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. de
acuerdo a las caracteristicas y condiciones establecidas en los documentos de la Emision.

2.2. Caracteristicas Generales de la Primera Emisién de Bonos denominada “Bonos
Ecofuturo — Emisién 1”

Valor Tasade Interés Plazo de la

Monto . . . p Fecha de Fecha de .
Nom. Nominal, Anual Serie Emision en (dias o . Garantia
$us $us y Fija calendario) Emision Vencimiento
6.000.000 1.000 4.70% Unica 1.800 31-ago-2011 04-ago-16 Quirografaria

Las demas caracteristicas y condiciones de la Primera Emision de Bonos comprendida dentro del
Programa de Emisiones de Bonos Ecofuturo de la Sociedad Eco Futuro S.A. F.F.P. se encuentran
detalladas en el Prospecto Complementario y en los documentos que dieron su origen.
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2.3. Destino Especifico de los Fondos

Los fondos obtenidos de la colocacién de los Valores de la Primera Emisién comprendidas dentro
del Programa de Emisiones de Bonos Ecofuturo seran utilizados para colocacién de cartera.

El plazo de utilizacién de los fondos sera no mayor a 180 dias calendario computable a partir de la
fecha de colocacion.

3. Calificacién de Riesgo

La Calificacion de Riesgo de la Primera Emisién de Bonos denominada “Bonos Ecofuturo —
Emision 1” fue realizada por Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A., en fecha 30 de junio de
2011, asignando la siguiente Calificacion: .

e Calificacion de Riesgo otorgada: AA3, de acuerdo a la metodologia utilizada por la ASFI.

e Significado de la categoria de calificaciéon AA: Corresponde a aquellos Valores que
cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual no veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que
pertenece o en la economia.

El numeral 3 indica que el Valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion
asignada.

4. Autorizacion e Inscripcién de la Primera Emisién de Bonos en el Registro del Mercado de Valores
de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero mediante nota ASFI/DSV/R-88443/2011 de
fecha 26 de agosto de 2011, comunicé que ha procedido a la autorizacion de la Oferta Puablica y la
inscripcién en el Registro del Mercado de Valores de la Emisidon de Bonos denominada “Bonos
Ecofuturo — Emisiéon 1" comprendida dentro del Programa de Emisiones denominado “Bonos
Ecofuturo” bajo el nimero de registro: ASFI/DSV-ED-FEF-013/2011, asignandole la siguiente clave
de pizarra:

Serie \ Clave de Pizarra
Unica FEF-1-E1U-11

5. Informe de la Jefatura de Asuntos Legales de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

La Jefatura de Asuntos Legales de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., ha emitido el Informe a
Gerencia General N° 138/2011 de fecha 5 de septiembre de 2011, en relacién a la solicitud de
inscripcién de la Primera Emision de Bonos denominada “Bonos Ecofuturo — Emisién 17,
comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos Ecofuturo, en el cual textualmente
concluye lo siguiente: “De la revision efectuada a la documentacion presentada, se observa que
ECOFUTURO ha cumplido con la presentacién de todos los requisitos solicitados por el
Reglamento Interno de Registro y Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., para la
inscripcion de la emision de Bonos denominada “Bonos ECOFUTURO — Emisién 17, comprendida
dentro del Programa de Emisiones de Bonos ECOFUTURO. En consecuencia, recomendamos la
inscripciéon de la mencionada emisién de Bonos”.

6. Ingresos por Inscripcion

En aplicacién del Tarifario Oficial de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., los ingresos generados por
la inscripcion de la Primera Emision de Bonos denominada “Bonos Ecofuturo — Emisién 1" en la
Bolsa Boliviana de Valores S.A. por un monto de $US. 6.000.000.- (Seis millones 00/100 Dolares
de los Estados Unidos de América) se detallan en el siguiente cuadro:
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LIQUIDACION DE COBRO DE COMISION POR INSCRIPCION

Monto de la emision ($us): 6,000,000
Tipo de Cambio (compra):
Valor de la UFV:

Equivalente en USD: 6,000,000
Fecha de Pago de Comision: 5-sep-11
. . Comision
Rangos en US$ Tarifa Monto Imponible US$ US$
Hasta USss$ 335,000 US$. 500
De US$ 1 a Us$ 3,000,000 0.15% 3,000,000 4,500.00
De US$ 3,000,001 a Us$ 5,000,000 0.10% 2,000,000 2,000.00
De US$5,000,001 en adelante 0.08% 1,000,000 800.00
| Total 6,000,000 7,300.00

* Tipo de Cambio del délar y valor de la UFV a la fecha de pago de la comision

Por lo tanto, la inscripcion de la Primera Emisién de Bonos Ecofuturo, genera un ingreso
equivalente a $US. 7.300 (Siete mil trescientos 00/100 Dolares de los Estados Unidos de América).

7. Conclusién y Recomendacion

Considerando que los responsables de la estructura e inscripcién de la Primera Emisién de Bonos
denominada “Bonos Ecofuturo — Emisién 1" son Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa en
su calidad de Agencia de Bolsa Estructuradora y Eco Futuro S.A. F.F.P. en su calidad de Emisor,
en sujecién a lo establecido en el Reglamento Interno de Registro y Operaciones de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A., basados en el Informe de la Jefatura de Asuntos Legales, consideramos
gue la Sociedad ha cumplido con la presentacion de los requisitos para la Inscripcion de la Emision
de Bonos denominada “Bonos Ecofuturo — Emisiéon 1" comprendida dentro del Programa de
Emisiones de Bonos denominado “Bonos Ecofuturo”.

En tal sentido, de conformidad a lo sefialado en el presente Informe, recomendamos que se
proceda con la autorizacion para el registro e inscripcién de la Primera Emisién de Bonos
denominada “Bonos Ecofuturo — Emisién 1" para su negociacién y cotizacion en la Bolsa Boliviana
de Valores S.A.

En consecuencia, ponemos a consideracién de la Gerencia General de la Bolsa Boliviana de
Valores S.A., el presente Informe y el Prospecto Complementario correspondiente.

Es cuanto se informa, para su consideracioén y fines consiguientes.

Inscripcion de la Primera Emision de Bonos denominada “BonosEcofuturo — Emision 1 6
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Ecofuturo..

Fondo Financiero Privado

ECO FUTURO S.A. F.F.P. tiene por objeto desarrollar todas las actividades permitidas por la legislacién boliviana como Fondo Financiero Privado en el campo de la
intermediacion financiera y de los servicios financieros, con plenitud de facultades y atribuciones para realizar todos los actos juridicos y negociar y acordar todos
los contratos que en derecho se requieran para cumplir su objeto, con las prohibiciones, limitaciones y en la forma y condiciones establecidas por las normas
legales aplicables a dichas actividades. En particular, la sociedad, enmarcada en la finalidad principal de financiar actividades de pequefios y micro prestatarios,
como financiamiento de actividades de pequefios y micro prestatarios, como unidades econémicas urbanas y rurales y unidades campesinas.

Numero de registro como emisor en el Registro del Mercado de Valores de ASFI: SPVS-IV-EM-FEF-062/2000 otorgado mediante RA N2 SPVS-IV-N°507 de fecha 20-09-2000
Numero de registro del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI: ASFI/DSV-PEB-FEF-008/2011 otorgado mediante Resolucion ASFI N2 615/2011 de fecha 23-08-2011
Numero de registro de la presente Emisién comprendida dentro del Programa de Emisiones en el RMV de la ASFI: ASFI/DSV-ED-FEF-013/2011

PROSPECTO COMPLEMENTARIO

“El Prospecto Complementario debe ser leido conjuntamente con el Prospecto Marco del Programa de Emisiones denominado “Bonos ECOFUTURO”
Denominacion del Programa de Emisiones: “BONOS ECOFUTURO”
Monto Autorizado del Programa de Emisiones de BONOS ECOFUTURO: US$ 10.000.000.- (Diez millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América)

Denominacion de la Emisidn:

r
“BONOS ECOFUTURO- EMISION 1”
Monto Autorizado de la Emisiéon 1 comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos:

USS 6.000.000. —

(Seis millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América (“USS”)
Caracteristicas de la Emision 1 comprendida dentro del Programa de Emisiones de BONOS ECOFUTURO:

MONTO DEL PROGRAMA DE EMISIONES
MONTO DE LA EMISION 1
PLAZO DE LA EMISION 1

TIPO DE BONOS A EMITIRSE

VALOR NOMINAL DE LOS BONOS

MONEDA EN LA QUE SE EXPRESARAN LOS BONOS DE LA EMISION 1
SERIES EN QUE SE DIVIDE LA EMISION 1

CANTIDAD DE BONOS QUE COMPRENDE LA SERIE UNICA
TASA DE INTERES

TIPO DE INTERES

PRECIO DE COLOCACION PRIMARIA

FECHA DE EMISION

FECHA DE VENCIMIENTO

PERIODICIDAD DE PAGO DE INTERESES

PERIODICIDAD DE AMORTIZACION DE CAPITAL

CLAVE DE PIZARRA
PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA

FORMA Y PROCEDIMIENTO DE COLOCACION PRIMARIA Y MECANISMO DE NEGOCIACION
FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

MODALIDAD DE COLOCACION
FORMA DE PAGO EN COLOCACION PRIMARIA
FORMA DE CIRCULACION DE LOS VALORES

FORMA DE AMORTIZACION DEL CAPITAL Y PAGO DE INTERESES

LUGAR DE AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES
BOLSA EN LA QUE SE INSCRIBIRA LA EMISION 1

GARANTIA

US$10.000.000.- (Diez millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América).
US$ 6.000.000.- (Seis millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América (“USS$”).

1.800 (mil ochocientos) dias calendario, computables a partir de la fecha de emision contenida en
la autorizacidn de Oferta Publica de ASFI e inscripcion en el RMV de ASFI de la presente Emision
comprendida dentro del Programa de Emisiones.

Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.

US$ 1.000.- (Un mil 00/100 Délares de los Estados Unidos de América).

Délares de los Estados Unidos de América (“USS”).

Unica.

6.000 (seis mil) Bonos obligacionales.

4.70%

Nominal, anual y fijo.

Minimamente a la par del valor nominal.

31 de agosto de 2011.

04 de agosto de 2016.

Cada 180 (ciento ochenta) dias calendario.

Cincuenta por ciento (50%) en el cupén ocho (8) y cincuenta por ciento (50%) en el cupén diez
(10) conforme al cronograma de pagos

FEF-1-E1U-11

Ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la Fecha de Emisién, contenida en
la Autorizacién de Oferta Publica de ASFI e Inscripcidn de la Emision en el RMV de ASFI.

Mercado Primario Bursatil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro a cargo de la Entidad de Depésito de
Valores de Bolivia S.A. (“EDV”).

“A mejor esfuerzo”.

En efectivo.

Ala Orden.

En el dia de vencimiento de un determinado cupdn se podra efectuar la amortizacién de capital
y el pago de intereses contra la verificacién de la relacion de titularidad contenida en un
documento equivalente al “CAT” emitido por la EDV el mismo que indicard la titularidad del
Valor y la Emisién a la que pertenece. A partir del dia siguiente de la referida fecha de
vencimiento, la amortizacién y pago de intereses seran efectuados contra la presentacion del
“CAT” emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

En las oficinas del Agente Pagador, Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa.
Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV”).

Quirografaria, con la limitacién establecida en el numeral 6 del Articulo 54 de la Ley de Bancos y
Entidades Financieras (Texto Ordenado) hasta el monto total de las obligaciones emergentes de
la presente Emision.

CALIFICACION DE RIESGO DE LA EMISION 1
AA3

Otorgada por Moody’s Latin América Calificadora de Riesgo S.A.

Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados la cual no se veria afectada ante posibles cambios
en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

El numeral 3 significa que el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion
asignada.

LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR
COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION.

“Véase la Seccion “Factores de Riesgo” comunes a todas las emisiones dentro del Programa de Emisiones, en el Capitulo 5 (pagina 36) del Prospecto Marco del Programa de Emisiones, la cual
contiene una exposicion de ciertos factores que deberan ser considerados por los potenciales adquirientes de los Valores ofrecidos”

“LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA
EN ESTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA
CUBIERTA. EL INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y
QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO.”

La documentacion relacionada con la presente Emision y el Programa de Emisiones, son de cardcter publico y se encuentran disponibles para su consulta en la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero, la Bolsa Boliviana de Valores S.A., Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa y ECO FUTURO S.A. F.F.P.

PANAMERICAN S

Elaboracién del Prospecto Complementario “URITTES S.A.

Disefio, Estructuracion y Colocacion:

dgencia de Bolsa

La Paz, Agosto de 2011



DECLARACIONESJURADA!

ACTA DE DECLARACION JURADA
En la ciudad de La Paz, a horas diez y treinta, a los diecisiete dias del mes de mayo del afo dos mil
once, el personal del juzgado de Instruccién de Turno en lo Civil de la Capital, compuesto por el Sr. Juez
y el suscrito Actuario, se constituyeron en Audiencia Publica de Declaracion Jurada voluntaria.
Una vez instalado el acto por el Sr. Juez, por Actuaria se informé sobre el legal apersonamiento del
sefior Luis Aldo Terrazas Silva, mayor de edad y habil por derecho, con Cédula de Identidad No.
2233193 LP., en representacion legal de ECO FUTURO S.A. Fondo Financiero Privado, quien
manifesto lo siguiente:
AL PRIMERO.- “Es cierto y evidente que ECO FUTURO S.A. Fondo Financiero Privado,
representado legalmente para este acto por mi persona, presenté a la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (“ASFI") una declaracion respecto a la veracidad de la informacion
presentada como parte de la solicitud de autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores del Programa de la Emisién de Bonos denominada “BONOS ECOFUTURO — EMISION
17, comprendida dentro del Programa de Emisiones “Bonos ECOFUTURQ”, objeto de oferta
publica.
AL SEGUNDO.- “Es cierto y evidente que, no tengo conocimiento de informacion relevante
alguna que haya sido omitida, tergiversada o que conlleve errores en el Prospecto
Complementario de la Emisiéon de Bonos denominada “BONOS ECOFUTURO — EMISION 17,
presentado ante la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero”.

i

F i
Con lo que termind el acto, leida que le fue persistié en su tenor firmando en consecuencia juntamente

con el Sr. e_z'.?eilo que certifico y doy f

/ Luis Aldo Tgrrazas Silva
/ C.l. 22§3193 LP.
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ACTA DE DECLARAGION
En la ciudad de La Paz, a horas diez y treinta, a los diecisiete dias del mes de mayo de!l ano dos mil
once, el personal del juzgado de Instruccién de Turno en lo Civil de la Capital, compuesto por el Sr. Juez
y el suscrito Actuario, se constituyeron en Audiencia Publica de Declaracién Jurada voluntaria.
Una vez instalado el acto por el Sr. Juez, por Actuaria se informd sobre el legal apersonamiento del
senor Javier Elmer Rejas Méndez, mayor de edad y habil por derecho, con Cédula de Identidad No.
3066650 Or., en representacion legal de ECO FUTURO S.A. Fondo Financiero Privado, quien
manifesté lo siguiente:
AL PRIMERO.- “Es cierto y evidente que ECO FUTURO S.A. Fondo Financiero Privado,
representado legalmente para este acto por mi persona, present6 a la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (“ASFI”) una declaracion respecto a la veracidad de la informacion
presentada como parte de la solicitud de autorizacién e inscripcién en el Registro del Mercado
de Valores del Programa de la Emisién de Bonos denominada “BONOS ECOFUTURO — EMISION
1”7, comprendida dentro del Programa de Emisiones “Bonos ECOFUTURO”, objeto de oferta
publica.
AL SEGUNDO.- “Es cierto y evidente que, no tengo conocimiento de informacién relevante
alguna que haya sido omitida, tergiversada o que conlleve errores en el Prospecto
Complementario de la Emisiéon de Bonos denominada “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1",
presentado ante la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero”.

Con lo que termind el acto, lei: ue le fue persistioé en su tenor firmando en consecuencia juntamente

Elmer Rejas Méndez
C.l. 3066650 Or.
Gavler Rejas Mindez

BERENTE MACIONAL DE OPERACIONES
Ecofuturo S.A. F.F.P.




ACTA DE DECLARACION JURADA"

¥
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En la ciudad de La Paz, a horas diez y treinta del dia digcisiete ~del mes de mayo del ano dos
mil once, el personal del juzgado de Instruccién de Turno en lo Civil de la capital, compuesto
por el Sr. Juez y el suscrito Actuario, se constituyeron en Audiencia Publica de Declaracion
Jurada voluntaria.

Una vez instalado el acto por el Sr. Juez, por Actuaria se informé sobre el legal
apersonamiento de la sefora Carola Blanco Morales, boliviana, mayor de edad y habil
por derecho, con Ceédula de Identidad N0.4326800 LP, en representacion legal de la
Sociedad Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa, quien manifesto lo siguiente:

AL PRIMERO.- “Si es cierto y evidente que Panamerican Securities S.A. Agencia de
Bolsa, ha realizado una investigacion, dentro del ambito de su competencia y en el
modo que resulta apropiado de acuerdo a las circunstancias, la que nos lleva a
considerar que la informacion proporcionada por ECO FUTURO S.A. Fondo Financiero
Privado, o en su caso incorporada por referencia, cumple de manera razonable con lo
exigido en las normas vigentes, es decir, que dicha informacion es revelada en forma
veraz, suficiente, oportuna y clara. En el caso de aquella informacién que fue objeto
del pronunciamiento de un experto en la materia o se deriva de dicho pronunciamiento,
se carecen de motivos para considerar que ésta se encuentra en discordancia con lo
aqui expresado”.

AL SEGUNDO.- “Si es cierto y evidente que quien desee adquirir los Bonos
denominados “BONOS ECOFUTURO- EMISION 1" que se ofrecen, debera basarse en
su propia evaluacion de la informacién presentada en el presente Prospecto
Complementario y en el Prospecto Marco, respecto al valor y a la transaccién
propuesta”.

AL TERCERO - “Si es cierto y evidente que la adquisicién de los Bonos denominados
“BONOS ECOFUTURO - EMISION 1", presupone la aceptaciéon por el suscriptor o

comprador, de todos los términos y condiciones de la oferta publica tal como aparecen

en el presente Prospecte"Complementario”.
to, leida que I}é fue persistio en su tenor firmando en consecuencia

P

juntamente con & uez, (f'e on/fertiﬁco y doy fe.

v

s RO
/Nl w uetgs‘f‘fwm
\.Uf'\;o\mo /%4,...»’
Par
- ordi€s
T/ Cag?;; :;;"E‘;;EERAL;
// ’ﬁ( -\ -E.AN‘ER\CN* SECURMIES S/
g\uTE‘QL_’_ ".."_' f ,u.‘iﬁ"‘_\{’

: o, de W= 4P
Juggaiit\ Enu‘r’- - Bt



AGENCIA DE BOLSA ENCARGADA DE LA ESTRUCTURACION DEL PROGRAMA Y LA EMISION

Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa

RESPONSABLES DE LA ELABORACION DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO

Carola Blanco Morales — Gerente General de Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa

Angela Torrico M. — Directora de Registros y Emisiones de Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa

Fernando Momp6 Siles - Gerente General de ECO FUTURO S.A. F.F.P.

Aldo Terrazas Silva — Gerente Nacional de Finanzas y Administracion de ECO FUTURO S.A. F.F.P.

Javier Rejas Méndez — Gerente Nacional de Operaciones de ECO FUTURO S.A. F.F.P.

PRINCIPALES EJECUTIVOS DEL EMISOR Y ASESORA LEGAL

Fernando Mompb Siles - Gerente General

Aldo Terrazas Silva - Gerente Nacional de Finanzas y Administracion
Helga Coronel Linares — Gerente Nacional de Creditos

Javier Rejas Méndez — Gerente Nacional de Operaciones

Maria Luisa Lizon de Escobar — Gerente Nacional de Auditoria Interna
Elisa Aparicio Calero — Gerente Nacional de Gestion Integral de Riesgos

Roxana Balderrama Pérez — Asesora Legal Nacional

DOCUMENTACION PRESENTADA A LA AUTORIDAD DE SUPERVISION

DEL SISTEMA

FINANCIERO

La documentacion relacionada con la presente Emision de caracter publico y se encuentra disponible para su

consulta en las siguientes oficinas:

Registro del Mercado de Valores (RMYV) de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Calle Reyes Ortiz, Torres Gundlach, Torre Este, Piso 3, La Paz - Bolivia

Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV)

Calle Montevideo N° 142, Edificio Zambrana Planta Baja, La Paz - Bolivia

Panamerican Securities S.A, Agencia de Bolsa

Av. Sanchez Bustamante esq. Calle 15 Calacoto, Torre Ketal piso 4 of. 404, La Paz - Bolivia

ECO FUTURO S.A. F.F.P.

Calle México No. 1530 entre Nicolas Acosta y Otero de la Vega, zona San Pedro, La Paz - Bolivia
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DEFINICIONES

Los términos que se detallan a continuacion tendran el siguiente significado para efectos del presente Prospecto

Complementario:

“ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS” Asamblea General de Tenedores de Bonos del Programa de
Emisiones

“ASAMBLEA DE TENEDORES DE LA EMISION” Asamblea de Tenedores de la Emision “Bonos ECOFUTURO-

Emision 17

“ASOFIN” Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Microfinanzas

“ASFI” Autoridad de Supervision del Sistema Financiero”

“BBV” Bolsa Boliviana de Valores S.A.

“BCB” Banco Central de Bolivia

“BONO” Bono ECOFUTURO

“CAT” Certificado de Acreditacion de Titularidad emitido por la Entidad de Depoésito de Valores de Bolivia S.A.
“DPF” Deposito a Plazo Fijo

“EDV” Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.

“ECOFUTURO” ECO FUTURO S.A. F.F.P.

“EMISION” Emisién de Bonos comprendida dentro del Programa de Emisiones “BONOS ECOFUTURO”
“EMISION 1” Emisién de Bonos denominada “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1”

“EMISOR” ECO FUTURO S.A. F.F.P.

“ENTIDAD” ECO FUTURO S.A. F.F.P.

“ENTIDAD EMISORA” ECO FUTURO S.A. F.F.P.

“F.F.P.” Fondo Financiero Privado

“LBEF” Ley de Bancos y Entidades Financieras

“PROSPECTO MARCO” Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos denominado “BONOS ECOFUTURO”
“PROSPECTO COMPLEMENTARIO” Prospecto Complementario de la Emision “BONOS ECOFUTURO- EMISION 17
“RMYV?” Registro del Mercado de Valores de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

“SBEF” Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (Actualmente ASFI)"

“SOCIEDAD” ECO FUTURO S.A. F.F.P.

“SOCIEDAD EMISORA” ECO FUTURO S.A. F.F.P.

“SPVS” Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (Actualmente ASFI)'

“TPP” Tasa Promedio Ponderada de los Depositos a Plazo Fijo del Sistema Financiero Boliviano

“TRE” Tasa de Interés de Referencia

“UFV” Unidad de Fomento a la Vivienda

“US$” Dolares de los Estados Unidos de América

! Las definiciones de Supcrintcndcncia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF) y de Supcrintcndcncia de Pensiones, Valores y chur()s (SPVS), se refieren a la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL
SISTEMA FINANCIERO (ASFI) en virtud al Articulo 137 del Decreto Supremo N° 29894 del 7 de febrero de 2009 que define la Estructura Orgz'mica del (5rgan(> Ejecutivo del Estado Plurinacional, el cual
dispone: “...La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras se denominara AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO DE BOLIVIA y asumira ademas las funciones y atribuciones
de control y supervision de las actividades econémicas de valores y seguros. ...

Asimismo, el Articulo 34 del Decreto Supremo N° 0071 del 09 de abril de 2009, establece el proceso de extincion de las superintendencias generales y sectoriales, en su inciso b) manifiesta: “Las atribuciones,
competencias, derechos y obligaciones cn materia de valores y seguros de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, establecidos en la norma vigente, serén asumidos por la Autoridad de Supervisién
del Sistema Financiero...”.
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DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS

11

Antecedentes Legales de la Emision

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de ECO FUTURO S.A. FFP, celebrada en fecha 23 de febrero
de 2011, aprobo6 el Programa de Emisiones de Bonos denominado “Bonos ECOFUTURO” y la primera
emision comprendida dentro del mismo, denominada “BONOS ECOFUTURO- EMISION 1” de acuerdo a
lo establecido por el Codigo de Comercio, la Ley de Bancos y Entidades Financieras, la Ley del Mercado de
Valores y sus respectivos Reglamentos, segiin consta en el Testimonio N° 161/2011 de fecha 28 de Febrero de
2011 otorgado ante Notaria de Fe Piblica N° 56 a cargo de la Dra. Maria Eugenia Quiroga de Navarro del
Distrito Judicial de La Paz- Bolivia, e inscrito en Fundempresa bajo el N° 00131664 del Libro N° 10.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de ECO FUTURO S.A. FFP, celebrada en fecha 28 de junio de
2011, aprobo entre otros aspectos algunas modificaciones y complementaciones al Programa de Emisiones de
Bonos denominado "Bonos ECOFUTURO" y a la Primera Emision dentro del Programa, asi como las
condiciones y caracteristicas especificas para la Primera Emision denominada "BONOS ECOFUTURO -
EMISION 1", segun consta en el Testimonio N° 511/2011 de fecha 29 de Julio de 2011 otorgado ante Notaria
de Fe Publica N° 56 a cargo de la Dra. Maria Eugenia Quiroga de Navarro del Distrito Judicial de La Paz-
Bolivia, e inscrito en Fundempresa bajo el N® 00132627 del Libro N° 10.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) en fecha 23 de Agosto de 2011, mediante
Resolucion ASFI N°615/2011 autoriz6 la inscripcion del Programa de Emisiones de Bonos denominado
"Bonos ECOFUTURO" y la Oferta Publica de las emisiones que componen el mismo, bajo el nimero de
registro ASFI/DSV-PEB-FEF-008/2011.

La Declaracion Unilateral de Voluntad de la presente Emision, segln consta en el Testimonio N°384/2011 de
fecha 24 de Mayo de 2011, otorgado ante Notaria de Fe Pablica N°56 a cargo de la Dra. Maria Eugenia
Quiroga de Navarro del Distrito Judicial de La Paz — Bolivia, registrado en Fundempresa bajo el N°00132098
del libro N°10.

La Addenda a la Declaracion Unilateral de Voluntad de la presente Emision, segln consta el Testimonio
N°673/2011 de fecha 19 de agosto de 2011, otorgado ante Notaria de Fe Pablica N°101 a cargo de la Dra.
Mariana 1. Avendafio Farfan del Distrito Judicial de La Paz - Bolivia, registrado en Fundempresa bajo el
N°00133056 del libro N°10.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) en fecha 26 de agosto de 2011 mediante nota
ASFI/DSV/R-88443/2011 autoriz6 la inscripcion y Oferta Publica de la emision denominada “BONOS
ECOFUTURO — EMISION 1” comprendida dentro del Programa de Emisiones, bajo el namero de registro
ASFI/DSV-ED-FEF-013/2011.



2 CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE BONOS

2.1 Denominacion de la Emision

La presente Emision de Bonos comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos se denomina “BONOS
ECOFUTURO — EMISION 1”, en adelante “la Emisién”.

>

2.2  Monto total de la Emisidon y Monto total del Programa de Emisiones

El monto de la presente Emision es de US$6.000.000.- (Seis millones 00/100 Dolares de los Estados Unidos de América
(“US$’7).

El monto total del Programa de Emisiones es de US$10.000.000.- (Diez millones 00/100 Doélares de los Estados Unidos de

Ameérica).

2.3  Moneda en la que se expresan los Bonos de la presente Emision

Los Bonos de la presente Emision se expresan en Dolares de los Estados Unidos de Ameérica (“USS”).

2.4 Valor nominal

El valor nominal de cada Bono de la presente Emision es de US$ 1.000.- (Un mil 00/100 Doélares de los Estados Unidos de

Ameérica).

2.5 Forma de circulacion de los Valores

Los “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1” seran emitidos a la Orden.
La Sociedad reputara como titular de un Bono de la presente Emision a quien figure registrado en el Sistema de Registro de

Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravamenes sobre los Bonos anotados en cuenta, seran

también registrados en el Sistema a cargo de la EDV.

2.6  Series en que se divide la presente Emision

P
La presente Emision esta compuesta por una Serie Unica.

2.7 Cantidad de Bonos que comprenden la Serie Unica

La Serie Unica comprende 6.000 (seis mil) Bonos obligacionales.



2.8 Numero de Registro y Fecha de Inscripcion de la Emision en el RMV de ASFI

En fecha 26 de agosto de 2011 mediante nota ASFI/DSV/R-88443/2011, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
autorizo la Inscripcion en el RMV y Oferta Pablica de la Emision de Bonos denominada “BONOS ECOFUTURO -
EMISION 1” dentro del Programa de Emisiones de Bonos, bajo el N® de Registro ASFI/DSV-ED-FEF-013/2011.

2.9 Fecha de la Emisidon de Bonos

La fecha en que se efectuara la presente Emision es el 31 de agosto de 2011, de acuerdo a lo establecido en la Autorizacion
emitida por la ASFI, que autoriza la inscripcion y Oferta Pablica en el RMV de la Emision comprendida dentro del Programa

de Emisiones de Bonos.

2.10 Plazo de la Emisidon de Bonos

El plazo de la presente Emision es de 1.800 (un mil ochocientos) dias calendario, computables a partir de la fecha de emision
contenida en la autorizacion de Oferta Pablica de ASFI e inscripcion en el RMV de ASFI de la presente Emision comprendida

dentro del Programa de Emisiones.

2.11 Plazo de Colocacidn Primaria

Ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la Fecha de Emision, contenida en la Autorizacion de Oferta

Publica de ASFI e Inscripcion de la presente Emision dentro del Programa de Emisiones en el RMV de ASFI.

2.12 Tipo de valores a Emitirse

Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.

2.13 Forma de Representacion de los Valores

Los Valores seran presentados mediante anotaciones en cuenta en el sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de
la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”), cuyas oficinas se encuentran ubicadas en la Av. 20 de Octubre
esquina Campos N°2665, Torre Azul, piso 12, de la ciudad de La Paz- Estado Plurinacional de Bolivia, de acuerdo a

regulaciones legales vigentes.

2.14 Duracion (Plazo Econémico) de la Serie Unica dentro de la Emisién

La duracién (plazo econémico) de la Serie Unica de la presente Emision es de 1.496 (Un mil cuatrocientos noventa y seis) dias
calendario, calculo realizado segiin se establece en la Resolucion Administrativa SPVS-N° 174 de fecha 10 de marzo de 2005,
Metodologia de Valoracion para las Entidades Supervisadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

(actualmente ASFI).



2.15 Tipoy Tasa de Interés

Los “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1” comprendidos dentro del Programa de Emisiones, devengaran un interés

nominal, anual y fijo de 4.70%.

2.16 Periodicidad de Pago de Intereses y Amortizacion de Capital

El pago de intereses se realizara cada 180 (ciento ochenta) dias calendario para los cupones 1 al 10.

La amortizacion de capital se realizara de acuerdo a lo siguiente: cincuenta por ciento (50%) en el cupon ocho (8) y cincuenta

por ciento (50%) en el cupon diez (10), conforme a lo establecido en el Cronograma de Cupones detallado en el numeral 2.17

siguiente.

2.17 Cronograma de Pago de Intereses y Amortizacion de Capital

El Cronograma de pago de intereses y amortizacion de capital es el siguiente:

CUADRO 1. CRONOGRAMA DE CUPONES POR BONO

% de Pago de Amortizaciéon | Total (Monto

Cupon Fecha No. De Dias Amortizacion Intereses por | de Capital por en USS$ por

Bono (en US$) | Bonos (en US$) Bono)

Cupon 1 27-feb-12 180 23,50 - 23,50
Cupén 2 25-ago-12 180 23,50 - 23,50
Cupon 3 21-feb-13 180 23,50 - 23,50
Cupén 4 20-ago-13 180 23,50 - 23,50
Cupén 5 16-feb-14 180 23,50 - 23,50
Cupon 6 15-ago-14 180 23,50 - 23,50
Cupén 7 11-feb-15 180 23,50 - 23,50
Cupon 8 10-ago-15 180 50% 23,50 500,00 523,50
Cupén 9 06-feb-16 180 11,75 - 11,75
Cupon 10 04-ago-16 180 50% 11,75 500,00 511,75
TOTALES 1.800 100% 211,50 1.000,00 1.211,50

2.18 Férmula del Calculo de los Intereses

El calculo de los intereses sera efectuado sobre la base del afio comercial de trescientos sesenta (360) dias.

dicho calculo se detalla a continuacion:

VCi=VN* (Ti*Pl/360)

La formula para



Donde:

VCi = Valor de cupon en el periodo i

VN = Valor Nominal

Ti = Tasa de interés nominal anual

Pl = Plazo del cupon (ntmero de dias calendario)

Doénde “4” representa el periodo

2.19 Fecha de Vencimiento

La fecha de vencimiento de la Serie Unica de los Bonos de la presente Emision es el 04 de agosto de 2016.

2.20 Lugar de Amortizacion y Pago de Intereses

Las amortizaciones de capital y pago de intereses se realizaran en oficinas del Agente Pagador, Panamerican Securities S.A.

Agencia de Bolsa, empresa que no tiene ninguna relacion con el emisor, en la siguiente direccion:

PANAMERICAN SECURITIES S.A.

Agencia de Bolsa

Av. Sanchez Bustamante esq. Calle 15, Calacoto
Torre Ketal piso 4 oficina 404- Calacoto

La Paz - Bolivia

2.21 Provision de los fondos para Amortizaciones de Capital y Pago de Intereses

El Emisor es el responsable exclusivo de la provision de fondos para la amortizacion de capital y pago de intereses en la cuenta

que para tal efecto establezca el Agente Pagador.

Transcurridos noventa (90) dias calendario de la fecha sefialada para el pago, el Emisor podra retirar las cantidades depositadas
en la cuenta designada por el Agente Pagador, en caso que el pago de los intereses o amortizaciones de capital de los Bonos
emitidos no hubiesen sido reclamados o cobrados. Posteriormente, dicho monto quedara a disposicion de los Tenedores de

Bonos en la cuenta bancaria que designe la Sociedad.

2.22 Formay Procedimiento de Colocacion Primaria

Mercado primario bursatil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.



2.23 Forma de Amortizacion de Capital y Pago de Intereses

En el dia de vencimiento de un determinado cupén se podra efectuar la amortizacion de capital y pago de intereses, contra la
verificacion de la relacion de titularidad contenida en un documento equivalente al Certificado de acreditacion de Titularidad
emitido por la EDV, el mismo que indicara la titularidad del Valor y la Emision a la que pertenece. La amortizacion de capital
y el pago de intereses seran efectuados a partir del dia siguiente de la referida fecha de vencimiento, contra la presentacion del
certificado de acreditacion de Titularidad “CAT” emitido por la Entidad de Depésito de Valores de Bolivia S.A. (‘EDV”),

dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

2.24 Fecha desde la cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses y reajustes

Los Bonos devengaran intereses a partir de la Fecha de Emision, establecida en la Autorizacion de Oferta Piblica de ASFI e
Inscripcion en el RMV de ASFI, y dejaran de generarse a partir de la fecha establecida para el pago del interés y/o

amortizacion de capital del Bono, seglin corresponda.

2.25 Reajustabilidad del Empréstito

La presente Emision y el emprestito resultante no seran reajustables.

2.26 Plazo para la Amortizacidn o pago total de los Bonos de la presente Emision

El plazo no sera superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duracién de la Sociedad.

2.27 Redencion Anticipada - Procedimiento

Los “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1” que forman parte del Programa de Emisiones podran ser redimidos
anticipadamente total o parcialmente luego de transcurridos 360 (trescientos sesenta) dias calendario desde la Fecha de
Emision establecida en la Autorizacion de Oferta Pablica e Inscripcion de la presente Emision en el RMV de ASFI, de acuerdo

a los siguientes procedimientos:

2.27.1 Redencion mediante sorteo

La redencion podra efectuarse mediante sorteo, de acuerdo a lo establecido en los Articulos 662 al 667 del Codigo de
Comercio, en lo aplicable. La redencion por sorteo estara sujeta a una compensaciéon monetaria al inversionista, calculada
sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en funcion a los dias de vida remanentes de la

emision, con sujecion a lo siguiente:



Plazo de vida remanente Porcentaje de
de la emision compensacion por el
(en dias) saldo a capital a ser
redimido

1.800 — 1.441 1.75%
1.440 —1.081 1.25%
1.080 — 721 0.75%
720 — 361 0.50%
360 —1 0.00%

El sorteo se celebrara ante Notario de Fe Puablica, con asistencia de Representantes de la Sociedad y del Representante Comun
de Tenedores de Bonos, debiendo el Notario de Fe Piblica levantar acta de la diligencia, indicando la lista de los Bonos que
salieron sorteados para ser redimidos anticipadamente, la que se protocolizara en sus registros. Dentro de los cinco (5) dias
calendario siguientes a la fecha de celebracion del sorteo, se debera publicar por una vez, en un periodico de circulacion
nacional, la lista de Bonos sorteados para redencion anticipada, con la identificacion de los mismos, de acuerdo a la
nomenclatura que utiliza la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A., indicacion de la fecha en la que se efectuara el pago
que sera después de quince (15) dias siguientes a la publicacion y con la indicacion de que los Bonos sorteados conforme a lo

anterior dejaran de generar intereses desde la fecha fijada para su pago.

La Sociedad depositara en la cuenta bancaria designada por el Agente Pagador, el importe de los Bonos sorteados, la
compensacion por la redencion anticipada cuando corresponda, y los intereses devengados hasta la fecha de pago, minimo un

dia habil antes de la fecha senalada para el pago.

2.27.2 Redencion mediante Mercado Secundario

Adicionalmente, la redencién anticipada podra efectuarse a través de compras en el Mercado Secundario a un precio que sea
calculado en funcién a la tasa de mercado del dia anterior al que la Sociedad comunique su eventual decision de efectuar una
redencion anticipada. La tasa de mercado sera determinada en concordancia con lo establecido en la Metodologia de Valoracion

para entidades supervisadas por ASFI.

En caso de que la redencion anticipada se efectiie a través de compras en Mercado Secundario, las transacciones deberan

realizarse en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

La Gerencia General con cualquiera de las siguientes Gerencias Nacionales: Gerencia Nacional de Finanzas y Administracion o
Gerencia Nacional de Operaciones o Gerencia Nacional de Créditos o en su defecto, en caso de ausencia de la Gerencia
General se requiere la participacion de dos de las siguientes Gerencias Nacionales: la Gerencia Nacional de Finanzas y
Administracion y/o la Gerencia Nacional de Operaciones y/o la Gerencia Nacional de Creditos de manera que exista siempre
la participacion de dos funcionarios responsables, podran determinar, cuando lo juzguen conveniente a los intereses de la

Sociedad, la redencion anticipada de los Bonos, la modalidad de redencion y la cantidad de Bonos a ser redimidos.

Asimismo, cualquier decision de redimir valores a través de sorteo o mediante compras en Mercado Secundario y los resultados
del sorteo, cuando corresponda, deberan ser comunicados como Hecho Relevante a ASFI, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

y al Representante Comitin de Tenedores de Bonos a mas tardar al dia siguiente habil de conocido el mismo.

En caso de haberse realizado una redencion anticipada y que como resultado de ello, el plazo de los Bonos resultara menor al

plazo minimo establecido por Ley para la exencion del RC - IVA, el Emisor pagara al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) el



total de los impuestos correspondientes a dicha redencion, no pudiendo descontar los mencionados montos a los Tenedores de

Bonos que se hubiesen visto afectados por la redencion anticipada.

2.28 Agente Colocador

El Agente Colocador es Panamerican Securities S. A. Agencia de Bolsa.

2.29 Agente Pagador

El Agente Pagador es Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa, con domicilio en la Av. Sanchez Bustamante esquina Calle
15 (Calacoto) Torre Ketal Piso 4 of. 404, La Paz — Bolivia.

2.30 Agencia de Bolsa encargada de la Estructuracion de la Emision

La Agencia de Bolsa encargada de la Estructuracion de la Emision que forma parte del Programa de Emisiones es Panamerican

Securities S.A. Agencia de Bolsa, entidad que no tiene vinculacion alguna con el emisor.

2.31 Garantia

La Emisién de Bonos “BONOS ECOFUTURO-EMISION 1” que forma parte del Programa de Emisiones, estara respaldada
por una garantia quirografaria de ECO FUTURO, con la limitacion establecida en el numeral 6 del Articulo 54 de la Ley de
Bancos y Entidades Financieras (Texto Ordenado) hasta el monto total de las obligaciones emergentes de la presente Emision

y constituida de acuerdo al siguiente detalle:
®  Voluntaria afavor de todos los Tenedores de Bonos

® Irrevocable, hasta la redencion total de los Bonos y pago de intereses, de acuerdo a las previsiones contenidas en los
referidos bonos.

®  Divisible en cuanto a los derechos de cada Tenedor de Bonos.
®  Transferible a favor de quienes adquieran en el futuro los Bonos de la presente Emision que forma parte del

Programa de Emisiones.

2.32 Transferencia de Valores

Como los valores se encuentran representados mediante anotaciones en cuenta, la transferencia de los mismos se realizara de

acuerdo a los procedimientos establecidos en la normativa vigente.



2.33 Bonos Convertibles en Acciones

Los Bonos a emitirse dentro de la presente Emision que forma parte del Programa de Emisiones de Bonos no seran convertibles

en acciones de la Sociedad.

2.34 Modificacion a las Condiciones y Caracteristicas de la Presente Emision comprendida dentro del
Programa de Emisiones

En cumplimiento a las normas legales aplicables, previa aprobacion de la Asamblea General del Programa por el voto favorable
de dos tercios del capital remanente de los Bonos en circulacion de todas las emisiones del Programa de Emisiones presentes,

ECO FUTURO se encuentra facultado para modificar las condiciones y caracteristicas del Programa de Emisiones.

Para la modificacion de los terminos y condiciones especificos de la presente Emision que forma parte del Programa de
Emisiones, se requerira de igual manera la aprobacion de dos tercios del capital remanente de los Bonos en circulacion de la

correspondiente Asamblea General de la Emision presentes.

2.35 Tratamiento Tributario

De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 29 y el Articulo 35 de la Ley de Reactivacion Economica N° 2064 de fecha 03 de

abril de 2000, el tratamiento tributario de la presente emision dentro del Programa de Emisiones es el siguiente:

*  Toda Ganancia de capital producto de la valuacion de Bonos a precios de mercado o producto de su venta definitiva

estan exentas de todo pago de impuestos; y

¢ Elpago de intereses de las emisiones dentro del Programa de Emisiones, cuyo plazo de vigencia sea igual o superior

a tres afios, esta exento del pago del RC-IVA.

Los impuestos antes sefialados y los demas impuestos actuales y futuros se aplican conforme a las disposiciones legales que los

regulen.

3 HECHOS POTENCIALES DE INCUMPLIMIENTO Y HECHOS DE INCUMPLIMIENTO

Los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento correspondientes a las emisiones dentro del Programa
de Emisiones, se encuentran descritos en el numeral 2.16 del Prospecto Marco y en el numeral 2.7 del Acta de la Junta

General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 23 de Febrero de 2011.

4  ACELERACION DE PLAZOS

Las estipulaciones y causales para la aceleracion de plazos de la presente Emision comprendida dentro del Programa, se
encuentran descritos en el numeral 2.17 del Prospecto Marco y el numeral 2.8 del Acta de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de la Sociedad de fecha 23 de Febrero de 2011.



5 CASO FORTUITO, FUERZA MAYOR O IMPOSIBILIDAD SOBREVENIDA

Las caracteristicas del caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida se encuentran descritas en el en el numeral 2.20
del Prospecto Marco y en el numeral 2.9 del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 23
de Febrero de 2011.

6 PROTECCION DE DERECHOS

Las caracteristicas relacionadas con la proteccion de los derechos se encuentran descritas en el numeral 2.21 del Prospecto
Marco y en el numeral 2.10 del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 23 de Febrero
de 2011.

7 ARBITRAIJE

Los terminos de arbitraje se encuentran descritos en el numeral 2.23 del Prospecto Marco y en el numeral 2.13 del Acta de

la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 23 de Febrero de 2011.

8 TRIBUNALES COMPETENTES

Para que la entidad sea requerida judicialmente para el pago y en general para el ejercicio de todas y cualesquiera de las
acciones que deriven de la presente Emision y las Emisiones que forman parte del Programa de Emisiones, conforme a las
normas legales vigentes, seran competentes los Tribunales de Justicia del Estado Plurinacional de Bolivia llamados por Ley y
que todos los documentos que respaldan el Programa de Emisiones de Bonos y sus Emisiones, estaran sujetos a las Leyes del

Estado Plurinacional de Bolivia.

9 REPRESENTANTE COMUN DE TENEDORES DE BONOS, ASAMBLEAS GENERALES DE TENEDORES DE
BONOS E INFORMACION PRESENTADA A LOS TENEDORES DE BONOS

9.1 Representante Provisorio de Tenedores de Bonos

Mientras los Tenedores de Bonos no se retinan en Asamblea General de Tenedores de Bonos del Programa a fin de designar
por simple mayoria (50% + 1 voto) a su Representante Comin de Tenedores de Bonos del Programa de Emisiones, que
involucra todas las Emisiones del mismo, se nombr6é como Representante Provisorio de los Tenedores de los “BONOS
ECOFUTURO — EMISION 1” a PROMOTORA FINANCIERA Y TECNOLOGICA CONSULTORES S.R.L. (PROFIT
CONSULTORES S.R.L.), siendo los antecedentes de la referida entidad los siguientes:

Razén social : | PROMOTORA FINANCIERA Y TECNOLOGICA
CONSULTORES S.R.L. (PROFIT CONSULTORES S.R.L.)

Lugar y fecha de Constitucion: : | LaPaz, 5 de febrero de 2003
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Escritura de Constitucion : | Mediante Testimonio No. 032/2003 otorgado ante Notaria de
Fe Publica No. 44 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera A. del
Distrito Judicial de La Paz, Bolivia, inscrita en Fundempresa
en fecha 21 de Abril de 2003, bajo el No. 00052066 del Libro
No. 9.

Representante Legal: : | Julie Marcela Anslinger Amboni con Testimonio Poder No.
190/2010 de fecha 05 de marzo de 2010, otorgado ante
Notaria de Fe Publica N° 98 a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera
Aldazosa del Distrito Judicial de La Paz — Bolivia ¢ inscrito en
Fundempresa bajo el No. 00106973 del Libro No. 13.

Domicilio Legal: : | Av. 6 de Agosto No. 2577 Edif. Las Dos Torres P.B. Of.2, La
Paz — Bolivia

Teléefonos/ Fax : | (5912) 2434296-2433970
Nuamero de Identificacion Tributaria (NIT): : | 1018497028

Matricula de Comercio administrado por | : | 00103495

Fundempresa

Ante la eventualidad que la Asamblea General de Tenedores de Bonos del Programa no designe a su Representante de
Tenedores de Bonos definitivo conforme a lo previsto en el Articulo 654 del Codigo de Comercio, dentro de los treinta (30)
dias calendario computables desde la fecha de finalizacion de la colocacion de los “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1”
que forma parte del Programa de Emisiones, el Representante Provisorio quedara ratificado como tal, asumiendo todos los
derechos y obligaciones establecidos por el Codigo de Comercio, el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
ECO FUTURO de fecha 23 de febrero de 2011, el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de

fecha 28 de junio de 2011 y demas normas juridicas conexas.

9.2 Deberes y Facultades del Representante Comun de Tenedores de Bonos

Los deberes y facultades del Representante Comun de Tenedores de Bonos correspondientes a la presente Emision se

encuentran descritos en el numeral 2.19.1 del Prospecto Marco.

9.3 Asambleas Generales de Tenedores de Bonos

Las caracteristicas relacionadas a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos de la presente Emision comprendida dentro
del Programa de Emisiones denominado “Bonos ECOFUTURO?”, asi como otros aspectos relacionados a las convocatorias,
quoérum, derecho a voto dentro de las Asambleas Generales del Programa y de las Emisiones correspondientes, se encuentran
descritas en el numeral 2.18 del Prospecto Marco y en el numeral 2.4 del Acta de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de la Sociedad de fecha 23 de Febrero de 2011.

9.4 Normas de Seguridad de los Valores

Los Bonos de la presente Emision, seran representados mediante anotaciones en cuenta a cargo de la EDV. En cuanto a las

medidas de seguridad, la EDV cumple con los requisitos de seguridad de la informacion establecida por el Articulo 16 del
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Reglamento de Entidades de Deposito de Valores y Compensacion y Liquidacion de Valores emitido por la SPVS (actualmente
ASHI).

Los traspasos, transferencias, cambios de titularidad, sucesiones, donaciones y otros similares sobre los Bonos de la presente

Emision que forma parte del Programa de Emisiones, se efectuaran seglin los procedimientos establecidos en el Reglamento
Interno de la EDV aprobado por la SPVS (actualmente ASFI).

9.5 Frecuencia y formato de envio de la informacion a los Tenedores de Bonos

La Sociedad enviara al Representante Coman de Tenedores de Bonos la misma informacion que se encuentra obligado a

presentar a la ASFI y a la BBV con la misma periodicidad y en el mismo formato.

9.6  Frecuencia y forma en que se comunicaran los pagos a los Tenedores de Bonos con la indicacién del o
de los medios de prensa de circulacion nacional a utilizar

Los pagos de intereses y amortizaciones de capital seran comunicados a los Tenedores de Bonos a través de avisos en un 6rgano

de prensa o periodico de circulacion nacional, con al menos un dia de anticipacion a la fecha establecida para el pago.

9.7 Materializacion de los Bonos a Valores Fisicos

Cuando sea necesario para la negociacion del Valor en alguna Bolsa o mecanismo similar en el exterior y cuando el valor se

encuentre disponible, los Valores anotados en cuenta, son susceptibles de ser convertidos a Valores Fisicos.

En caso de materializacion de los Valores, el contenido de los Bonos sera aquel establecido en el articulo 645 del Codigo de

Comercio y demas normativa vigente aplicable.

Todos los gastos y tramites que impliquen la materializacion de los mismos, deberan ser asumidos y gestionados por el titular

de los Valores.

9.8 Informacién que el Emisor Proporcionara a los Tenedores de Bonos

La Sociedad remitira al Representante Comun de Tenedores de Bonos la informacion necesaria para que compruebe los datos
y registros contables manifestados por la Sociedad asi como la misma informacion que se encuentra obligada a presentar a la
Direccion de Supervision de Valores de la ASFI, particularmente aquella referida al estado de colocacion de los “BONOS
ECOFUTURO — EMISION 1”.

Adicionalmente, el Representante Coman de Tenedores de Bonos tendra la obligacion de comunicar oportunamente a los
Tenedores de Bonos de la presente Emision, toda aquella informacion relativa a la Emision “BONOS ECOFUTURO —

EMISION 1” que considere pertinente poner en conocimiento de éstos.
Asimismo, la Sociedad, sin perjuicio de las obligaciones de informacion que corresponde por Ley, suministrara al

Representante Comun de Tenedores de Bonos, la misma informacion que sea proporcionada a la Direccion de Supervision de

Valores de la ASFI 'y a la BBV en los mismos tiempos y plazos establecidos al efecto.
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10 CALIFICACION DE RIESGO

La presente Emision fue calificada por Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A., bajo las siguientes caracteristicas:

Fecha de otorgamiento de la calificacion: 30 de Junio de 2011

®  (Calificacion de Riesgo otorgada: AA3

Esta calificacion de riesgo estd sujeta a una revision trimestral y puede ser modificada y/o practicada por otra

Entidad Calificadora de Riesgo debidamente inscrita en el RMV de la ASFI que la sustituya.

e Significado de la categoria de la calificacion: De acuerdo a lo estipulado en la Resolucion de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero ASFI/N°033/2010 de fecha 15 de Enero de 2010, corresponde a aquellos
Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual

no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

¢  El numeral 3 significa que el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion asignada.

La Calificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un Valor, ni un

aval ni garantia de una Emision o su Emisor, sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.

Para mayor informacion referente a la Calificacion de Riesgo de la emision “BONOS ECOFUTURO — EMISION 17, el

Anexo “A” del presente Prospecto Complementario contempla el Informe de la Calificadora de Riesgo.
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11 RAZONES DE LA EMISION, DESTINO ESPECIFICO DE LOS FONDOS Y PLAZO DE UTILIZACION

11.1 Razones de la Emision

Las razones de la presente Emision de Bonos comprendida dentro del Programa de Emisiones son principalmente financieras,

por la necesidad de fondeo que requieren las instituciones microfinancieras para financiar su crecimiento.

Las principales razones de la presente Emision de Bonos son:

®  La capacidad que ha demostrado el sector microfinanciero en captar recursos del piblico, lo que posibilita que las
entidades de microfinanzas puedan captar a mediano plazo e introducir a sus ahorristas al mercado de capitales

boliviano.

®  Laobtencion de financiamiento a largo plazo para canalizarlo hacia actividades productivas en condiciones financieras

favorables para el prestatario final.

®  La diversificacion y generacion de nuevas fuentes de financiamiento para ECO FUTURO a traves del Mercado de

Valores, contribuyendo de esta manera a su desarrollo.

° El fortalecimiento de su imagen institucional al participar como emisor de valores, consolidando su posicion como

una institucion financiera transparente.

11.2 Destino Especifico de los Fondos

Los recursos monetarios obtenidos de la colocacion de la presente Emision, seran utilizados para colocacion de cartera.

11.3 Plazo de Utilizacion de los Recursos

Se establece un plazo de utilizacion de los recursos no mayor a 180 dias calendario, computables a partir de la fecha de

colocacién de cada uno de los “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1” en el Mercado Primario Bursatil.
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12 FACTORES DE RIESGO

Los Factores de Riesgo relacionados con las emisiones que forman parte del Programa de Emisiones de “Bonos

ECOFUTURO?, estan expuestos en el capitulo 5 del Prospecto Marco.

13 RESTRICCIONES, OBLIGACIONES Y COMPROMISOS FINANCIEROS A CUMPLIR DURANTE LA VIGENCIA DE
LOS BONOS DE LA PRESENTE EMISION

Las restricciones, obligaciones y compromisos financieros a cumplir durante la vigencia de los Bonos de la presente Emision,
se encuentran descritos en el numeral 2.15 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones y en el numeral 2.6 del Acta de la

Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 23 de Febrero de 2011.
El calculo de los compromisos financieros sera enviado en forma conjunta a la respectiva informacion periodica, a la

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A y al Representante Comun de los

Tenedores Bonos, en los plazos establecidos aplicables a cada entidad.

14 POSIBILIDAD QUE LOS VALORES SEAN AFECTADOS O LIMITADOS POR OTROS VALORES

El detalle de pasivos de ECO FUTURO al 31 de Mayo de 2011 se presenta a continuacion:

CUADRO 2. DETALLE DE PASIVOS FINANCIEROS AL 31 DE MAYO DE 2011

Pasivos Financieros
31 de mayo de 2011
(expresado en bolivianos)

Obligaciones con el Publico a la Vista 8.558
Obligaciones con el Publico por Cuentas de Ahorro 266.553.226
Obligaciones con el Publico a Plazo 168.729.524
Obligaciones con el Publico Restringidas 2.726.892
Obligaciones con el Publico a Plazo con Anotacion en Cuenta 162.813.607
Cargos Devengados por Pagar Obligaciones con el Publico 11.405.848
Obligaciones con el Publico 612.237.655
Obligaciones Fiscales a la Vista 1.622
Obligaciones con el Fondesif a Plazo 0
Obligaciones con Entidades Financieras de Segundo Piso a Plazo 1.583.333
Obligaciones con Otras Financieras del Pais a Plazo 74.793.927
Financiamientos de Entidades del Exterior a Plazo 123.506.064
Cargos Devengados por Pagar Obligaciones con Bancos y Entidades de Financiamiento 2.841.985
Obligaciones con Bancos y Entidades de Financiamiento " 202.725.309
* Obligaciones Subordinadas (Fondesif - CAF- Bonos Subordinados) 32.816.764
Obligaciones Subordinadas 32.816.764
Total Obligaciones 847.781.349
Otras Cuentas por Pagar 27.688.192
Previsiones 24.734.065
Total Pasivo 900.203.607

Fuente: Estados Financieros ECO FUTURO
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*Las Obligaciones Subordinadas corresponden a:

1. Contrato de financiamiento en calidad de asistencia técnica no reembolsable sujeta a condicion suspensiva del
Programa de Movilizacion de Ahorro Popular en Instituciones Micro Financieras (Programa MAP), suscrito entre El
Fondo de Desarrollo del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo (FONDESIF) y ECO FUTURO S.A.
F.F.P. por Bs 55,412.

2. Contrato de Préstamo por Bs 4,879,000 suscrito entre la Corporacion Andina de Fomento y ECO FUTURO S.A., a

una tasa de interés variable de Libor (6M)+4.5% y con vencimiento en fecha 4 de marzo de 2016.

3. La emision de Bonos Subordinados denominados “Bonos Subordinados ECO FUTURO” por un monto autorizado de
Bs27,180,000 con fecha de emision 29/11/2010, tasa de interés nominal anual y fija de 5.00% y vencimiento en
fecha 18 de octubre de 2018.

El detalle de obligaciones con Bancos y Entidades de Financiamiento se presenta a continuacion:

CUADRO 3. DETALLE DE DEUDAS CON ENTIDADES DE FINANCIAMIENTO (AL 31 DE MAYO DE 2011)

Detalle de Obligaciones con Entid: de Fi
31de mayo 2011
(Expresado en Bolivianos )

Nombre del Prestatario Monto Original  Moneda Monto Vigente Tasa de interes Fechade N
del Prestamo -~ Amortizacion Final Garantia

BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO S.A.M. PTMO N°1767 3.500.000 MN 583.333 Variable TRE-6.08 21/11/2011  QUROGRAFARIA

BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO S.A.M.PTMO N21748 3.000.000 MN 500.000 Variable TRES.74 15/07/2011  QUIROGRAFARIA

BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO S.A.M.PTMO N21754 3.000.000 MN 500.000 Variable TRES5.28 15/09/2011  QUROGRAFARIA

' TOTAL OBLIGACIONES CON ENTIDADES FINANCIERAS DE SEGUNDO PISO A PLAZO 1.583.333

Obligaciones con Otras Entidades Financieras del Pais 35.446.112 ME 61.013.927 Variable 05/10/2010  QUIROGRAFARIA

Obligaciones con Otras Entidades Financieras del Pais 19.002.866 MN 0 Variable 19/09/2011  QUROGRAFARIA

Banco Union Linea de Credito Rotativa 0 ME 13.780.000  Fija 2,20% 22/06/2012  QUIROGRAFARIA

' TOTAL OBLIGACIONES CON OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS A PLAZO 74.793.927

CREDIT SUISSE MICROFINANCE FUND MANAGEMENT COMPANY - RESPONSABILITY 13.800.000 ME 13.780.000  Fija 6,25% 08/04/2012  PAGARE

IMPULSE MICROFINANCE INVESTMENT FUND 13.800.000 ME 13.780.000  Fija 8,00% 19/11/2011  QUROGRAFARIA

OXFAM NOVIB (*) 3.682.948 ME 1.213.559  Fija 9,50% 31/12/2011  QUROGRAFARIA

LOCFUND (*) 10.500.000 MN 5.295.000 Variable TPPE+7% 10/09/2012 QUIROGRAFARIA

EMF MICROFINANCE AGMVK AN INVESTMENT COMPANY 6.970.000 ME 6.890.000 Fija 6,25% 22/06/2012  PAGARE

FINETHIC MICROFINANCE SOCIETE EN COMMANDITE PAR ACTIONS (5.C.A.) 6.970.000 ME 6.890.000  Fija 6,50% 15/05/2013  PAGARE

DUAL RETURN FUND SICAV 6.970.000 ME 6.890.000  Fija 6,50% 15/05/2013  PAGARE

ASN NOVIB FONDS 6.970.000 ME 3.445.000 Fija 9,75% 31/05/2012  PAGARE

OIKOCREDIT ECUMENICAL DEVELOPMENT COOPERATIVE SOCIETE U.A. 13.940.000 ME 8.480.005  Fija 8,00% 17/03/2015  QUROGRAFARIA

DUAL RETURN FUND SICAV 13.940.000 ME 13.780.000  Fija 6,25% 28/04/2012  PAGARE

EMF MICROFINANCE AGMVK AN INVESTMENT COMPANY - SYMBIOTICS 5.227.500 ME 5.167.500 Fija 6,25% 30/06/2012  PAGARE

CAPITAL GESTION BOND EURO PLUS - SYMBIOTICS 4.182.000 ME 4.134.000  Fija 6,00% 30/06/2012  PAGARE

BL-GLOBAL BOND SUB FUND - SYMBIOTICS 2.788.000 ME 2.756.000  Fija 6,00% 30/06/2012  PAGARE

CREDIT SUISSE MICROFINANCE FUND MANAGEMENT COMPANY - RESPONSABILITY 0 ME 8.612.500 Fija 5,90% 15/05/2013  PAGARE

RESPONSABILITY Mikrofinanz - Fonds 0 ME 5.167.500 Fija 5,90% 15/05/2013  PAGARE

RESPONSABILITY SICAV AN INVESTMENT COMPANY 0 ME 10.335.000  Fija 5,90% 16/05/2013  PAGARE

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO BID 0 ME 6.890.000 Variable Libor (6M)}+4.0%  10/05/2016  PAGARE

OBLIGACIONES ENTIDADES DEL EXTERIOR A PLAZO 123.506.064

Cargos por Pagar Obligaci con Bcos. Y Ent.de iami 2.841.985

' TOTAL OBLIGACIONES CON BANCOS Y ENTID. DE FINANCIAMIENTO 202.725.309

Obligaciones Subordinadas con el FONDESIF 55.412 ME 54.776 0,00% 25/05/2007 SIN REPOSICION DE K

Obligaciones Subordinadas con la CAF 4.879.000 ME 4.823.000 Variable Libor (6M)+4.5% 04/03/2016 QUIROGRAFARIA

Bonos Subordinados MN 27.180.000 5,00% 18/10/2018 QUIROGRAFARIA

Cargos devengados por Pagar Obligaciones Subordinadas 758.989

TOTAL OBLIGACIONES SUBORDINADAS 32.816.764

¢ transferid FADES

@)Lz lames alta de

(3)La das en' de un financiador

Fuente: Estados Financieros ECO FUTURO

Asimismo, ECO FUTURO tiene inscritos en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.(“BBV”) Depositos a Plazo Fijo (“DPF's”) para
su negociacion y cotizacion, los mismos que son reportados a la BBV y la ASFI con una periodicidad mensual, segan la

normativa vigente .
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15 DESCRIPCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

15.1 Destinatarios a los que va Dirigida la Oferta Publica

La oferta sera dirigida a personas naturales y personas juridicas o colectivas.

15.2 Maedios de Difusion Sobre las Principales Condiciones de la Oferta

Las condiciones principales de la Oferta Pablica de la presente Emision comprendida dentro del presente Programa de

Emisiones se daran a conocer a través de avisos en un 6rgano de prensa o periodico de circulacién nacional.

15.3 Tipo De Oferta

La Oferta Piblica de las Emisién de Bonos denominada “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1” ser4 bursétil en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A.

15.4 Diseiio, Estructuracion y Colocacion de la presente Emision

El disefio, la estructuracion y la colocacion de la Emision denominada “BONOS ECOFUTURO — EMISION 17 que forma
parte del Programa de Emisiones esta a cargo de Panamerican Securities S.A. Agencia de Bolsa, entidad que no tiene ningtin

grado de vinculacion con el Emisor.

15.5 Modalidad y Plazo de Colocacion Primaria de la presente Emision

La modalidad de colocacién primaria de la presente Emision es “a mejor esfuerzo”.

El plazo de colocacion primaria es de ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la Fecha de Emision,
contenida en la Autorizacion de Oferta Publica de ASFI e Inscripcion de la presente Emision dentro del Programa de
Emisiones en el RMV de ASFI.

15.6 Precio de colocacién primaria

El precio de colocacion primaria sera minimamente a la par del valor nominal.

15.7 Forma de Pago en Colocacion Primaria

El pago de los “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1%, se efectuard en efectivo.

15.8 Bolsa de Valores en la que se transaran los Bonos

Los Bonos emitidos dentro del Programa de Emisiones se transaran en Mercado Primario Bursatil a traves de la Bolsa

Boliviana de Valores S.A.
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15.9 Procedimiento en el caso de que la Oferta Publica quede sin efecto o se modifique

En caso que la totalidad de los Bonos no fueran suscritos dentro del plazo de Colocacion primaria, los Bonos no colocados
quedaran automaticamente inhabilitados, perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser comunicado a la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A., a la Entidad de Deposito de Valores S.A. y al

Representante Comun de Tenedores de Bonos.

15.10 Relacién entre la Sociedad y los Tenedores de Bonos

La relacion entre ECOFUTURO vy los Tenedores de Bonos y el Representante Comun de los Tenedores de Bonos sera

mantenida por los Representantes Legales de la Sociedad y el Directorio.

18



16 DESCRIPCION DE LA ENTIDAD EMISORA

16.1 Identificacion Basica

Denominacion:

Domicilio Legal:

Rotulo Comercial:

Objeto de la Sociedad:

Giro del Negocio:

Representantes Legales:

ECO FUTURO S.A. F.F.P.

Calle México N 1530 entre Nicolas Acosta y Otero de la Vega, Zona San Pedro,

La Paz - Bolivia
ECO FUTURO S.A. F.E.P.

La Sociedad tiene por objeto desarrollar todas las actividades permitidas por la
legislacion boliviana como Fondo Financiero Privado en el campo de la
intermediacion financiera y de los servicios financieros, con plenitud de facultades
y atribuciones para realizar todos los actos juridicos y negociar y acordar todos los
contratos que en derecho se requieran para cumplir su objeto, con las
prohibiciones, limitaciones y en la forma y condiciones establecidas por las normas

legales aplicables a dichas actividades.

En particular, la sociedad, enmarcada en la finalidad principal de financiar
actividades de pequefios y micro prestatarios, como financiamiento de actividades
de pequefios y micro prestatarios, como unidades economicas urbanas y rurales y

unidades campesinas.

Entidad de Intermediacion Financiera

J. Fernando Mompo Siles - Gerente General

L. Aldo Terrazas Silva - Gerente Nacional de Finanzas y Administracion
Javier Elmer Rejas Méndez — Gerente Nacional de Operaciones

Helga Coronel Linares — Gerente Nacional de Creditos

Inscripcién en el RMV de la ASFI: SPVS-IV-EM-FEF-062/2000 de fecha 20/09/2000

Namero de NIT:

Matricula Registro de Comercio

administrado por Fundempresa:
CIIU:

Capital Autorizado:

Capital Pagado:

Namero de acciones en que

se divide el Capital Pagado:

Valor nominal de cada accion:

Series:

1020271020

00013488
659002

Bs155,298.000 (Ciento cincuenta y cinco mil doscientos noventa y ocho millones

00/100 Bolivianos)
Bs77,649.000 (Setenta y siete millones seiscientos cuarenta y nueve mil 00/100

Bolivianos)

776.490 acciones

Bs100 (Cien 00/ 100 Bolivianos)

.
Serie Unica
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Clase:

Licencia otorgada por la SBEF:

Ordinaria Nominativa

Mediante Resoluciones Administrativas SB N° 066/98 de fecha 29 de junio de
1998, SB N° 042/99 de fecha 13 de abril de1999 y SB N° 058/99 de fecha 31 de

mayo 1999.

16.2 Antecedentes Legales del Emisor - Documentos de Constitucion y Modificaciones

Los antecedentes legales del Emisor, asi como el detalle de los documentos de constitucion y sus Modificaciones,

se

encuentran descritos en el punto 7.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos denominado “Bonos

ECOFUTURO”.

16.3 Directores y Ejecutivos

Al 31 de Mayo de 2011, el Directorio de ECO FUTURO esta conformado de la siguiente manera:

CUADRO 4.

Presidente
Viaepresidente
Secretario
Director Voaal
Director Vol

Director Suplente

i Ecofuturo,.

Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Sindico Titular

Sindico Suplente

DIRECTORIO DE ECO FUTURO S.A. FFP (AL 31 DE MAYO DE 2011)

Javier Emilio Gémez Aguilar
Armando Alvarez Arnal

José Antonio Criales Estrugo

Guillermo Alberto Zuazo Vélez

Franz Ramiro Salinas Soruco

Maria Rene E. Bejarano Vega

Maria Eugenia Antezana Virreira

Marco Antonio de La Rocha

Pablo Cuba Rojas

Fernando David Hinojosa Garda

Osar Alberto Calle Rojas

Carlos Flores

Fuente: ECO FUTURO

Ewnomista

Adm. de Emptesas
Abogado

Ewnomista

Adm.de Empresas

Lic en Psicologia

Abogado

Lic. en Finanzas

Lic. en Economia

Lic. en Auditoria Finandera
Lic en Auditoria Finandera

Lic en Auditoria Finandera

23/09/2008

01/03/2010
01/03/2010
01/03/2010
23/09/2008
01/03/2010
23/02/2011
23/02/2011
23/02/2011
01/03/2010
01/03/2010
23/09/2008
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Los ejecutivos de ECO FUTURO al 31 de Mayo de 2011 son:

i Ecofuturo,,

CUADRO 5.

Joaquin Fernando Mompo Siles

Javier Elmer Rejas Méndez

Luis Aldo Terrazas Silva

Marfa Helga Coronel Linares

Elisa Aparicio Calero

Marfa Luisa Lizon de Escobar
Edwin Emesto Asturizaga Escalante
Zenon Ponce Ibafiez

Marcos Gonzalo Ibafiez Gutiérrez
Angel Marafion Vargas

Helmut Radl Nufiez Suarez

Amado Beimar Severich Arancibia
Ana Karina Hinojosa Montero
Freddy Valentin Ovando Velasquez
Edwin Maldonado Plaza

Fuente: ECO FUTURO

Gerente General

Gerente Nal. de Operaciones
Gerente Nal. de Finanzas y Adm.
Gerente Nal. de Créditos
Gerente Nal. de Gest.Int.de Riesgos
Gerente Nal. de Auditoria Interna
Gerente Sucursal La Paz

Gerente Sucursal El Alto

Gerente Sucursal Oruro

Gerente Sucursal Cochabamba
Gerente Sucursal Santa Cruz
Gerente Sucursal Trinidad
Gerente Sucursal Chuquisaca
Gerente Sucursal Potosi

Gerente Sucursal Tarija

Economista

Auditor Financiero

Auditor Financiero
Economista

Administrador de Empresas
Economista

Ingeniero Agrénomo

Lic. En Administracion de Empresas
Economista

Auditor Financiero
Economista

Administrador de Empresas
Ingeniero Comercial
Contador General

Adminsitrador de Empresas

PLANA EJECUTIVA DE EcO FUTURO S.A. FFP (AL 31 DE MAYO DE 2011)

24/09/2008
05/03/2001
01/10/2008
01/10/2008
05/01/2010
05/01/2009
22/10/2008
20/05/2010
22/10/2008
22/10/2008
22/10/2008
24/10/2008
04/10/2010
05/10/2010
22/10/2008

El perfil profesional de los principales ejecutivos de ECO FUTURO se encuentra detallado en el punto 7.3.1 del Prospecto

Marco del Programa de Emisiones.

16.4 Direccion de las oficinas de ECO FUTURO S.A. F.F.P.

El domicilio legal de ECO FUTURO S.A. F.F.P. es el siguiente:

i Ecofuturo..

Direccion:

Teléfono:

Fax:

Casilla:

Calle Mexico N? 1530 entre Nicolas Acosta y Otero de la Vega

Zona San Pedro, La Paz - Bolivia

(591-2) 2900350-51

(591-2) 2900351 int.103

3092

www . ecofuturo.com.bo

Pagina Web:

Correo electronico:

contacto(@ecofuturo.com.bo

16.4.1 Red de Sucursales y Agencias

Actualmente, ECO FUTURO tiene instaladas y en funcionamiento 61 agencias en todo el pais, ademas de 18 oficinas feriales

que atienden especificamente a sus clientes en dias de feria.

El detalle la Red de Sucursales y Oficinas Feriales asi como de Agencias de ECO FUTURO al 31 de mayo de 2011, se

presentan en el numeral 7.4.1 y en el Anexo “A” del Prospecto Marco del Programa de Emisiones, respectivamente.
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16.5 Administracion y Organizacion

El sentido esencial de ECO FUTURO es de responsabilidad social, un compromiso asumido desde que comenz6 a operar en
1.999, realizando una serie de acciones simultaneas, situando al fondo en un nuevo contexto: atender el compromiso en el

territorio y en la demanda especifica.

Ninguno de estos propositos seria realmente efectivo si el personal de la empresa no actuaria identificado con los objetivos
centrales de su trabajo. La identidad del trabajador de ECO FUTURO con los objetivos de la organizacion es la principal

herramienta con la que la empresa trabaja para lograr el impacto buscado.

Responsabilidad Social Empresarial (RSE): La implantacion de este modelo de administracion es un proceso. El
compromiso del Directorio y de los principales ejecutivos resulta determinante, asi como la participaciéon activa de las
gerencias nacionales y de las regionales, como de sus jefaturas, pero fundamentalmente del personal. Actualmente hay una

profusa red de seminarios y talleres para lograr mayor internalizacion de este enfoque.

La busqueda es que al momento de otorgar un microcredito a los clientes, se logre ir mas alla de la satisfaccion de una

necesidad financiera y se logre un impacto integral, tanto en los clientes como en el personal de la organizacion.

Una operacion crediticia realizada en estas condiciones aporta solidez a la iniciativa privada del prestatario, eleva la autoestima

de la persona, lo cual a su vez, tiene efectos en el entorno familiar y en la propia comunidad.

El financiamiento puede abrir nuevas perspectivas en la familia, como la genuina aspiracion a una mejor formacion educativa

de los hijos o en el propio desarrollo personal. La RSE es una cadena de cambio que beneficia a toda la comunidad.

CUADRO 6. EVOLUCION DEL NUMERO DE PERSONAL (AL 31 DE MAYO DE 2011)
o
| E
=: 2008 2009 2010 may-11
EE Gerente General y Gerentes Nacionales 6 5 6 6
o;: Gerentes de Sucursal 9 9 9 9
WJ: Jefes Nacionales y Subgerentes 5 8 9 8
L Resto de Personal 463 577 666 707
N TOTAL PERSONAL 483 599 690 730
>

Fuente: ECO FUTURO
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El organigrama de ECO FUTURO al 31 de Mayo de 2011, es el siguiente:

CUADRO 7.

ESTRUCTURA DE LA ORGANIZACION

QFICINA NACIONAL

SUCURSAL

AGENCIA

DERARTAMENTD
AL D GESTIN
DEPERSOMAE

DEPARTAMENTC PR TAMENTC MAL
D ChRTACKNES ¥

[
ADMKETRACIN -I%Y

CEFARTRNENTT)
HAL E
MARKETHG

DERARTAMENTD:
HAL DF FIRGATAE

[
PN Y
PROVECTOR

Dependencia Lineal
Dependencia Funcional

Pragrama Temgoral (solo Sucursal Tarija)

FRRTAMEHT P
L TECHILORS D
ECHMALKN

CIRURICAZION

TR TE TNORE O T
UMDAD O I AL DE IKTHE T
oMl et | bvanazacn | U E: WHDAD | FROOUCDENY
CRELTIS VEORRNTAS } WETOL0S OPERALICKE BEsARRAULD TRCATE

SFA's
PEU

Servicios Financieros Auxiliares
Plan de Empleo Urgente

UMD6T AIDToA|
NTERMA

UNDAD DE
CAPTACIORES

P | |

¥ ATERCKN A
CLENTE

Fuente: ECO FUTURO

16.5.1 Organizaciéon y Desarrollo de Personal

ECO FUTURO en su basqueda de equidad, compromete los principales esfuerzos en referencia a sus publicos internos. El

proposito: equilibrar el ingreso, estancia y oportunidades a hombres y mujeres en todos los niveles de trabajo.

El objetivo de ECO FUTURO: reforzar la capacidad de gestion y organizacion logrando corresponsabilidad en las tareas.

ECO FUTURO tiene conocimiento que en Bolivia existen muchos jovenes que buscan ingresar al mercado laboral para

aportar a su crecimiento y que un correcto desarrollo personal satisface metas propias y a la vez la demanda empresarial, para

ello, desarrolla un Programa de Formacion para contar con personal calificado y altamente competitivo, un equipo

homogéneo de profesionales que aprende y crece junto a la empresa.

Gracias al Programa de Formacion, el 25% (veinticinco por ciento) del personal actual, ingres6 mediante programas de

capacitacion generados especialmente para dar oportunidad de empleo a personas sin experiencia laboral previa.
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ECO FUTURO ofrece a mujeres y hombres las mismas oportunidades de contratacion y crecimiento profesional. El peso
relativo de las funcionarias mujeres en el total de contrataciones de ECO FUTURO crece afio a afo y permite mostrar un

saludable crecimiento en equidad.

16.6 Composicion Accionaria

CUADRO 8. ComPOSICION ACCIONARIA DE ECO FUTURO AL 31 be MAYo DE 2011

Ecofuturo..

Fondo Financiero Privado

NOMBRE O RAZON SOCIAL CANTIDAD | PORCENTAJE
ACCIONISTA DE DE ,
ACCIONES |PARTICIPACION

Fundacion para Alternativas de Desarrollo - FADES 611.910 78,80%
BID / FOMIN 55.771 7,18%
Programa de Coordinacion en Salud Integral - PROCOSI 34.676 4,47%
Fundacion Accion Cultural Loyola - ACLO 25.060 3,23%
Rodolfo Marcelo Medrano Cabrera 11.547 1,49%
Fundacion para el Desarrollo Productivo y Financiero - PROFIN 9.806 1,26%
Jorge Guillermo Ricardo Roberto MacLean Vargas 6.172 0,79%
Organizacion Intereclesiastica para Cooperacion al Desarrollo - ICCO 5.755 0,74%
Hugo Alfredo Fernandez Araoz y Maria Elena Pena de Fernandez 5.655 0,73%
Luis Bollmann Vides 2.784] 0,36%
Walter Saul Espinoza Torrico 1.790 0,23%
Otros 5.564 0,72%
TOTAL ACCIONES 776.490) 100%

Fuente: ECO FUTURO

16.6.1 Entidades Vinculadas

La descripcion de las Entidades Vinculadas al Emisor, asi como la relacion con otras empresas con participacion accionaria
mayor al 10%, se encuentran detalladas en los numerales 7.6.1 y 7.6.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de
“Bonos ECOFUTURO?, respectivamente.

16.7 Historia

La historia de la conformacion de ECO FUTURO S.A. F.F.P como fondo financiero privado, los clientes y servicios rurales
de ECO FUTURO se encuentran descritos en el numeral 7.7 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de “Bonos

ECOFUTURO”.
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16.8 Descripcion de las Actividades y Negocios de ECO FUTURO

La descripcion de las actividades y negocios de ECO FUTURO, los clientes y servicios rurales que ofrece, se encuentran
detallados en el numeral 7.8 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

16.9 Estrategia Empresarial

La estrategia empresarial de ECO FUTURO, asi como los principales productos de crédito y ahorro y servicios ofrecidos
como entidad de intermediacion financiera, se encuentran detallados en el numeral 7.9 del Prospecto Marco del Programa de
Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

16.10 Politicas de Inversiones Financieras y Tesoreria

Las inversiones representan una parte importante de los activos productivos de la entidad, las cuales brindan una fuente de
ingresos adicionales, mediante la inversion en titulos valores ya sean en mercado primario como segundario que permiten
obtener una rentabilidad acorde con los riesgos asumidos. Las politicas de inversiones financieras y tesoreria de ECO
FUTURO, se encuentran descritas en el numeral 7.10 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de “Bonos
ECOFUTURO”.

16.11 Procesos Judiciales Existentes

Al 31 de mayo de 2011, ECO FUTURO no esta involucrado ni amenazado por litigios judiciales o laudos arbitrales, cuyo
resultado pudiese afectar en forma sustancial y adversa su situacion financiera frente a los Tenedores de Bonos que conforman

la presente Emision.

El resumen de procesos judiciales de recuperacion de cartera se encuentra descrito en el numeral 7.11 del Prospecto Marco
del Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

16.12 Principales Activos del Emisor

Al estar el objeto de la empresa relacionado a desarrollar las actividades como Fondo Financiero Privado en el campo de la
intermediacion financiera y de los servicios financieros, su principal activo esta conformado por la cartera de créditos y
secundariamente por disponibilidades e inversiones temporarias requeridas para garantizar su operacion.

Los indicadores de calidad de dicha cartera asi como la evolucion de la misma se presentan en el punto 9.1 del Prospecto
Marco del Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

16.13 Relaciones Especiales entre el Emisor y el Estado

Las relaciones especiales entre el Emisor y el Estado se encuentran descritas en el numeral 7.13 del Prospecto Marco del
Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

25



16.14 Registro de Marcas, Patentes, Licencias y/o Concesiones

El detalle de registro de marcas, patentes y licencias de ECO FUTURO, se encuentran en el numeral 7.14 del Prospecto
Marco del Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO?.

16.15 Relacion Econdmica con otra Empresa en Razdn de Préstamo o Garantia que en Conjunto
Comprometan mas del 10% del Patrimonio de la Entidad Emisora.

ECO FUTURO S.A. FFP al 31 de mayo de 2010 no mantiene ninguna relacion Economica con otras Empresas, que

comprometa mas del 10% del Patrimonio de la Entidad.

16.16 Hechos Relevantes

®  En Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 23 de febrero de 2011 entre otros puntos, se determino
aprobar el incremento del capital pagado y el capital autorizado, asi como la correspondiente emision de nuevas
acciones.

®  En Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 23 de febrero de 2011, se designaron los Directores Titulares
y Suplentes de la Sociedad, los mismos que se encuentran detallados en el CUADRO 4 del presente Prospecto
Marco.

®  En reunion de Directorio del 31 de marzo 2011, se conformo el Comité de Auditoria de la siguiente manera:
Directores: Javier Emilio Gomez Aguilar y Jos¢ Antonio Criales Estrugo.
Invitado Externo: Carlos Flores

®  En reunion de Directorio realizada en fecha 8 de abril de 2011 se aprobaron el Estudio de Factibilidad, el Balance
Especial y demas documentos para la Transformacion de Fondo Financiero Privado a Banco.

® La Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 28 de abril de 2011, determin6 aprobar y autorizar la
transformacion de ECO FUTURO en Banco y el Estudio de Factibilidad Econémico - Financiero presentado para
ese fin. Se aprobo el Balance Especial de Transformacion de Fondo Financiero Privado en Banco, el nuevo Estatuto
de la Sociedad, la Escritura de transformacion de Fondo Financiero Privado en Banco. Asi también designaron al
Presidente del Directorio y al Gerente General como apoderados de los Accionistas para la firma de documentos,
tramites y otros requeridos para realizar las gestiones correspondientes.

® [a Asamblea General de Tenedores de Bonos Subordinados de la Emision de Bonos denominada "Bonos
Subordinados ECO FUTURO" llevada a cabo en fecha 12 de mayo de 2011, determin6 otorgar su conformidad a la
transformacion de ECO FUTURO en Banco, asi como su consentimiento al cambio de denominacion y a la

ampliacion del objeto de la Sociedad.
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17 DESCRIPCION EN EL SECTOR QUE SE ENCUENTRA ECO FUTURO Y SU POSICIONAMIENTO EN EL MERCADO

El analisis de los datos relevantes de ECO FUTURO vy la comparacién con su industria en base a su oferta de servicios, se

encuentra descrita en el capitulo 8 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

18 ANALISIS FINANCIERO

El analisis del Balance General, el Estado de Resultados y principales indicadores financieros, se encuentran detallados en el
capitulo 9 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

19 CALCULO DE COMPROMISOS FINANCIEROS

El calculo de compromisos financieros asumidos por la Sociedad para el Programa de Emisiones y todas las Emisiones que lo
componen, asi como el detalle de cuentas utilizadas para el analisis financiero, se encuentran detallados en el capitulo 10 del

Prospecto Marco del Programa de Emisiones de “Bonos ECOFUTURO”.

20 RESPONSABLES DE LA INFORMACION FINANCIERA

Los Responsables de la elaboracion de la informacion financiera de las Gltimas tres gestiones y al 31 de Mayo de 2011, son:

= Aldo Terrazas Silva — Gerente Nacional de Finanzas y Administracion de ECO FUTURO S.A. F.F.P.

- Edgar Huanca Alanoca — Contador General de ECO FUTURO S.A. F.F.P.

La Auditoria Externa de la gestion 2008 fue realizada por la firma Ernst & Young Ltda., la gestion 2009 y 2010 fue realizada
por la firma PriceWaterhouse Coopers S.R.L.

El cambio de Auditores externos para la gestion 2009 se debe a que bajo la nueva administracion de ECO FUTURO y la nueva
conformacion del Comiteé de Auditoria de la Sociedad, aprobaron en Reunion de Directorio de fecha 26 de Junio de 2009, la
contratacion de la firma de Auditoria Externa PricewaterhouseCoopers S.R.L., para realizar el examen de los estados
financieros correspondientes a la gestion 2009, empresa que fue contratada nuevamente para realizar el examen de los estados

financieros correspondientes a la gestion 2010.

Los estados financieros al 31 de mayo de 2011 son auditados internamente. Los Estados Financieros de las gestiones

mencionadas anteriormente, no presentan ninguna salvedad.
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MoobDyY's

BANCOS

INFORME DE
CALIFICACION

Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A.

Bolivia

indice:

CALIFICACIONES

PRINCIPALES INDICADORES
FORTALEZAS CREDITICIAS

DESAFIOS CREDITICIOS
FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION
PERSPECTIVAS

FACTORES QUE PODRIAN MEJORAR LAS
CALIFICACIONES

FACTORES QUE PODRIAN DESMEJORAR
LAS CALIFICACIONES

RESULTADOS RECIENTES
DICTAMEN

Contactos:

W NNN

»

BUENOS AIRES 54.11.3752.2000

Andrea Manavella
Andrea.manavella@moodys.com

Georges Hatcherian
Georges.hatcherian@moodys.com

Daniel Marchetto
Daniel.marchetto@moodys.com

Valeria Azconegui
Mariavaleria.azconegui@moodys.com

Christian Pereira
Christian.pereira@moodys.com

Calificaciones

Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A.

CATEGORIA CALIFICACION DE MOODY'S
Bonos Eco Futuro — Emision 1 Aa3.borp
Perspectiva Estable

Principales Indicadores

Mar 2011 Dic 2010 Dic 2009 Dic 2008 Dic 2007

Total de Activos (Bs millones) 967,91 930,41 828,30 588,16 305,49
Total de Patrimonio (Bs millones) 92,07 94,76 72,43 65,70 30,85
ROAA 2,96 2,46 1,06 0,53 1,99
ROAE 30,11 26,48 11,22 5,20 18,84
Cartera venc. y en ejec./Préstamos 2,06 1,76 1,80 2,05 1,47
Cartera venc. y en ejec./(PN + Prev.) 13,12 10,76 12,12 12,59 9,76




BANCOS

Fortalezas Crediticias

Las fortalezas crediticias de Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A. son:
e Eco Futuro esta enfocado a la poblacién no bancarizada, la cual tiene un gran potencial en Bolivia
e Baja concentracion de cartera, derivada de los pequefios montos prestados

e La incorporacion de FADES como principal accionista contribuyd a la franquicia del negocio, logrando mayor cobertura

tanto en areas urbanas como rurales
e La gerencia posee experiencia, tanto académica como profesional, en microfinanzas

e Buenos niveles de rentabilidad, calidad de activos y capitalizacion
Desafios Crediticios

Los desafios crediticios de Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A. son:
e La entidad opera en un entorno desafiante (Bolivia cuenta con una calificacion de B1 para la deuda soberana)

e La competencia en la industria de las microfinanzas es muy fuerte y se espera que se intensifique, no solo por el accionar
de otros FFPs, sino también por bancos comerciales que brindan productos de microcréditos. Esto podria reducir los
margenes financieros en el mediano plazo

e Moderada participacién de mercado, dentro de la competitiva industria de los Fondos Financieros Privados (FFPs)
e Baja diversificacion de la linea de negocios, s6lo orientada a micro-créditos
e Enfrenta el desafio de retener los recursos humanos, en un mercado que sufre de una alta rotacion de personal

e Eco Futuro, como todo el sistema financiero Boliviano, enfrenta el desafio de mantener el margen financiero neto, en un

contexto de tasas de interés bajas
Fundamento de la calificacion

Moody’s mantiene la calificacion de fortaleza financiera E+ a Fondo Financiero Privado Eco Futuro, bajo la metodologia de
fortaleza financiera (BFSR) y del analisis de incumplimiento conjunto (JDA). Se ha considerado su limitada franquicia asi como
su débil diversificacién de negocio. Por otro lado, se tom6 en cuenta el logro de la institucion en mantener niveles adecuados de
rentabilidad, capitalizacion y calidad de cartera. La calificacion de Fortaleza Financiera Bancaria® (BFSR por sus siglas en inglés)

! La calificacién de Fortaleza Financiera Bancaria (BFSR por sus siglas en inglés, Bank Financial Strength Rating) es una calificacién global y representa la opinién de de Moody’s sobre la
seguridad y solidez intrinsecas de los bancos. Esta calificacion excluye por lo tanto elementos de soporte y de riesgo crediticios externos, los cuales si son evaluados en las calificaciones de
depdsitos de Moody’s.

? La Calificacién en Escala Nacional es un ordenamiento relativo de la solvencia crediticia (incluyendo el apoyo externo relevante) dentro de un pais determinado y emplea los simbolos de
calificacion de Moody’s, afiadiendo el sufijo correspondiente al pais (“.nn”") como por ejemplo, Aaa.bo para Bolivia. Esta escala no es globalmente comparable sino que refleja el riesgo crediticio
relativo dentro de un pais especifico. Los inversores que requieran calificaciones comparables internacionalmente, deberan emplear las calificaciones globales que asigna Moody’s. Moody’s
emplea la Calificacion en Escala Nacional en mercados locales i) donde la escala global no es consistente con las escalas locales fijadas por los reguladores o utilizadas cominmente por los
inversores; o ii) donde la escala global de calificaciones proporciona un bajo grado de diferenciacion entre créditos dentro de un pais, hecho que sucede a menudo cuando los riesgos politicos o
econoémicos predominan y, por lo tanto, ocultan riesgos especificos de las empresas o instrumentos dentro de una categoria dada. Moody’s construye una escala nacional definiendo como Aaa al
segmento de créditos de mejor calidad en un pais, y como C al peor, ordenando y distribuyendo las empresas restantes a lo largo de toda la escala. Cabe aqui aclarar que en algunos paises de la
region los reguladores han incluido en su normativa el uso de las categorias D y E, por lo que en los mismos debieron incorporarse las mismas. Con cada Calificacién en Escala Nacional, Moody’s
asigna una Calificacion en Escala Global para facilitar la comparacion de riesgos en el &mbito internacional. La Calificacién en Escala Nacional expresa el punto de vista de Moody’s acerca de la
situacion del crédito con relacién a sus pares en un pais dado, mientras que la Calificacion Global refleja directamente las expectativas relativas de incumplimiento y pérdida, sobre una base
consistente en el &mbito internacional. La pérdida esperada asociada a una Calificacién en Escala Nacional dada, generalmente sera mas alta que para su equivalente en la escala global. De este
modo, un crédito en el segmento mas bajo del grado de inversién en la escala nacional tendra implicita una pérdida esperada mas alta que la de su equivalente en la escala global.
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incorpora también las condiciones del entorno operativo y regulatorio de Bolivia, como asi también el desafio de incrementar los

ingresos genuinos de la entidad en un entorno operativo aln inestable y fuertemente competitivo.

Asimismo, Moody'’s elevé la calificacion global para depdsitos en moneda local de B3 a B2. Moody’s considera que no hay
probabilidad de soporte del gobierno dado su pequefia participacién de mercado en el sistema financiero boliviano. Por lo tanto,
el potencial aporte del gobierno no se traduce en una suba adicional. También se elevd la calificacién en escala nacional® (NSR

por sus siglas en inglés) para depésitos en moneda local de Al.bo a Aa3.bo.

Las calificaciones en moneda local no toman en consideracion el riesgo de transferencia y convertibilidad de la moneda
asociados a la moneda extrajera, y es por esto que estas calificaciones son superiores a las otorgadas a los depositos en

moneda extranjera.

Adicionalmente, Moody's elevo la calificacion global para los depositos en moneda extranjera de B3 a B2. Moody's mejoro
también la calificacién a Fondo Financiero Eco Futuro de Al.bo a Aa3.bo en escala nacional. Esta calificacion refleja los riesgos

de convertibilidad y transferencia de divisas.

Las calificaciones NSR de Moody's para los bancos y Fondos Financieros Privados bolivianos se identifican con el sufijo ".bo" y
constituyen calificaciones de orden relativo sobre la capacidad crediticia para instrumentos en un pais en particular en relacion
con otros emisores 0 emisiones locales. Las calificaciones nacionales son para uso en el pais en las que se efectdan y no son
comparables en forma global con las calificaciones asignadas en otros paises. Las NSR no son una opinidon absoluta sobre los
riesgos de incumplimiento, pues en paises con baja calidad crediticia internacional, incluso los créditos calificados en altos
niveles de la escala nacional, pueden también ser susceptibles de incumplimiento. Las calificaciones en escala nacional son
asignadas sobre la base de la correspondiente calificacion global, ya sea para instrumentos de en moneda extranjera o en

moneda local.

Fondo Financiero Eco Futuro, localizado en La Paz, recibi6 la licencia por parte de la SBEF en 1998, con su principal nicho de
operaciones en el sector de microfinanzas, y cuenta con 648 empleados y 69 agencias distribuidas en el eje troncal y en otros

centros urbanos y rurales.

En Septiembre de 2008, se produjo la adquisicién por parte de FADES de la participacion mantenida por IDEPRO, favoreciendo
un crecimiento en la cartera y cambio en la estructura de capital, asi como un giro en la estrategia de negocios. Los principales
accionistas a la fecha son FADES (85%), PROCOSI (4,8%) y Fundacién Accién Cultural Loyola (3,5%). A marzo de 2011, Eco
Futuro era la tercera institucion (dentro de la industria de Fondos Financieros) en términos de depésitos con Bs 575,1 millones,
con una participacién de mercado del 11,97%. Por otro lado, la entidad se ubicaba también en el tercer lugar en términos de

préstamos con un monto de Bs 775,8 millones lo que equivale a una participacion del 15,68%.
Perspectiva

La perspectiva sobre todas las calificaciones es estable.
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Factores que podrian mejorar las calificaciones

Una suba en la calificacién de fortaleza financiera dependera de una mejora sostenida en las lineas tradicionales de
microfinanzas, de esta manera proveyendo una diversificacion de negocios adecuada entre productos asi como entre areas

rurales y urbanas, produciendo una franquicia mas amplia y un incremento en los ingresos.
Factores que podrian desmejorar las calificaciones

Las calificaciones podran ser disminuidas en el caso en que Eco Futuro no logre sostener sus fundamentos financieros. Las

calificaciones de depdsitos en moneda extranjera empeorarian luego de una baja en la calificacion del soberano.
Resultados recientes

Durante el primer trimestre de 2011, Eco Futuro registré un resultado positivo de Bs. 7 millones, el cual compara favorablemente
con la ganancia obtenida a marzo de 2010 Bs 2,9 millones. El resultado final se vio influenciado positivamente por el aumento
del margen financieros neto el cual fue compensado parcialmente por el aumento de los gastos operativos, mayores cargos por
impuestos a las ganancias. El aumento del margen financiero, obedece a un crecimiento del 15,5% en los ingresos financieros

asi como por una contraccién del 29,2% en las erogaciones por depésitos.

A marzo de 2011, Eco Futuro contaba el 76% de su fondeo compuesto por depdsitos, 26,2% de los cuales eran depdsitos a
plazo fijo mientras que el 38,3% eran depdsitos en cajas de ahorro. Es importante mencionar que el 83,5% de los depositos a

plazo fijo tienen un vencimiento mayor a un afio.

Eco Futuro generalmente no cobra comisiones por politica de la entidad. Si, para analizar la eficiencia, se utiliza el ratio
convencional de la division de los gastos operativos sobre los ingresos operativos, obtendriamos un ratio de 65,8%, el cual se
encuentra mejor posicionado que el de la industria de los FFPs (69,5%) Sin embargo, para las entidades de microfinanzas, este
indicador no es relevante, ya que, por definicion, las microfinancieras poseen altos costos operativos, esencialmente
relacionados a gastos de personal, al ser ésta una industria intensiva en factor trabajo. Se sugiere entonces, analizar la
eficiencia dividiendo los gastos operativos anualizados por el total de los activos, donde Eco Futuro tiene una buena

performance (10,4% a marzo de 2011, comparado con 9,2% para el total del sistema de FFPs).

A marzo de 2011, la cartera vencida y en ejecucion representaba el 2,1% del total de la cartera, siendo similar al registrado a

marzo de 2010 (2,2%). La cobertura de los préstamos en mora con previsiones alcanzaba el 186,4%.

Analizando la liquidez a diciembre de 2010, Eco Futuro mostré un ratio de activos liquidos sobre total de depésitos de 30,9%,

mientras que los primeros representaban el 18,7% del total de activos.

La capitalizacion de la entidad era sélida, con un CAP del 15,4%, mayor al registrado a marzo de 2010 (11,4%).

Dictamen

El Consejo de Calificacion de Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A. reunido el 30 de junio de 2011, sobre la

base de la informacion recibida de la entidad, los analisis cualitativos y cuantitativos que se han desarrollado y de acuerdo con
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lo determinado en su Manual para la Calificacion de Entidades Financieras, decide otorgar la calificacion Aa3.bo.p a la primera

emision de bonos obligacionales a ser emitidos por Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A (Bonos Eco Futuro — Emisién 1).
. Deuda de Largo Plazo en moneda extranjera: Categoria “Aa3.bo.p".

De acuerdo con el Manual de Calificaciones de Entidades Financieras, la Categoria Aa.bo.p “Corresponde a aquellos
instrumentos con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, con poca

probabilidad de verse afectados ante cambios predecibles en el emisor, en el sector a que éste pertenece o en la economia”.
El modificador 3 indica que la calificacion se encuentra en el nivel inferior de su categoria.

La perspectiva sobre la calificacion es estable

Equivalencias

De acuerdo con lo establecido en la Resolucion ASFI N° 033/2010, las calificaciones precedentemente asignadas, son

equivalentes a las siguientes nomenclaturas establecidas por ASFI en el Reglamento para Entidades Calificadoras de Riesgo:
La Categoria Aa3.boLp equivale a la categoria:

AA3: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y
plazos pactados la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la

economia.

Las calificaciones de riesgo efectuadas por Moody's Latin America Calificadora de Riesgo S.A. (“Moody’s Latin America”) son Calificaciones a Escala Nacional. Este
tipo de calificaciones son diferentes y por lo tanto deben distinguirse de las calificaciones internacionales de crédito publicadas por Moody’s Investors Service, Inc.,
que si bien es su accionista controlante, es una sociedad diferente constituida en los Estados Unidos de América y con sede social en dicho pais. Tal como se
encuentra detalladamente explicado en el sitio de internet de Moody’s Latin America (http://www.moodys.com.ar/novedades.htm) y en el sitio de internet de Moody’'s
Investors Service, Inc. (http://www.moodys.com/moodys/cust/ staticcontent/2000200000265731.asp?section=ref), a los cuales se remite a los inversores y cuyo
contenido se incorpora expresamente al presente, las calificaciones de crédito de Moody’s Investors Service, Inc. brindan a los mercados internacionales de capital
un marco globalmente consistente para comparar la calidad crediticia de entidades financieras e instrumentos calificados. Dicho sistema de calificacion internacional
permite la comparacién de emisores y obligaciones con independencia de la moneda en que se haya emitido la obligacion, el pais de origen del emisor o la industria
en que se desenvuelva el emisor. Por el contrario, las Calificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America son opiniones relativas a la calidad
crediticia de emisores y emisiones dentro de un pais en particular. Las Calificaciones a Escala Nacional no incluyen estimacion de pérdidas asociadas con eventos
sistémicos que pudieran afectar genéricamente a todos los emisores dentro de un pais, incluso a aquellos que reciben las calificaciones mas altas a escala nacional.
Por lo tanto, las Calificaciones a Escala Nacional pueden entenderse como calificaciones relativas de calidad crediticia (incluyendo el apoyo externo relevante)
dentro de un pais en particular. El uso de las Calificaciones a Escala Nacional por los inversores es apropiado Unicamente dentro de la porcién de un portfolio que
esté expuesta al mercado local de un pais determinado, teniendo en cuenta los diversos riesgos que implique la calificacion nacional y extranjera otorgada a la
moneda de dicho pais. En consecuencia, y tal como se explica con mayor detalle en los sitios de internet mencionados precedentemente, el concepto tradicional de
“grado de inversion” que se aplica en los mercados internacionales no puede necesariamente aplicarse siquiera a las mas altas calificaciones nacionales. El
propésito de las Calificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America es permitir la diferenciacién de la calidad crediticia dentro de economias
sujetas a indices genéricos de “riesgo pais”, los cuales (de no estar excluidos por definicién) afectarian dicha pretendida diferenciaciéon. En paises con calidad
crediticia sistémica baja, aun los créditos con altas calificaciones en escala nacional pueden ser susceptibles al default
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ANEXO | — Caracteristicas de la Emision

Programa de Emisiones de Bonos Eco Futuro

Instrumento: El Programa de Emisiones de Bonos Obligacionales se denomina “BONOS ECO FUTURO”, por el monto
autorizado del Programa de US$10.000.000.- (Diez millones 00/100 de Doélares de Estados Unidos de América), que sera

estructurado en emisiones.

Plazo del Programa: Mil ochenta (1.080) dias calendario computables desde la notificacion de la Resolucion de la ASFI, que

autorice e inscriba el Programa de Emisiones en el Registro del Mercado de Valores de la ASFI.

Moneda: Dolares de los Estados Unidos de América (“US$”) o Bolivianos (“Bs”). Para efectos del célculo del monto méximo
autorizado por la Junta se deberan tomar en cuenta el tipo de cambio de venta vigente del d6lar de los Estados Unidos de

América, establecido por el Banco Central de Bolivia al dia de la emisién respectiva.
Precio de la colocacién: Sera minimamente a la par del valor nominal.

Plazo de Colocacién: Ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la Fecha de Emision contenida en la
Resolucion de Autorizacion de Oferta Publica de la ASFI e inscripcion de la correspondiente Emision dentro del Programa de
Emisiones en el RMV de la ASFI.

Garantia: Quirografaria, con las limitaciones establecidas en el numeral 6 del Articulo 54 de la Ley de Bancos y Entidades

Financieras (texto ordenado) hasta el monto total de las obligaciones emergentes de cada emision.

Compromisos Financieros:

1. El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial de Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A. sobre activos ponderados por

riesgo debe ser en todo momento igual o superior al once por ciento (11%), conforme a lo sefialado en la siguiente férmula:

Patrimonio Neto
Valor Total de Activos Ponderados

> 11%

2. El resultado de dividir: la suma del valor de las siguientes cuentas de Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A.:
Disponibilidades e Inversiones Temporarias, entre las Obligaciones con el Publico por Cuentas de Ahorro debe ser igual o
superior al cincuenta por ciento (50%), conforme a la siguiente férmula:

Disponibilidades e Inversiones Temporarias > 50%
Obligaciones con el Publico en Cuentas de Ahorro
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3. El resultado de dividir la suma del valor de las siguientes cuentas de Fondo Financiero Privado Eco Futuro S.A.: (i) Prevision
para Incobrabilidad de Cartera, (ii) Prevision para Activos Contingentes, (iii) Prevision Genérica Ciclica y (iv) Previsién Genérica
Voluntaria para pérdidas futuras aun no identificadas entre la suma del valor de las siguientes cuentas: (i) Cartera Vencida Total;
y (ii) Cartera en Ejecucion Total, (iii) Cartera Reprogramada o Reestructurada Vencida y (iv) Cartera Reprogramada o

Reestructurada en Ejecucion; debe ser igual o superior al cien por ciento (100%), conforme a la siguiente formula:

Prevision para Incobrabilidad de Cartera + Prevision para Activos
Contingentes + Prevision Genérica Ciclica+ Previsiones Genéricas
Voluntarias para pérdidas futuras aun no identificadas

Cartera Vencida + Cartera en Ejecucién + Cartera Reprogramada o
Reestructurada Vencida + Cartera Reprogramada o Reestructurada
en Ejecucion

>100%

Bonos Eco Futuro — Emision 1

Primera emision de Bonos, comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos Eco Futuro.

1. Tipo de interés: Nominal, anual y fijo.

2. Denominacion de la emision: Bonos Eco Futuro - Emision 1.

3. Plazo de la Emisién: 1.800 dias calendario

4. Monto de la Emisién: US$ 6.000.000 (Seis millones 00/100 de Délares de Estados Unidos de América)
5. Moneda: Ddlares de Estados Unidos de América

6. Destino especifico de los fondos y su plazo de utilizacidon: Colocacion de cartera. Se establece un plazo de
utilizacion de los recursos no mayor a 180 dias calendario, computables a partir de la fecha de colocacién de cada uno de
los “BONOS ECOFUTURO — EMISION 1” en el Mercado Primario Bursatil.

7. Modalidad de colocacién: A mejor esfuerzo.

8. Series en las que se dividira la Emision: Serie Unica.

9. Monto de la serie Gnica: US$ 6.000.000 (Seis millones 00/100 de Délares de Estados Unidos de América)
10. Valor nominal de los Bonos: US$ 1.000 (mil 00/100 Délares de Estados Unidos de América)

11. Cantidad de Valores que comprende la serie Unica: 6.000 (seis mil bonos obligacionales)

12. Frecuencia y forma en que se comunicaran los pagos a los Tenedores de Bonos con la indicacién del o de los
medios de prensa de circulacidon nacional a utilizar: Los pagos de intereses y amortizaciones de capital serdn comunicados
a los Tenedores de Bonos a través de avisos en un 6rgano de prensa o periddico de circulacion nacional, con al menos un dia

de anticipacion a la fecha establecida para el pago.
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13. Tasa de interés: 4.70%.
14. Periodicidad del pago de intereses: los intereses seran pagados cada (180) dias calendario.

15. Periodicidad de la amortizacion de capital: Cincuenta por ciento (50%) en el cupén ocho (8) y cincuenta por ciento (50%)

en el cupdn diez (10) conforme al cronograma de pagos
16. Forma de colocacién primaria: Mercado Primario Bursatil a través de la BBV.

17. Precio de Colocacion: Minimamente a la par del Valor Nominal.

Las calificaciones de riesgo efectuadas por Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A. (““Moody’s Latin America™) son Calificaciones a Escala Nacional. Este tipo de
calificaciones son diferentes y por lo tanto deben distinguirse de las calificaciones internacionales de crédito publicadas por Moody’s Investors Service, Inc., que si bien es su
accionista controlante, es una sociedad diferente constituida en los Estados Unidos de América y con sede social en dicho pais. Tal como se encuentra detalladamente explicado en
el sitio de internet de Moody’s Latin America (http://www.moodys.com.ar/novedades.htm) y en el sitio de internet de Moody’s Investors Service, Inc.
(http://www.moodys.com/moodys/cust/staticcontent/2000200000265731.asp?section=ref), a los cuales se remite a los inversores y cuyo contenido se incorpora expresamente al
presente, las calificaciones de crédito de Moody’s Investors Service, Inc. brindan a los mercados internacionales de capital un marco globalmente consistente para comparar la
calidad crediticia de entidades financieras e instrumentos calificados. Dicho sistema de calificacion internacional permite la comparacion de emisores y obligaciones con
independencia de la moneda en que se haya emitido la obligacion, el pais de origen del emisor o la industria en que se desenvuelva el emisor. Por el contrario, las Calificaciones a
Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America son opiniones relativas a la calidad crediticia de emisores y emisiones dentro de un pais en particular. Las Calificaciones a
Escala Nacional no incluyen estimacion de pérdidas asociadas con eventos sistémicos que pudieran afectar genéricamente a todos los emisores dentro de un pais, incluso a aquellos
que reciben las calificaciones mas altas a escala nacional. Por lo tanto, las Calificaciones a Escala Nacional pueden entenderse como calificaciones relativas de calidad crediticia
(incluyendo el apoyo externo relevante) dentro de un pais en particular. El uso de las Calificaciones a Escala Nacional por los inversores es apropiado Unicamente dentro de la
porcion de un portfolio que esté expuesta al mercado local de un pais determinado, teniendo en cuenta los diversos riesgos que implique la calificacion nacional y extranjera
otorgada a la moneda de dicho pais. En consecuencia, y tal como se explica con mayor detalle en los sitios de internet mencionados precedentemente, el concepto tradicional de
““grado de inversion” que se aplica en los mercados internacionales no puede necesariamente aplicarse siquiera a las méas altas calificaciones nacionales. El propdsito de las
Calificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America es permitir la diferenciacion de la calidad crediticia dentro de economias sujetas a indices genéricos de
““riesgo pais”, los cuales (de no estar excluidos por definicion) afectarian dicha pretendida diferenciacién. En paises con calidad crediticia sistémica baja, ain los créditos con altas
calificaciones en escala nacional pueden ser susceptibles al default.
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31/03/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

Bolivianos Bolivianos Bolivianos Bolivianos Bolivianos

(Millones) (Millones) (Millones) (Millones) (Millones)
BALANCE GENERAL
ACTIVO
Disponibilidades y Saldos en el Banco Central 38.05 3452 35.99 11.80 10.19
Préstamos a bancos y a otras instituciones financieras 34.08 27.19 17.59 20.54 11.49
Inversiones y Titulos Valores 109.28 106.95 119.84 54.82 29.95
Titulos para negociacion 108.95 106.65 119.56 53.70 29.67
Titulos en cuenta de inversion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Titulos en cuenta de inversién (mantenidos hasta el vencimiento) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Titulos e Inversiones - otros 0.33 0.30 0.28 111 0.29
Préstamos netos de previsiones 762.68 739.23 634.26 493.66 247.87
Préstamos brutos 775.80 751.59 644.95 500.29 251.67
Previsiones 29.81 27.98 2342 15.82 7.06
Ingresos (no ordinarios-no realizados) por présatmos -16.69 -15.62 -12.73 -9.19 -3.25
Activos Fijos, netos 16.97 16.76 15.12 431 3.92
Valor Llave y otros Activos Intangibles - Netos - Total 2.30 135 1.20 - -
Otros activos-Total 4.55 4.41 4.29 3.04 207
Total Activos 967.91 930.41 828.30 588.16 305.49
PASIVO
Depésitos del Publico 585.22 552.32 505.39 263.88 212.94
Depésitos del Sector Financiero 201.28 198.16 220.35 212.40 53.47
Deuda Subordinada 32.55 32.30 0.06 0.06 0.06
Otros pasivos - Total 56.79 52.87 30.09 46.13 8.16
Total Pasivos 875.84 835.65 755.88 522.46 274.64
PATRIMONIO NETO
Acciones comunes 68.81 68.81 61.17 60.08 26.27
Resultados retenidos - Total 23.26 25.95 11.26 5.63 459
Total del Patrimonio Neto 92.07 94.76 7243 65.70 30.85
Total Pasivos y Patrimonio Neto 967.91 930.41 828.30 588.16 305.49
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ESTADO DE RESULTADOS 31/03/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
Ingresos financieros 43.32 161.40 134.69 71.72 48.91
Egresos financieros 6.73 30.77 43.71 22.38 13.78
Margen Financiero Neto 36.59 130.63 90.98 49.34 35.14
Cargos por incobrabilidad 6.40 32.18 30.63 12.73 7.16
Otras Previsiones -2.91 -10.98 -9.90 -2.64 -1.76
Ingresos no financieros 154 7.68 12.69 7.07 5.37
Comisiones netas 0.34 2.06 2.05 0.39 0.40
Ingresos por operaciones de compra-venta de moneda extranjera 0.73 2.81 294 1.37 0.82
Dividendos brutos por inversiones en titulos en cuenta de inversiéon 0.00 0.07 0.03 0.00 0.00
Oftros Ingresos 0.47 274 7.66 5.29 4.15
Total de Ingresos no Financieros 154 7.68 12.69 7.07 5.37
Otros egresos operativos (no financieros) 25.08 88.95 75.29 40.21 29.69
Gastos en personal 14.07 48.51 38.11 20.75 15.48
Gastos administrativos y otros gastos operativos 9.87 35.96 33.14 17.77 12.94
Depreciacién y amortizacion 1.15 4.48 4.04 1.69 1.28
Egresos no recurrentes/ extraordinarios -0.06 0.03 -0.03 -0.02 0.21
(Pérdida) ganancia por ajuste por inflacion (neta) 0.05 0.01 0.00 3.86 -0.20
Otros gastos operativos totales 25.08 89.00 75.26 44.05 29.71
Resultado antes de impuestos (pérdida) 9.56 28.11 7.67 2.27 5.40
Impuesto a la ganancias 253 6.51 0.00 0.00 0.00
Resultado del ejercicio después de impuestos, antes de ingresos (egresos) extraordinarios 7.03 21.60 7.67 2.27 5.40
Resultado del Ejercicio 7.03 21.60 7.67 2.27 5.40
Resultado del Ejercicio luego de ingresos (egresos) extraordinarios 7.03 21.60 7.67 227 5.40
7.03 21.60 7.67 2.27 5.40
RATIOS 31/03/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
CALIDAD DE ACTIVO
Cargos por incobrabilidad / Préstamos Brutos 3.30% 4.28% 4.75% 2.54% 2.85%
Cargos por incobrabilidad / Ingresos antes de previsiones 49.04% 65.20% 107.95% 78.58% 66.23%
Previsiones / Préstamos Brutos 3.84% 3.72% 3.63% 3.16% 2.80%
Cartera sin generacién / Préstamos Brutos 2.06% 1.76% 1.80% 2.05% 1.47%
Cartera sin Generacién/(Patrimonio Neto+Previsiones) 13.12% 10.76% 12.12% 12.59% 9.76%
RENTABILIDAD
ROAA 2.96% 2.46% 1.06% 0.53% 1.99%
ROAE 30.11% 26.48% 11.22% 5.20% 18.84%
Resultados del ejercicio / Activos Promedio Ponderados por Riesgo - Basilea | 3.61% 3.05% 1.31% 0.63% 2.35%
Resultados antes de cargos por incobrabilidad / Activos Promedio Ponderados por Riesgo - Basilea | 6.70% 6.96% 4.85% 4.48% 4.71%
CAPITALIZACION
Patrimonio Neto Basico / Activos Promedio Ponderados por Riesgo - Basilea | 9.51% 9.54% 9.79% 11.58% 10.63%
Patrimonio Neto / Activos Promedio Ponderados por Riesgo - Basilea | 15.37% 15.54% 10.69% 11.95% 9.89%
Patrimonio Neto Basico - Activos Intangibles / Activos Promedio Ponderados por Riesgo - Basilea | 11.34% 12.18% 10.79% 12.84% 11.89%
Patrimonio Neto/Total de Activos 9.51% 10.18% 8.74% 11.17% 10.10%
EFCIENCIA
Gastos Operativos / Ingresos Operativos 65.78% 64.31% 72.63% 71.29% 73.31%
LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO
(Fondos del mercado — Activos Liquidos) / Total de Activos 5.45% 6.67% 5.71% 21.49% 0.71%
Activos Liquidos / Total de Activos 18.71% 18.10% 20.90% 14.63% 16.81%
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BANCOS

© Copyright 2011 de Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A., Cerrito 1186, 11° piso, Capital Federal, Buenos Aires — Argentina (C.P. C1010AAX).
Todos los derechos reservados. TODOS LOS DERECHOS EMERGENTES DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE SE ENCUENTRAN
RESERVADOS A NOMBRE DE MOODY'S LATIN AMERICA CALIFICADORA DE RIESGO S.A. (“MOODY’S”), Y NINGUNA PERSONA PODRA, SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO POR ESCRITO DE MOODY'’S, COPIAR O DE CUALQUIER OTRO MODO REPRODUCIR, REEMPACAR, RETRANSMITIR,
TRANSFERIR, DIVULGAR, REDISTRIBUIR O REVENDER DICHA INFORMACION, NI EN TODO NI EN PARTE, DE NINGUNA FORMA O MANERA Y POR
NINGUN MEDIO, ASI COMO TAMPOCO PODRA ALMARCENARLA PARA USO FUTURO CON NINGUN PROPOSITO. MOODY'’S obtiene toda la
informacion contenida en el presente de fuentes que estima precisas y confiables. Sin embargo, a raiz de la posibilidad de que se cometa un error humano o
mecanico, asi como de otros factores, dicha informacion se brinda “como se recibe” sin garantia de ningun tipo y MOODY'’S en particular, no efectda ninguna
declaraciéon ni otorga ninguna garantia, ni expresa ni implicitamente, respecto de la precision, oportunidad, completitud, comerciabilidad o adecuacién a
cualquier propésito en particular, de dicha informacion. En ningin caso MOODY'’S seréa responsable frente a ninguna persona o entidad como consecuencia de
(a) pérdidas o dafios resultantes, relacionados, o causados, en todo o en parte, por algun error (por negligencia o cualquier otra causa) u otra circunstancia o
contingencia dentro o fuera del control de MOODY’S o de cualquiera de sus directores, funcionarios, empleados o agentes en conexién con la obtencién,
recoleccion, compilacion, analisis, interpretacion, comunicacién, publicacion o entrega de cualquier parte de dicha informacién, o (b) dafios directos, indirectos,
especiales, o de cualquier otro tipo (incluyendo, a mero titulo enunciativo, ganancias perdidas), incluso en el caso que MOODY’S fuera advertido por
adelantado de la posibilidad de que se produzcan dichos dafios, que fueran resultantes del uso o incapacidad de uso de cualquier parte de dicha informacion.
Las calificaciones crediticias que forman parte de la informacién contenida en el presente, si las hubiere, son, y deben interpretarse Gnicamente como,
declaraciones de opinién y no declaraciones de hecho o recomendaciones para comprar, vender o ser titular de cualquier titulo valor. MOODY’S NO OTORGA
DE NINGUN MODO NINGUNA GARANTIA, NI EXPRESA NI IMPLICITAMENTE, RESPECTO DE LA PRECISION, OPORTUNIDAD, COMPLETITUD,
COMERCIABILIDAD O ADECUACION A CUALQUIER PROPOSITO EN PARTICULAR, DE DICHA CALIFICACION U OTRA OPINION O INFORMACION.
Cada calificacion u otra opinién debe analizarse Gnicamente como un factor en una decisién de invertir que tome algin usuario de la informacién contenida en
el presente, o que se tome en representacion de algun usuario de la informacion contenida en el presente, y cada uno de dichos usuarios debe en
consecuencia realizar su propio estudio y evaluacién de cada titulo valor y de cada emisor y garante de cada titulo valor asi como del proveedor de soporte
crediticio de cada titulo valor, que se esté considerando comprar, vender o ser titular. MOODY'S por el presente comunica que la mayoria de los emisores de
titulos de deuda (incluyendo bonos corporativos o municipales, debentures, obligaciones negociables y papeles de comercio) y de acciones preferidas
calificados por MOODY’'S han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién, pagar a MOODY'S por los servicios de valuaciéon y
calificacion que presta MOODY'S honorarios que oscilan entre los U$S500 y los U$S60.000, o su equivalente en pesos.
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