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CALIFICACIONES 

Aspectos y/o Instrumento Calificado   Calificación 
PCR 

Equivalencia 
ASFI 

Perspectiva 

Programa “PAGARÉS BURSÁTILES GRAVETAL III”      

Monto (USD) Plazo (d)    

40.000.000 720 B1 N-1 Estable  

     

Calificaciones Históricas  
Calificación 

PCR 
Equivalencia 

ASFI 
Perspectiva 

Con información a:    

30 de septiembre de 2023 B1 N-1 Estable 

 

Significado de la Calificación PCR 
Categoría B1: Emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez son excelentes y están respaldados  

por buenos factores de protección. Los factores de riesgo son mínimos. 
 
El subíndice B se refiere a calificaciones locales en Bolivia. Mayor información sobre las calificaciones podrá ser encontrada en www.ratingspcr.com 
 

Significado de la Calificación ASFI 
Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y 
plazos pactados, la cual no se vería afectada en forma significativa, ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece 
o en la economía. 
 
La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la 
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las calificaciones de PCR constituyen una 

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

Significado de la Perspectiva PCR 
Perspectiva “Estable” Los factores externos contribuyen a mantener la estabilidad del entorno en el que opera, así como sus 
factores internos ayudan a mantener su posición competitiva. Su situación financiera, así como sus principales indicadores se 
mantienen estables, manteniéndose estable la calificación asignada. 
 
La “Perspectiva” (Tendencia, según ASFI) indica la dirección que probablemente tomará la calificación a mediano plazo, la que podría ser positiva, 
estable o negativa. 
 

Para la calificación de riesgo de los instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores, el Calificador tomará en 

cuenta los siguientes factores: cambios significativos en los indicadores de la situación financiera del emisor, cambios en la administración y propiedad, 
proyectos que influyan significativamente en los resultados de la sociedad, cambios en la situación de sus seguros y sus garantías, sensibilidad de la 
industria relativa a precios, tasas, crecimiento económico, regímenes tarifarios, comportamiento de la economía, cambios significativos de los 
proveedores de materias primas y otros así como de sus clientes, grado de riesgo de sustitución de sus productos, cambios en los resguardos de los 
instrumentos, y sus garantías, cambios significativos en sus cuentas por cobrar e inversiones y otros factores externos e internos que afecten al emisor 
o la emisión. 
 
PCR determinará en los informes de calificación, de acuerdo con el comportamiento de los indicadores y los factores señalados en el anterior párrafo, 
que podrían hacer variar la categoría asignada en el corto o mediano plazo para cada calificación, un indicador de perspectiva o tendencia. 
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Racionalidad 
Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesión de Comité No. 017/2024 de 8 de marzo de 2024, acordó 
mantener la Calificación de B1 (cuya equivalencia en la nomenclatura establecida por ASFI es N-1) con perspectiva 
“Estable” (tendencia en terminología ASFI) al Programa “PAGARÉS BURSÁTILES GRAVETAL III”. Lo expuesto se 
sustenta en lo siguiente: Gravetal S.A. cuenta con una sólida capacidad instalada y estratégica posición geográfica 
que contribuye a una mayor fluidez de sus operaciones. A diciembre de 2023 (12 meses), la empresa registra 
disminución de ingresos operativos por el contexto internacional, además su estructura de costos y gastos operativos 
mantiene relevancia, lo cual incide negativamente sobre los niveles de rentabilidad y cobertura. El servicio de la deuda 
y los gastos financieros exponen reducción por la importancia de las amortizaciones realizadas. El patrimonio se 
encuentra fortalecido vía resultados acumulados y de la gestión. La liquidez se muestra saludable y es suficiente para 
el cumplimiento de obligaciones. El Programa tiene garantía quirografaria y compromisos financieros. 
 

Resumen Ejecutivo 

• Capacidad instalada y ubicación geográfica competitiva. Gravetal Bolivia S.A. posee la mayor capacidad 
instalada de molienda de soya con características de tecnología de punta. Sus estratégicas instalaciones 
portuarias y complejo de gran capacidad de almacenamiento aseguran su proceso productivo y el despacho de 
sus exportaciones a través del Canal Tamengo1, dinamizando sus operaciones. 

 

• Evolución de los precios internacionales. En 2021 y 2022, las cotizaciones de los productos derivados de 
soya presentaron una tendencia creciente por la demanda de China, ajustados stocks en EE. UU. y condiciones 
climáticas adversas que redujeron las estimaciones de producción en regiones productoras. Lo anterior sustentó 
el crecimiento de los ingresos de la empresa. A diciembre de 2023, el precio del grano repuntó por expectativas 
sobre los efectos adversos de la sequía en Sudamérica. 

 

• Rentabilidad. Durante 2019 y 2023, el comportamiento de la rentabilidad estuvo sujeto a la cotización de la soya. 
Los cierres 2022 y 2023 registraron sobresalientes márgenes de rentabilidad. A diciembre de 2023 (12 meses), 
el ROA y ROE se ubican en 3,54% y 6,26%, respectivamente, menores a similar corte de 2022 por aumento de 
costos de materia prima y gastos, así también por contracción de ingresos referidos al diferimiento de ventas de 
harina y aceite a diciembre 2023 y para inicios de 2024. Por lo anterior, las utilidades netas reducen. 

 

• Cobertura. La cobertura fue variable entre 2019 y 2023, por las condiciones del mercado. A diciembre 2023 (12 
meses), se observa una cobertura a gastos financieros de 2,02 veces, explicado por la desmejora del EBITDA. 
Por su parte, el servicio de la deuda muestra un crecimiento a 2,12 veces, respecto a diciembre 2022 (1,95 
veces), dada la amortización de obligaciones financieras y emisión de valores. 

 

• Endeudamiento y liquidez. Entre 2019 y 2023, el endeudamiento mostró una tendencia oscilante con liquidez 
holgada. A diciembre 2023, la amortización de obligaciones financieras y con proveedores ocasionaron 
saludables niveles de liquidez y prueba ácida (1,90 veces y 0,98 veces). Asimismo, la disminución del pasivo y 
el robustecimiento de resultados acumulados ubica a los indicadores de endeudamiento total y financiero en 0,77 
veces y 0,69 veces, respectivamente. 
 

• Garantía y compromisos financieros. El Programa tiene el respaldo de garantía quirografaria y para el control 
financiero deberá cumplir con una relación de cobertura de deuda (RCD) mayor o igual a 1,1, una relación deuda 
a patrimonio neto (RDP) que deberá ser menor o igual a 2,5 y una razón activo corriente entre pasivo corriente 
(RC) que deberá ser mayor o igual a 1,1.  

 

• Proyecciones. Entre 2024 y 2025, el flujo de caja presenta ingresos por cobranzas por ventas de aceite crudo 
y harina de soya a precios conservadores, préstamos de inversión, préstamos para compra de soya, emisiones 
de bonos y pagarés, ingresos por servicios, entre otros. Los egresos se componen por materia prima, costos 
variables y logística. Así también se muestra la amortización de los préstamos bancarios y pago del servicio de 
la deuda de valores. El saldo final del flujo de caja es positivo y muestra suficiencia para cubrir las operaciones 
de la empresa en el periodo proyectado. 
 

• Riesgos y mitigación. La empresa está expuesta a la volatilidad de los precios de los commodities del sector 
oleaginoso, aspecto que es mitigado mediante la colocación de contratos de futuros y opciones en la Bolsa de 
Chicago. Asimismo, ante la coyuntura de escasez de dólares en el país, sus operaciones no se ven afectadas 
dado que exporta la mayor parte de su producción. 

 
 
 
 
 
 
 

 
1 Brazo de la Hidrovía Paraná – Paraguay. 
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Factores Clave 
 
Factores que podrían conducir a un aumento en la calificación 

• Mejora sostenida de los márgenes de rentabilidad. 

• Diversificación en la línea de servicios de puertos. 

• Fortalecimiento del patrimonio con efecto en el endeudamiento. 
 

Factores que podrían conducir a una disminución en la calificación 

• Continua inestabilidad en las vías de transporte fluvial. 

• Deterioro en el volumen de acopio que impacte en los costos de operación. 

• Incremento del endeudamiento. 
 

Metodología Utilizada 
Metodología de Calificación de Riesgo de Instrumentos de Deuda de Corto, Mediano y Largo Plazo, Acciones 
Preferentes y Emisores que cursa en el Registro del Mercado de Valores. 

 
Información Utilizada  

 

1. Información Financiera: 

• Estados Financieros auditados de junio 2019 a junio 2023. 

• Estados Financieros intermedios a diciembre 2023, 2022 y 2021.  

• Proyecciones financieras. 

• Evolución de las ventas. 

• Estructura de costos y gastos. 
2. Información de las operaciones: 

• Estadísticas de ventas y principales clientes. 

• Información y estadística del mercado. 

• Descripción del proceso operativo de la compañía, productos que elabora y la utilización de tecnología. 

• Estrategia de la empresa durante los próximos años. 
3. Perfil de la compañía: 

• Estructura accionaria. 

• Número de trabajadores y situación laboral. 

• Plana gerencial y estructura organizativa. 

• Características de la administración y propiedad. 
4. Otros: 
 

• Prospecto del Programa. 

• Información Estadística Macroeconómica. 

• Información Estadística del sector donde participa la empresa. 
 

Análisis Realizado 
 

1. Análisis Financiero Histórico: Interpretación de los estados financieros históricos con el fin de evaluar la gestión 
financiera de la compañía, así como conocer el origen de fluctuaciones importantes en las principales cuentas. 

2. Análisis Financiero Proyectado: Evaluación de los supuestos que sustentan las proyecciones financieras, así como 
el análisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de la compañía a diversos factores 
económicos. 

3. Análisis de Hechos de Importancia Recientes: Evaluación de eventos recientes que por su importancia son 
trascendentes en la evolución de la institución. 

4. Evaluación de los Riesgos y Oportunidades: Análisis de hechos (ciclos económicos, adquisiciones o expansiones 
de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnológicos, etc.), que, bajo ciertas circunstancias, 
pueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo financiero de la compañía.  

5. Análisis de la estructura del Programa: Se tomó en consideración las características propias del Programa de 
Emisiones. 

 

Contexto Económico 
En los años 2018-2022, la economía del Estado Plurinacional de Bolivia tuvo un crecimiento promedio de 1,48%2 con 
datos preliminares, el cual fue impulsado por el incentivo a la demanda interna a través del consumo y de la inversión, 
sin embargo, hubo disminución importante en el sector de petróleo crudo y gas natural. Por otro lado, agricultura, 
silvicultura, caza y pesca tuvo el mayor crecimiento promedio de los últimos cinco años. El crecimiento económico 
mostró cierta estabilidad en 2018, con una desaceleración en 2019 por la reducción de la demanda de gas natural de 
Brasil y precios bajos de materias primas, y la correspondiente caída en 2020 por el suceso atípico que representó la 
pandemia de COVID-19, la cual generó un escenario de paralización en gran parte de las actividades en el territorio 

 
2 Información obtenida del cuadro estadístico BOLIVIA: VARIACIÓN ACUMULADA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS CONSTANTES 
POR ACTIVIDAD ECONÓMICA SEGÚN TRIMESTRE, 1991 - 2023. 
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nacional. Esto afectó en mayor medida a los sectores de extracción y comercialización de minerales metálicos y no 
metálicos, transporte y comunicaciones, construcción e industria manufacturera, derivando en un PIB negativo de 
8,74%. En 2021, se alcanzó un crecimiento acumulado del PIB de 6,11% por la recuperación de diversos sectores 
económicos, con una recuperación parcial de la economía en su conjunto. Para la gestión 2022, el crecimiento fue de 
3,61%, y conllevó una recuperación completa a niveles prepandemia. 
 
A junio de 2023 (datos preliminares), el crecimiento del PIB fue de 2,21%, menor en comparación a similar periodo 
de 2022 (4,67%), por el efecto base que presentó la gestión 2022, al ser de recuperación económica. Los sectores 
con mayor incidencia positiva sobre el crecimiento económico a junio de 2023 fueron establecimientos financieros, 
seguros, bienes inmuebles y servicios a las empresas, servicios de la administración pública y agricultura, silvicultura, 
caza y pesca. Por su parte, presentan un impacto negativo los sectores de petróleo crudo y gas natural, servicios 
bancarios imputados y la industria manufacturera. El sector de minerales metálicos y no metálicos muestra una 
incidencia prácticamente nula. 
 
A diciembre de 20233, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron a USD 1.708,6 millones, nivel menor en 
54,99% respecto a diciembre de 2022 (USD 3.796,2 millones). Las Reservas Internacionales Brutas (USD 1.807,8 
millones) se componen en un 86,64% de oro, divisas en un 9,17%, 2,26% DEG y 1,94% tramo de reservas. Asimismo, 
se considera las obligaciones del Banco Central por USD 99,2 millones por convenio ALADI4 y otras operaciones 
financieras, que se deducen de las Reservas Internacionales Brutas para obtener las RIN. El tipo de cambio se 
mantiene estable desde el año 2011, sin embargo, desde el primer trimestre de 2023 el entorno es altamente 
desafiante, por la gran expectativa que existe para adquirir dólares americanos, situación que da lugar a una limitada 
disponibilidad de la moneda.  
 
La Deuda Interna del TGN, a octubre de 2023, mostró un saldo de Bs 137.015,3 millones, mayor en 27,50% respecto 
a diciembre de 2022 (Bs 107.461,5 millones) y se encuentra compuesta principalmente por deuda con el Banco 
Central de Bolivia (60,93%), a través de letras y bonos, seguida del sector privado (39,07%), por medio del mercado 
financiero y el mecanismo de subasta, donde la Gestora Pública de la Seguridad Social de Largo Plazo tiene una 
posición significativa. 
 
El sistema de intermediación financiero, a septiembre 2023, expuso dinamismo; los depósitos disminuyeron en 4,16% 
respecto a similar periodo de 2022, compuestos mayormente por depósitos a plazo fijo. La cartera de créditos fue 
ligeramente menor en 0,02%, destinada principalmente a microcréditos (equivalente al 30,8% del monto total de los 
créditos del sistema financiero). El índice de mora se ubicó en 2,9%, exponiendo crecimiento con relación a 
septiembre 2022 (2,2%). El ratio de liquidez del sistema se situó cercano al 66,3% y el Coeficiente de Adecuación 
Patrimonial (CAP) alcanzó a 13,6%, superior al mínimo exigido por ley, demostrando liquidez y solvencia adecuada. 
La inflación para Bolivia a diciembre de 2023 fue de 2,12%.  
 
Durante la última década, la deuda externa de Bolivia mostró un comportamiento creciente y sostenido, en línea con 
las necesidades de financiamiento del Gobierno para las políticas de impulso a la demanda interna mediante el gasto 
público. La Deuda Externa a octubre 2023 alcanzó a USD 13.300,3 mayor a diciembre 2022 (USD 12.207,3 millones), 
principalmente compuesta por préstamos multilaterales con el 69,4% del total, seguido de bonos con el 13,8% y 
deudas bilaterales con 16,3%. El indicador de deuda sobre PIB se mantiene por debajo del límite referencial de 40%. 
Los márgenes para el cumplimiento se vieron cada vez más ajustados, en un contexto de desaceleración de la 
economía. El saldo de la Balanza Comercial5 a octubre 2023 expuso un superávit de USD 431,6 millones, donde las 
exportaciones fueron de USD 9.231,6 millones y las importaciones de USD 8.799,9 millones. 
 
En 2020, la emergencia sanitaria por COVID-19 impactó negativamente a la generación de ingresos y utilidades, así 
como en el suministro de materia prima en diversas industrias, y mayor desempleo. La política gubernamental estuvo 
orientada a la adquisición de deuda, con el objetivo de mitigar los efectos de la pandemia y la disminución de los 
precios de los commodities. Durante 2023, las tensiones derivadas del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania 
mantuvieron relevancia en la dirección de la economía mundial y nacional. Así también, el país enfrentó la 
insostenibilidad de la deuda pública y la obtención de mayor financiamiento externo, el cual se encuentra deteriorado 
por disminución de la calificación de riesgo país, afectando los niveles de liquidez. El Banco Central recurrió a la 
comercialización de DEG para solventar la demanda de divisas. La inflación creciente en la región y las medidas 
monetarias restrictivas por parte de los Bancos Centrales podrían tener un impacto en la economía nacional, 
especialmente sobre las subvenciones a los alimentos, combustibles y el costo de financiamiento externo. La política 
monetaria del Banco Central mantuvo una orientación expansiva, con inyección de liquidez a través de préstamos 
internos en el sistema financiero. 
 
De acuerdo con las perspectivas mundiales (WEO) del Fondo Monetario Internacional, el crecimiento mundial 
disminuiría a 3,0% en 2023 y 2,9% en 2024. Igualmente, la inflación para economías emergentes será de 8,5% en 
2023 y 7,8% en 2024. La proyección de crecimiento para Latinoamérica y el Caribe será de 2,3% en 2023 y 2024. 
Con relación a Bolivia, se espera un crecimiento del 1,8% para 2023 y 2024, así como una inflación esperada de 3,6% 
en 2023 y 3,8% en 2024. 

 
3 El Banco Central de Bolivia (BCB), en el marco del Art. 43 de la Ley 1670, el cual establece que el Ente Emisor publicará de forma periódica información 
en el ámbito de su competencia, y del Art. 9 Parágrafo IV de la Ley 1503, que establece una periodicidad cuatrimestral para informar a la Asamblea 
Legislativa Plurinacional sobre las operaciones con reservas en oro. 
4 Asociación Latinoamericana de Integración. El convenio de créditos y pagos recíprocos involucra un mecanismo de compensación, durante 
periodos de cuatro meses, de los pagos derivados del comercio de los países miembros.  
5 Cálculo efectuado mediante la diferencia entre exportaciones (excluyendo reexportaciones y efectos personales) e importaciones a valor FOB. 
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Características de la Industria o Sector 
 
Sector 
La cadena de valor de la producción de soya y sus derivados comprende a pequeños y grandes productores que 
conforman el sector agricultor y operan en estrecha relación con el sector agroindustrial. Toda la cadena productiva 
conduce a un gran movimiento económico por la generación de empleos directos e indirectos al incorporar 
operaciones en silos de acopio, industrias molineras, servicios diversos, proveedores de insumos, comerciantes, 
empresas de asistencia técnica y centros de investigación y transferencia de tecnología, además de todo el proceso 
de trasporte y logística que se requiere para llegar al mercado de exportación. Los productos derivados de soya 
constituyen el tercer insumo de mayor exportación del país, luego de los minerales y el gas natural, factor que permite 
un importante ingreso de divisas al país. 
 
La expansión del mercado soyero se ajusta a las regulaciones estatales que condicionan la exportación con el fin de 
cubrir la demanda del mercado interno, al considerarse al grano de soya un alimento estratégico. Algunos factores 
que podrían contribuir al crecimiento del mercado soyero serían, la lucha contra el contrabando de productos 
agropecuarios, facilitar el acceso a tecnología para la cadena productiva e implementar medidas de reactivación de 
la oferta y demanda interna. 
 
Cultivo 
La producción oleaginosa en Bolivia es liderada por la soya (94%). La producción de soya en Bolivia se concentra en 
Santa Cruz en la Zona Integrada y en la Zona Este, presentando dos épocas de cosecha: en verano y en invierno. La 
producción depende mucho de condiciones climáticas.   
 
Exportaciones 
Las exportaciones de soya y derivados tuvieron sus mayores niveles en 2021 y 2022. Al avance de 2023, las 
exportaciones presentan contracción. Los principales derivados de soya que exporta Bolivia son torta y aceite en 
bruto; mientras que de girasol el aceite en bruto. Asimismo, los principales destinos de las exportaciones de 
oleaginosas de Bolivia son Colombia, Perú, Argentina y Ecuador. 
 
Precios  
Los precios de los granos del sector oleaginoso dependen del volumen de producción mundial, de la demanda de 
estos, de los factores climatológicos, las expectativas de siembra y cosecha, además de factores extraordinarios como 
la Pandemia, conflicto bélico entre Rusia – Ucrania y otros geopolíticos. En 2021 y 2022 el comportamiento fue 
ascendente, con periodos de volatilidad. A diciembre de 2023, el precio del grano repuntó por expectativas sobre los 
efectos adversos de la sequía en Sudamérica. 

 
Reseña 
 
Antecedentes Generales del Emisor y Posición de la Empresa en la Industria 
La empresa fue constituida el 1 de febrero de 1993 en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra bajo la denominación de 
“Gravetal Bolivia S.A.”, con el objetivo de dedicarse a la compra de semillas oleaginosas, la extracción y producción de 
aceite, y la venta de tortas, mediante la instalación, manejo y explotación de plantas industrializadoras. Posteriormente, la 
empresa ampliaría el giro del negocio en el desarrollo de actividades de operación y gestión de puertos; la operación, 
administración y control de terminales de almacenaje de combustibles líquidos; y la prestación de servicios relacionados 
de carga como descarga. 
 
Fue fundada en vista de la iniciativa del Grupo de Inversiones Osorno de Colombia, de establecer una industria oleaginosa 
sólida y próspera en la zona de Puerto Quijarro sobre la frontera entre Bolivia y Brasil, a 600 kilómetros de Santa Cruz de 
la Sierra.  
 
En el año 2003 amplió su objeto al desarrollo de actividades de operación y gestión de puertos, administración y prestación 
de todos los servicios relacionados, posteriormente, en febrero de 2008, nuevamente se amplió el objeto social para 
realizar el manejo, operación, administración, control de terminales y/o plantas de almacenaje de combustible líquido, así 
como, la prestación de todos los servicios relacionados con el rubro. 
 
Gravetal tiene tres muelles de cargas en general y graneleros para su propio manejo de granos - Tamengo I, Tamengo II 
y Tamengo III, los cuales se encuentran en la frontera con el Brasil a la orilla de Arroyo Concepción sobre el brazo del 
canal Tamengo, esto permite la exportación e importación de los productos a través de la Hidrovía Paraguay – Paraná y 
se constituye en una ventaja estratégica y competitiva frente a otras empresas de la industria en cuanto a costos de 
exportación. 
 
En materia de responsabilidad social, la empresa cuenta con una política y objetivos para la mejora de su desempeño 
ambiental, esta comprende el minimizar los impactos ambientales de las operaciones y servicios, políticas de 
mantenimiento y conservación de recursos hídricos, tratamiento de aguas residuales, manejo de residuos, 
capacitación de recursos humanos, control de ruidos y gases, alineados al cumplimiento de legislaciones ambientales 
vigentes. En cuanto a Gobierno corporativo, el directorio se conforma por personas con amplia experiencia y cuenta 
con estatutos definidos. 
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Indicadores de situación financiera del Emisor 
 
Entre los cierres de junio 2019 a junio 2023, los ingresos presentaron un comportamiento variable de acuerdo con las 
fluctuaciones de los precios y volúmenes exportados. Al cierre de junio 2021, la generación de ingresos expuso el 
nivel más bajo, ante disminución de volumen de ventas; no obstante, el EBITDA experimentó recuperación al enfrentar 
menores costos. Posteriormente, los ingresos mostraron un alza ante la favorable evolución del margen de utilidad 
en la venta de harina de soya, aceite crudo y cascarilla. Se resalta que, a los cierres de junio 2022 y junio 2023, la 
generación de ingresos fue sobresaliente y superó al promedio histórico. Sin embargo, al cierre 2023, el EBITDA 
mostró reducción de 38,19% referido al encarecimiento de costos de compra de materia prima e impacto sobre el 
margen bruto, ya que los ingresos compuestos principalmente por ventas de harina de soya y aceite crudo se 
expanden a una tasa menor.  
 
A diciembre de 2023 (12 meses), los ingresos presentan una contracción de 12,56%, y se debe específicamente a 
menores ventas de harina, aceite y cascarilla, así también hubo mayores descuentos y devoluciones. Lo anterior 
también responde al diferimiento de ventas de harina y aceite a diciembre 2023 y para inicios de 2024. Por su parte, los 
niveles de costos y gastos de operación se mantienen elevados, que influyen negativamente sobre los niveles de 
rentabilidad y de EBITDA, el cual expone una disminución del 58,02%. El margen de costos alcanza a 90,04%. Por 
lo anterior, las utilidades netas disminuyeron importantemente. 
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Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Cobertura de gastos financieros 
En el quinquenio analizado (2019-2023), los indicadores de cobertura presentaron una tendencia variable 
fundamentalmente por fluctuaciones en los niveles de EBITDA. En 2019 presenta valores negativos ocasionados por 
los altos costos operativos y al cierre 2022 alcanza su valor máximo (4,74 veces), fundamentado por eficiente control 
de costos. Respecto a la cobertura del servicio de deuda mantuvo una tendencia más estable con un promedio de 
2,32 veces.  
 
A diciembre 2023 (12 meses), el indicador de EBITDA/gastos financieros, se ubica en 2,02 veces, nivel que registra 
disminución a similar periodo de 2022 (3,89 veces), por la reducción de ingresos y relativa estabilidad en costos y 
gastos, con efecto en la generación del EBITDA. Igualmente se resalta que los gastos financieros redujeron, pero en 
menor proporción. Se observa disminución de la deuda financiera total, atribuida a amortizaciones realizadas. 
 
Si se considera el indicador ajustado EBITDA/deuda financiera de corto plazo + gastos financieros, al periodo 
analizado es de 0,14 veces, dicho nivel hace referencia a la importancia de la deuda financiera en el corto plazo, 
dadas las necesidades de capital de operación que caracterizan las campañas de acopio de soya. De igual forma, 
refleja la desmejora del EBITDA de forma importante.  
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Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

El tiempo en que el EBITDA podría cubrir las obligaciones expuso variabilidad en el quinquenio (2019 – 2023), con 
cierto deterioro en 2019 por la pérdida alcanzada. A diciembre de 2023 (12 meses), los indicadores de pasivo 
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total/EBITDA y deuda financiera/EBITDA aumentan respecto a similar corte de 2022, con niveles de 7,96 años y 7,11 
años respectivamente. En contra parte, el pasivo expone una disminución ocasionada por amortización de 
obligaciones financieras de corto y largo plazo, así como por menores deudas por emisión de valores de corto plazo.  

 
Rentabilidad 
La tendencia de los precios internacionales de la soya derivó en una generación variable de los resultados en el 
quinquenio (2019-2023). Los niveles ajustados de rendimiento se atribuyen a las bajas posiciones que mantenían las 
cotizaciones; sin embargo, en los cierres junio 2021 y junio 2022, se obtuvieron sobresalientes márgenes bruto, 
operativo y neto por los nuevos máximos alcanzados en los precios de productos derivados de soya. Al último cierre 
de 2023, los márgenes presentan reducción a causa de los costos de materia prima. 

 
 

Gráfico No. 5 

 
Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Margen Bruto: Presentó valores negativos en 2019 con una recuperación y tendencia creciente entre los cierres de 
junio 2020 a junio 2022 que superó al promedio histórico. Al cierre 2023, en un escenario de subida de ingresos el 
indicador fue afectado por el encarecimiento del precio de materia prima y su influencia en los costos. A diciembre de 
2023 (12 meses), el impacto de los costos del último cierre acompañado de menores ventas de aceite, harina de soya 
y cascarilla por el diferimiento de ventas a diciembre 2023 y para inicios de 2024, tiene influencia sobre el margen bruto 
que alcanza a 9,96% y es menor a similar corte de 2022 (17,02%). 
 
Margen Operativo: Experimentó niveles ajustados en el quinquenio, no obstante, el desempeño de los precios incidió 
favorablemente a partir de 2021. A diciembre de 2023 (12 meses), el margen operativo alcanza a 4,80%, cifra que 
refleja la incidencia del menor margen bruto. Sin embargo, los gastos operativos presentan una contracción favorable 
de 3,99%, en gastos por materiales y menores impuestos y patentes. Se resalta que los gastos administrativos son 
mayores que los gastos de comercialización.  
 
Margen Neto: La tendencia de este indicador fue variable durante los últimos cinco años, mostrando recuperación 
en 2021 y 2022 por efecto de los ingresos y disminuyendo nuevamente al cierre 2023. A diciembre de 2023 (12 
meses), el margen neto alcanza a 4,38% y es menor que diciembre 2022 (6,00%), resultado de menores utilidades, 
por disminución de ingresos operativos, y la relevancia de la estructura de costos y gastos. Por su parte, los gastos 
financieros disminuyen.  
 
El margen de costos presentó oscilaciones entre cierres, por la relevancia del costo de materia prima y las 
fluctuaciones de su precio al tratarse de un commodity. A diciembre de 2023 (12 meses), se sitúa en 90,04%, cercano 
al promedio y mayor a diciembre 2022, lo que valida la importante participación de los costos respecto a los ingresos.  
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En los últimos cierres, generación de resultados fortaleció la estructura patrimonial que fue acompañada de una mayor 
inversión en el activo. A diciembre de 2023 (12 meses), los indicadores de ROA y ROE se ubican en 3,54% y 6,26%, 
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de utilidad neta. Mediante la descomposición DuPont, la rentabilidad sobre patrimonio proviene del apalancamiento 
financiero, que al corte analizado se ubica en 1,77 veces. La rotación de activos expone 0,81 veces y el margen neto 
4,38%. La empresa fue menos eficiente en el uso de activos y logró disminuir el apalancamiento financiero.  
 
Endeudamiento 
Durante el quinquenio 2019 a 2023 los niveles de endeudamiento mostraron una tendencia fluctuante, dada la 
participación del pasivo en la estructura de financiamiento. Durante el cierre 2022 el pasivo mostró una alta 
representación referida a obligaciones financieras, por emisión de valores y con proveedores. Al cierre 2023 pese a 
mostrar contracción de la participación, mantuvo niveles por encima de la unidad.  
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A diciembre 2023, la estructura de financiamiento muestra una reclasificación, donde el patrimonio expone una 
participación mayoritaria de 56,57% respecto del total activo. Lo anterior se fundamenta en el robustecimiento de 
resultados acumulados, así también hubo reducción de la deuda financiera, amortización de una emisión privada y 
cumplimiento importante con proveedores. Lo anterior favoreció a los indicadores de pasivo total y deuda financiera 
a patrimonio dado que alcanzan valores de 0,77 veces y 0,69 veces, respectivamente; ambos menores al cierre 2023. 
La estructura de financiamiento externo se encuentra concentrada en el corto plazo por el giro del negocio.  
 
Liquidez 
Entre 2019 y 2022, la liquidez general presentó niveles holgados, no obstante, la prueba ácida se mostró ajustada 
por la representativa participación de los inventarios. A diciembre 2023, la contracción del pasivo corriente en 30,56%, 
principalmente por cumplimiento con proveedores, amortización de deudas por emisiones de valores en el corto plazo. 
También se menciona la disminución de otras cuentas por pagar en 84,99% (Bs -36,40 millones), compuestas por 
obligaciones fiscales y sociales. En cambio, el activo corriente disminuye en 15,86%, por menores inventarios y 
cuentas por cobrar comerciales. La liquidez general alcanza a 1,90 veces y la prueba ácida a 0,98 veces. El capital 
de trabajo requerido por la empresa presentó una tendencia creciente durante los cierres 2019 a 2022. En el último 
cierre de 2023, el capital se redujo; sin embargo, se mantiene elevado. A diciembre 2023, logra un capital de Bs 
665,50 millones, que supera al cierre 2023. 
 

Gráfico No. 10 

  
Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

El ciclo de conversión en la gestión 2021, experimentó un incremento sustancial, fundamentado por una disminución 
del nivel de ventas. Asimismo, presentó elevados plazos de cobro y cortos periodos de pago. A diciembre de 2023, 
el cumplimiento de obligaciones con proveedores acelera la rotación de cuentas por pagar, logrando su mínimo de 
plazo de pago con 15 días. Asimismo, mantiene amplios plazos de cobro en 153 días y un plazo de permanencia de 
inventarios de 112 días. Por lo anterior, la empresa expone un ciclo de efectivo de 250 días.  
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Gráfico No. 11 

  
Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

Análisis vertical 
A diciembre 2023, dentro de la estructura de inversión de la empresa, el activo corriente representa el 75,71% del 
total activo, cuyos principales componentes son: cuentas por cobrar con 34,40%, inventarios con 22,67%, anticipos a 
proveedores con 11,28% y disponibilidades con 4,74%. El activo no corriente representa el 24,29% del total activo y 
está conformado principalmente por el activo fijo neto en 23,61%.  
 
La estructura de financiamiento externo se concentra en el corto plazo, con una participación del 39,83% sobre el 
financiamiento total, donde muestran relevancia las obligaciones financieras de corto plazo con 33,64%, deudas por 
emisión de valores a corto plazo con 1,91%, cuentas por pagar comerciales en 3,12% y otras cuentas por pagar en 
0,35%. El largo plazo constituye el 3,60% del financiamiento total y las obligaciones financieras de largo plazo 
alcanzan una participación de 3,23%. En el patrimonio, toman relevancia los resultados acumulados que representan 
el 20,29%, seguido por capital pagado en 16,25%, ajustes de capital en 13,92%, el resultado del ejercicio en 2,55% 
y reserva legal el 2,02% del financiamiento total.  
 
Respecto a las cuentas de resultado, a diciembre 2023 el costo de ventas alcanza una participación de 88,09% del 
total ingresos operativos, los gastos de operación comprenden el 7,62%, la utilidad bruta representa el 11,91%, la 
utilidad operativa el 4,29% y la utilidad neta el 9,09%, favorecida esta última por la diferencia de cambio y 
mantenimiento del valor (7,98%).  
 
Análisis horizontal 
En el Balance General, entre diciembre de 2023 y junio de 2023, el activo corriente disminuye en 15,86% (Bs -264,64 
millones), atribuido a la disminución de cuentas por cobrar en 25,83% (Bs -222,11 millones), inventarios en 24,43% 
(Bs -135,90 millones) e inversiones temporales en 96,61% (Bs -352,06 miles). Por el otro lado, hubo aumento de 
disponibilidades en 177,18% (Bs 56,17 millones), gastos pagados por adelantado en 132,42% (Bs 27,66 millones) y 
anticipo a proveedores en 4,96% (Bs 9,89 millones). 
 
El activo no corriente de igual forma reduce en 1,51% (Bs -6,91 millones) y se debe a la reducción del activo fijo neto 
en 2,56% (Bs -11,52 millones). Al contrario, se observan mayores cuentas por cobrar a largo plazo en 64,74% (Bs 
4,61 millones). 
 
Dentro de la estructura de financiamiento, el pasivo corriente se contrae en 30,56% (Bs -325,05 millones), por menores 
cuentas por pagar comerciales en 69,05% (Bs -128,91 millones), deuda por emisión de valores a corto plazo en 
78,65% (Bs -130,13 millones), obligaciones financieras de corto plazo en 5,13% (Bs -33,73 millones), otras cuentas 
por pagar en 84,99% (Bs -36,40 millones). Al otro lado, hubo crecimiento de ingresos percibidos por adelantado en 
39,95% (Bs 4,28 millones). 
 
El pasivo no corriente incrementa en 10,27% (Bs 6,22 millones), por aumento en obligaciones financieras a largo 
plazo en 12,37% (Bs 6,60 millones). Al contrario, se presenta reducción de previsión para indemnizaciones en 5,21% 
(Bs -378,28 miles). Dentro del patrimonio, hubo aumento de la reserva legal y resultados acumulados en 13,12% (Bs 
4,35 millones) y 28,18% (Bs 82,73 millones). 
 
Los ingresos operativos entre diciembre de 2023 y diciembre de 2022 (6 meses de operación) demuestran una 
variación negativa de 46,68% (Bs -455,53 millones), los costos disminuyen en 46,11% (Bs -392,20 millones) y los 
gastos operativos en 17,28% (Bs -8,28 millones), principalmente por gastos de ventas. La utilidad operativa disminuye 
en 71,16% (Bs -55,04 millones) y el resultado neto en 31,14% (Bs -21,39 millones).  
 
Flujo de efectivo6  
A diciembre 2023, el desarrollo de actividades operativas expone movimientos de efectivo por resultados del ejercicio, 
depreciación, intereses por pagar y devengados no cobrados, cuentas por cobrar, venta de inventarios, incremento de 
ingresos percibidos por adelantado a largo plazo. Por otro lado, se observa disminución deudas comerciales, otras cuentas 
por pagar, gastos pagados por adelantado y anticipo a proveedores. El saldo del flujo de operaciones registra Bs 231,70 
millones. Con relación al flujo de inversión, este es negativo Bs 2,56 millones. El flujo de actividades de financiamiento 

 
6 Información disponible a la fecha de elaboración del informe. 

229 254 

517 
482 

245 234 250 

0

100

200

300

400

500

600

0,00

100,00

200,00

300,00

400,00

Jun. 2019 Jun. 2020 Jun. 2021 Jun. 2022 Dic.2022 Jun.2023 Dic.2023

Índices de actividad a 12 meses 
GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Plazo prom. de Cobro Plazo prom. de Pago

Plazo prom. de Inventarios Ciclo de Efectivo

http://www.ratingspcr.com/


www.ratingspcr.com                                                                                                                               Página 10 de 30      

negativo Bs 173,33 millones principalmente por amortización de emisiones de valores de corto plazo y deuda bancaria 
corriente. El saldo del flujo de efectivo es Bs 87,87 millones y demuestra la capacidad de la empresa para cubrir sus 
actividades. 
 
Proyecciones  
Entre 2024 y 2025, el flujo de caja presenta ingresos por cobranzas por ventas de aceite crudo y harina de soya a 
precios conservadores, préstamos de inversión, préstamos para compra de soya, emisiones de bonos y pagarés, 
ingresos por servicios, entre otros. Los egresos se componen por materia prima, costos variables y logística. Así 
también se muestra la amortización de los préstamos bancarios y pago del servicio de la deuda de valores. El saldo 
final del flujo de caja es positivo y muestra suficiencia para cubrir las operaciones de la empresa en el periodo 
proyectado. 
 
Acceso al crédito  
A diciembre 2023, el financiamiento de la empresa está compuesto de las siguientes obligaciones: 

 

Detalle de Deuda en el Sistema Financiero Nacional  

 Al 31 de diciembre de 2023  

Banco 
 Monto  Fecha de  Fecha de  

Destino Garantía 
Bs Desembolso Vencimiento 

BANCO UNIÓN S.A. 67.900.000 27/2/2023 22/2/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO UNIÓN S.A. 67.900.000 27/2/2023 22/2/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO UNIÓN S.A. 70.000.000 21/4/2023 15/4/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO ECONOMICO S.A. 14.000.000 31/1/2023 26/1/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO ECONOMICO S.A. 15.000.000 17/2/2023 14/2/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO ECONOMICO S.A. 50.700.000 25/2/2023 20/2/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO ECONOMICO S.A. 34.300.000 30/8/2023 14/9/2027 CAPITAL OPERATIVO HIPOTECA L.E. III 

BANCO ECONOMICO S.A. 16.850.000 28/11/2023 27/5/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO ECONOMICO S.A. 16.850.000 15/12/2023 27/05/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 4.000.000 3/2/2021 10/2/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 5.000.000 5/3/2021 11/3/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 10.000.000 15/2/2022 10/2/2025 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 12.500.000 30/3/2022 10/4/2025 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 7.500.000 11/2/2022 10/5/2025 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 13.333.333 30/9/2022 10/10/2025 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 20.000.000 20/12/2022 10/12/2025 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 13.000.000 28/2/2023 10/2/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 6.000.000 18/4/2023 10/4/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 2.500.000 10/5/2023 10/5/2025 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 20.000.000 30/11/2023 10/12/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FIE S.A. 10.000.000 29/12/2023 10/12/2026 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FORTALEZA S.A. 3.566.081 18/4/2023 10/5/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FORTALEZA S.A. 1.782.320 25/5/2023 10/5/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FORTALEZA S.A. 6.933.919 27/11/2023 10/12/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO FORTALEZA S.A. 1.717.680 21/12/2023 10/01/2025 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO GANADERO S.A. 48.000.000 9/8/2023 3/8/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO GANADERO S.A. 68.600.000 8/9/2023 6/9/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO GANADERO S.A. 60.000.000 19/12/2023 13/12/2024 CAPITAL OPERATIVO PRENDARIA 

BANCO GANADERO S.A. 3.492 22/12/2023 10/01/2024 TARJETA DE CREDITOS QUIROGRAFARIA 

FORTALEZA SAFI S.A. 14.000.000 23/5/2023 18/3/2024 CAPITAL OPERATIVO QUIROGRAFARIA 

FORTALEZA SAFI S.A. 21.000.000 15/11/2023 9/11/2024 CAPITAL OPERATIVO QUIROGRAFARIA 

Intereses por pagar 16.070.386         

TOTAL 719.007.211         

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

Incidencia de los resultados no operacionales e ítems extraordinarios 
A diciembre 2023, los ingresos no operativos representan el 9,21% de los ingresos; estos consideran la diferencia de 
cambio y mantenimiento de valor, rendimiento por inversiones, ingresos ejercicios anteriores, otros ingresos y gastos. 

 

Contratos a futuro 
Los últimos años la empresa incorporó tecnología de punta en la planta de extracción, centros de acopio y puertos 
fluviales, logrando incrementar la capacidad de recepción del sistema de acondicionamiento de granos con el fin de 
satisfacer la provisión de materia prima y aumentar la capacidad de almacenamiento; así como su capacidad de 
recepción y despacho en puertos fluviales al construir un tercer muelle. 

 

Al corte de revisión, se han suscrito importantes acuerdos como los siguientes: 

 

• Comercialización: Se suscribieron acuerdos de comercialización con varios clientes importantes, en dichos 
acuerdos la empresa conviene en entregar toneladas métricas de harina de soya y aceite al comprador, cuya 
cantidad será acordada en forma anual de acuerdo con la producción durante el año de vigencia. 

 

• Servicios: La empresa mantiene el contrato de prestación de servicios de recepción, almacenaje y despacho 
de diésel con Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos.  
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• Otros contratos: Mantiene contratos con centros de acopio, empresas de transporte y empresas de servicio 
que permiten el movimiento de materia prima y productos, aumentando el flujo de producción y permitiendo 
una reducción significativa de los costos de producción y comercialización. 

 
Operaciones con personas relacionadas 
A diciembre de 2023, la empresa no mantiene operaciones con personas relacionadas. 

 
Características de la administración y propiedad 
 
Composición accionaria 
La sociedad cuenta con un capital autorizado de Bs 490.000.000, el cual se encuentra dividido en 490.000 acciones 
ordinarias y nominativas, con un valor nominal de Bs 1.000 cada una. El capital suscrito y pagado de la sociedad es de 
Bs 301.274.000. Dicho paquete accionario se compone de la siguiente manera: 
 

Composición Accionaria  
Al 31 de diciembre de 2023 

Accionista Nº de acciones Participación  Monto 

Inversiones de Capital Inversoja S.A. 298.262 99,00%  298.261.260  

Juan Valdivia Almanza 1.506 0,50%  1.506.370  

Katarina María Emilia Gumucio Stambuk 1.506 0,50%  1.506.370  

Total 301.274 100.00%  301.274.000  

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

Composición del accionista mayoritario (Inversoja). 
 

Accionistas de Inversiones de Capital Inversoja S.A. 

Al 31 de diciembre de 2023 

Accionista Participación (%) 

Juan Valdivia Almanza 34,00% 

Katarina María Emilia Gumucio Stambuk 33,00% 

Roberto Carlos Justiniano Terrazas 33,00% 

Total 100,00% 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
El Directorio está compuesto de la siguiente manera: 
 

Composición del Directorio 

Al 31 de diciembre de 2023 

Directorio Cargo 

 Juan Valdivia Almanza  Directo Titular – Presidente 

 Katarina María Gumucio Stambuk  Director Titular 

 Roberto Carlos Justiniano Terrazas  Director Titular – Vicepresidente 

 Hugo Fernando Mendivil Ortiz  Síndico 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 

Plantel gerencial 
El plantel gerencial se encuentra conformado de la siguiente manera: 
 

Principales Ejecutivos y Administradores  

Al 31 de diciembre de 2023 

Gerencia Cargo 

Juan Carlos Munguia Santiesteban Gerente General a.i. 

Mariano Teruggi Tonelli Gerente Administrativo Financiero a.i. 

Dante Moreno Padilla Gerente de Planta Industrial 

Carlos Eduardo Banzer Aguilera Gerente de Logística 

Harumi Yasuda Descarprontriez Subgerente de Contabilidad 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Juan Carlos Munguía Santiesteban Gerente General a.i. 
Es Licenciado en Administración de Empresas de la Universidad Católica Boliviana en La Paz, Bolivia. Cuenta con 
estudios de Preparación y Evaluación de Proyectos de Inversión; de Fomento Empresarial y Desarrollo Institucional para 
el Desarrollo Local y en Administración Financiera de recursos de organismos nacionales e internacionales. En los más 
de 20 años de experiencia laboral, fue Director Administrativo y Financiero de varias entidades públicas, desempeñó 
funciones en el Fondo Nacional de Inversión Productiva, donde fue Gerente Nacional de Finanzas y posteriormente, 
promovido como Director Ejecutivo. Ingresó a Gravetal Bolivia S.A. desde febrero de 2015 desempeñó funciones como 
Gerente Administrativo Financiero. A partir de octubre de 2018 ocupa el cargo de Gerente General a.i. 

 
Mariano Teruggi Tonelli – Gerente Administrativo Financiero a.i. 
Licenciado en Economía de la Universidad Nacional de La Plata (FCE – UNLP), Argentina, cuenta con una Maestría en 
Exportaciones de la Escuela Europea de Negocios, Santa Cruz, Bolivia. Tiene una amplia experiencia en análisis 
económico y fiscal, desempeñándose como Consultor del Proyecto ARG00044 del Programa de las Naciones Unidas 
para el Desarrollo (PNUD) en la Subsecretaría de Política y Coordinación Fiscal – Ministerio de Economía de la Provincia 
de Buenos Aires (2002-2005) y posteriormente entre el año 2005-2007 como Profesional de planta en el mismo ministerio. 
En enero de 2010 ingresa a la empresa GRAVETAL BOLIVIA S.A, como Jefe de proyectos, desde mayo de 2010 hasta 
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septiembre de 2018 se desempeña como Sub Gerente Comercial y desde octubre de 2018 a la fecha ocupa la Gerencia 
Administrativa y Financiera de la compañía. 
 
Dante Moreno Padilla – Gerente Planta  
Es Ingeniero Industrial de la Universidad Autónoma Gabriel René Moreno, con maestría en Gestión de Mantenimiento, y 
amplia formación en Mecánica Industrial, Control de Calidad de Granos, Seguridad Industrial, Administración y 
Gerenciamiento. Realizó actividades laborales dentro del área productiva en la empresa maderera SOBOLMA y en ventas, 
marketing y estudio de mercado para IPILCRUZ. En el año 2001 ingresa a Gravetal Bolivia S.A. como Fiscal Junior, para 
luego ocupar los puestos de Supervisor de Producción, Jefe de Mantenimiento, Jefe de Recepción, Jefe de Producción y 
en el año 2015 es nombrado Gerente de Planta. 

 
Carlos Eduardo Banzer Aguilera – Gerente de Logística 
Realizó estudios universitarios en la Universidad Autónoma Gabriel René Moreno, obteniendo el título de Licenciado en 
Ingeniería Industrial en el año 1997, especialidad en Seguridad Industrial Naval y Medio Ambiente Acuático. Experiencia: 
En el año 1993 se desempeña como Supervisor de Producción en la industria azucarera Ingenio Unagro, y como Gerente 
Administrativo en ESA – Empresa de Servicios Agropecuarios por 3 años desde 1994 a 1997. En el 2001 ingresa a 
Gravetal Bolivia para desarrollar actividades en la Jefatura de Recepción y posteriormente Puertos, con amplia experiencia 
en manejo documentario de exportación, operaciones portuarias, coordinación logística, y adicionalmente la 
administración operativa de la Planta de Combustibles líquidos. Actualmente se desempeña como Gerente de Logística 
a.i. 

 
Harumi Yasuda Descarprontriez – Subgerente de Contabilidad 
Es Licenciada en Auditoría Financiera, además realizó estudios superiores en finanzas corporativas e inversiones. Tiene 
más de 17 años de experiencia en Instituciones Financieras y bancarias como el Banco de La Paz y Banco Unión. El año 
2000, ingresó a Gravetal Bolivia S.A. para desarrollar el área de impuestos y activo fijo donde estuvo por 9 años con amplia 
experiencia en el área impositiva y contable, el año 2009 fue nombrada como Sub Gerente de Contabilidad. Por otra parte, 
es miembro activo de la Comisión Tributaria del Directorio de la Cámara de Exportadores (CADEX). 

 
Estructura organizacional 
La estructura administrativa parte del Directorio como eje principal de la organización, mismo que deriva las funciones 
de mando en la Gerencia General que a su vez integra las unidades encargadas de la administración financiera y 
operativa. Dichas unidades engloban las Gerencias Administrativa Financiera, Gerencia de Planta y Gerencia de 
Logística, cada una a cargo de un equipo funcional que contribuye a la consecución de objetivos. Las Subgerencias 
de Contabilidad, de Sistemas y Comercial, de igual forma contribuyen en las operaciones y se interrelacionan con las 
distintas unidades para el logro de las metas organizacionales.  
 
Índice de rotación de personal 
A diciembre 2023, el índice de rotación de personal de 0,22%. 
 
Sistemas utilizados 
La empresa tiene un sistema de gestión de datos desarrollado a la medida, el cual permite integrar todas las operaciones 
con contabilidad, desde el acopio del grano hasta la exportación de productos. Comprende distintos módulos, como ser: 
acopio de materia prima, tesorería, cuentas por pagar, cuentas por cobrar, comercio exterior, almacén, entre otros. 
 

Operaciones y racionalidad del producto o servicio 
 
Oferta de productos 
La empresa se dedica al procesamiento del grano de soya para la producción de aceite, harina de soya y cascarilla. 
La totalidad de la producción de harina de soya y aceite crudo de soya es destinada al mercado internacional. Se 
dispone de laboratorios que garantizan la calidad de los productos y la homogenización de la materia prima utilizada. 
Asimismo, la prestación de servicios de intermediación, alquiler de silos y servicios en puerto, forman parte de las 
actividades operativas de la empresa. 
   

• Producción: La producción tiene lugar en un marco estacional de dos campañas por año, la primera en 
verano, que se desarrolla entre los meses de febrero y mayo, y en invierno, durante los fines de octubre a 
diciembre. Cada campaña considera la compra de los granos de soya a productores nacionales, para el 
posterior almacenamiento en silos y transporte vía férrea a la planta industrial. Cabe mencionar que, la 
producción y comercialización de harina, aceite, y cascarilla se realiza durante ambas campañas y con mayor 
énfasis entre julio y diciembre. La producción se destina al mercado de exportación e industria doméstica. 
La exportación a mercados internacionales se efectúa mediante traders como ser Bunge, Cargill y otros.  
 

• Servicios: La empresa provee servicios portuarios de recepción y despacho multimodal de productos, 
mediante su propia infraestructura portuaria para el transporte, recepción y embarque de materia prima y 
productos a los mercados internacionales ubicados en Arroyo Concepción, la importancia de este medio 
radica en que los costos de transporte asociados son bajos. 

El transporte de grano se realiza principalmente por vía fluvial y férrea, la logística para la exportación e 
importación resulta muy costosa, debido a la mediterraneidad del país, la lejanía con los puertos, y el 
monopolio en el transporte ferroviario en el tramo Santa Cruz - Puerto Suárez; a esto se añaden los excesivos 
costos de manipuleo, la inadecuada infraestructura para el almacenamiento de graneles, las mermas y otros 
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vinculados. Los principales mercados del aceite de soya procesada por la empresa son: Colombia y Ecuador 
por las preferencias arancelarias de la Comunidad Andina de Naciones CAN, vigentes. A Colombia las 
exportaciones representan el 55,06% mientras que para Ecuador el 26,62%, el restante 18,32% se exporta 
a; Venezuela; India; Argelia; Malasia; República Dominicana; Jamaica y Nicaragua. Adicionalmente, presta 
servicios de almacenamiento y molienda industrial. 

 
Ingresos por línea de negocio 
A diciembre 2023 (6 meses de operación), en cuanto a los derivados del grano, la línea con mayor participación en 
los ingresos es la de harina de soya con un alcance del 53,83%, seguida del aceite crudo con 45,03%, cascarilla de 
soya 0,97%, bonificación 0,32% y descuentos -0,16%. 
 

Gráfico No. 12 

 
Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

 
Principales clientes 
Los principales clientes por prestación de servicios y ventas realizadas se describen a continuación: 
 

Principales clientes 

Cargill Americas LLC 

Bunge Latin America LLC 

Amaggi S.A. 

Granos y Vegetales SPA 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A.  

 

Principales proveedores 
Los principales proveedores se detallan a continuación: 
 

Principales proveedores 

Agro Futuro 

LM S.R.L. 
TDW S.R.L. 

Agrobecorp S.R.L. 

JIHUSSA Agropecuaria y de Servicios S.A. 

Agropecuaria P & W Manitoba S.R.L. 

Mainter S. R. L. 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A.  

Seguros contratados 
La empresa tiene vigentes los siguientes seguros: 

Seguros contratados en dólares americanos 

Pólizas Compañía 
Valores 

asegurados 
Período de vigencia 

 Todo riesgo de daños a la propiedad  Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 212.176.936 25/07/2022 a 25/07/2024 

 Responsabilidad civil de consejeros, directores 
y administradores (D&O)  

Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 2.500.000 25/07/2022 a 25/07/2024 

 Comprensivo de deshonestidad, destrucción y 
desaparición (3D)  

Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 200.000 25/07/2022 a 25/07/2024 

 Responsabilidad civil (daños a terceros)  Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 
1MM por evento y 

4MM agregado 
anual 

25/07/2022 a 25/07/2024 

 Automotores - grupo  Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 428.215 25/07/2022 a 25/07/2024 

 Todo riesgo para contratistas (equipo pesado)  Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 4.413.951 25/07/2022 a 25/07/2024 

 Cascos y embarcaciones  Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 8.000 25/07/2022 a 25/07/2024 

 Accidentes personales grupo (personal fijo sin 
seguro de salud y eventuales)  

Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 
Por niveles del I al 

V 
25/07/2022 a 25/07/2024 

 Accidentes personales grupo (visitas a 
predios)  

Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 
10.000 por 

persona 
25/07/2022 a 25/07/2024 

53,83%

45,03%

0,97%

Ingresos por línea de negocio

En porcentaje sobre ventas
A diciembre de 2023 (seis meses de operación)

Harina de soya Aceite crudo Cascaril la
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Seguros contratados en dólares americanos 

Pólizas Compañía 
Valores 

asegurados 
Período de vigencia 

 Póliza de vida en grupo anual  Alianza Seguros y Reaseguros de Vida S.A. 4.723.000 01/01/2023 a 01/01/2024 

Póliza de transporte errestre flotante  Alianza Seguros y Reaseguros S.A. 50.000 25/07/2022 a 25/07/2024 

Asistencia médica familiar Alianza Seguros y Reaseguros S.A. - 01/01/2023 a 01/01/2024 

Transporte de carga fluvial, marítimo SOCIETÉ FLUVIALE D’ASURANCE (S F A) 350.000.000 01/01/2023 a 31/12/2023 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. 

 

Características del instrumento calificado 

 
Gravetal Bolivia S.A. con número de registro como emisor en el Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la 
Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (“ASFI”): SPVS-IV-EM-GRB-080/2002 de 29 de abril de 2002. 
 
La Autoridad de Supervisión de Sistema Financiero (ASFI), mediante Resolución ASFI/1352/2023 de 29 de diciembre de 
2023 autorizó el Programa de Emisiones “PAGARES BURSÁTILES GRAVETAL III”, bajo el número de registro ASFI/DSV-
PED-GRB-012/2023 
 

Características del Programa 

Denominación del Programa: PAGARÉS BURSÁTILES GRAVETAL III 

Monto total del Programa: USD 40.000.000 (Cuarenta millones 00/100 Dólares Estadounidenses). 

Plazo del Programa: 
El plazo del PROGRAMA será de setecientos veinte (720) días calendario, computables a partir del 
día siguiente hábil de emitida la Resolución Administrativa de ASFI que apruebe el PROGRAMA de 
Emisiones. 

Tipo de Valores a Emitirse: Pagarés Bursátiles obligacionales y redimibles a plazo fijo.  

Moneda en la que se expresarán las 
Emisiones que forman parte del 
Programa 

La moneda de las EMISIONES que formen parte del PROGRAMA será: Dólares Estadounidenses 
(USD) o Bolivianos (Bs). 
 
La moneda de cada una de las Emisiones que formen parte del PROGRAMA será definida por los 
representantes legales de GRAVETAL. según lo establecido en el numeral 1.2 (Definición de 
Características y Aspectos Operativos) del Acta de la Junta General Ordinaria de Accionistas de 12 
de mayo de 2023.  
 
Para efectos del cálculo del monto máximo autorizado para el PROGRAMA, se deberá tomar en 
cuenta el tipo de cambio oficial de venta de Dólares Estadounidenses establecido por el Banco 
Central de Bolivia vigente al día de la fecha de autorización de la EMISIÓN respectiva. 
 

Tipo de Interés Nominal, anual y fijo. 

Precio de Colocación: Mínimamente a la par del valor nominal. 

Garantía  

Todas las EMISIONES comprendidas dentro del PROGRAMA estarán respaldadas mediante una 
Garantía Quirografaria de la Sociedad, lo que implica que la Sociedad garantizará cada una de las 
EMISIONES dentro del PROGRAMA con todo sus bienes presentes y futuros en forma 
indiferenciada sólo hasta alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de cada Emisión 
que componen al PROGRAMA. 

Forma de Circulación de los Valores A la orden.  

Modalidad de Otorgamiento 
A fecha fija, hasta trescientos sesenta (360) días calendario, computables a partir de la fecha de 
emisión de cada EMISIÓN dentro del PROGRAMA. 

Destino de los fondos y plazo de 
utilización 

Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Pagarés Bursátiles que componen las 
diferentes Emisiones del PROGRAMA serán utilizados de acuerdo a lo siguiente: 

i. Capital de operaciones 
ii. Recambio de pasivos 
iii. Una combinación de las dos anteriores 

 
Para cada una de las EMISIONES dentro del PROGRAMA, se establecerá el destino específico de 
los fondos y el plazo de utilización, según lo establecidos en el numeral 1.2 (Definición de 
Características y Aspectos Operativos) del Acta de la Junta General Ordinaria de Accionistas de 12 
de mayo de 2023.  
 

Plazo de colocación de cada Emisión 
dentro del Programa: 

El plazo de colocación primaria de cada EMISIÓN que forme parte del PROGRAMA será de ciento 
ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión. 

Modalidad de Colocación Primaria: A mejor esfuerzo. 

Reajustabilidad del Empréstito:  Las emisiones que componen el Programa y el empréstito resultante no serán reajustables. 

Redención Anticipada 

GRAVETAL se reserva el derecho de poder rescatar anticipadamente los Pagarés Bursátiles que 
componen las diferentes EMISIONES dentro del PROGRAMA, total o parcialmente, conforme lo 
siguiente.  
 
Compras en el Mercado Secundario: Estas transacciones deberán realizarse en la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. y deberán ser informadas como Hecho Relevante a ASFI, a la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. y al Representante Común de Tenedores de Pagarés Bursátiles a más 
tardar al día siguiente de conocido el mismo. 
 
La definición sobre la realización de la redención, la cantidad de los Pagarés Bursátiles a redimirse 
la cantidad de Pagarés a ser rescatados y cualquier otro aspecto que sea necesario en relación a 
la redención anticipada, serán definidas según lo establecido en numeral 1.2 (Definición de 
Características y Aspectos Operativos) del Acta de la Junta General Ordinaria de Accionistas de 12 
de mayo de 2023 
 
En caso de determinarse una Redención Anticipada, ésta estará sujeta a lo dispuesto por el artículo 
567 del Código de Comercio. 
 

Procedimiento de Colocación Primaria 
y Mecanismo de Negociación 

Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 
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Características del Programa 

Entidad Estructuradora y Agente 
Colocador 

Compañía Americana de Inversiones S.A. CAISA Agencia de Bolsa. 
 

Agente Pagador Compañía Americana de Inversiones S.A. CAISA Agencia de Bolsa. 

Provisión para el Pago de Capital e 
Intereses 

La Sociedad deberá depositar los fondos necesarios para el pago de capital e intereses, con al 
menos un día hábil de anticipación a la fecha establecida para el pago en una cuenta que al efecto 
designe el Agente Pagador. 

Bolsa en la que se inscribirán las 
emisiones que formen parte del 
programa 

Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Regla de Determinación de Tasa de 
cierre en colocación primaria: 

Será definida por los representantes legales de GRAVETAL según lo establecido en el numeral 1.2 
del Prospecto (Definición de características y aspectos operativos) del Acta de la Junta General 
Ordinaria de Accionistas de 12 de mayo de 2023 
 
La regla de determinación de tasa de cierre estará señalada en el documento de características de 
cada EMISIÓN que forme parte del PROGRAMA. 
 
No obstante, en caso de colocación primaria bajo los procedimientos en contingencia de la BBV, se 
seguirá las reglas de adjudicaciones dispuestas en el Anexo 1 Procedimientos de Negociación de 
Contingencia del Reglamento Interno de Registro y Operaciones de la BBV. 

Fuente: ASFI 
 

Delegación de definiciones7 
 
Para efectos de determinar las características de cada una de las Emisiones que conforman el PROGRAMA, se 
delegó de manera conjunta al Gerente General JUAN CARLOS MUNGUIA SANTIESTEBAN y el Gerente 
Administrativo y Financiero MARIANO TERUGGI TONELLI, definan las características y aspectos operativos 
específicos de cada emisión de Pagarés Bursátiles dentro del PROGRAMA, que se señalan a continuación: 
 

1. Moneda en la que se expresarán; 
2. Series; 
3. Valor nominal y cantidad de los Pagarés Bursátiles; 
4. Plazo de cada Emisión; 
5. Fecha de Emisión y fecha de vencimiento; 
6. Monto de cada EMISIÓN que formen parte del PROGRAMA 
7. Individualización de las Emisiones que formen parte del PROGRAMA 
8. Tasa de interés; 
9. Regla de determinación de tasa de cierre o adjudicación en colocación primaria;  
10. Destino específico de los fondos y plazo de utilización; 
11. Entidad que sustituya a la Entidad Calificadora de Riesgo, que deberá estar autorizada e inscrita en el RMV 

de ASFI; 
12. Definir la realización de la redención, la cantidad de los Pagarés Bursátiles a redimirse, la cantidad de 

Pagarés a ser rescatados y cualquier otro aspecto que sea necesario con relación a la redención anticipada;  
13. La determinación de todas aquellas características que sean requeridas y aplicables al marco de las 

condiciones generales del PROGRAMA, otorgándoles, al efecto, las amplias facultades para este cometido. 
 
Toda Emisión que forme parte del PROGRAMA será oportunamente presentada por GRAVETAL a la Autoridad de 
Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) solicitando la aprobación de la Emisión, mediante nota acompañada del 
documento de características de los Pagarés Bursátiles. 
 
Finalmente, estos representantes legales también podrán definir, suscribir y gestionar todos aquellos otros aspectos 
operativos que sean requeridos a efectos del PROGRAMA y/o de cada Emisión que forme parte del PROGRAMA, en 
el marco de esta Junta y de la normativa vigente. 
 
Compromisos Financieros8 
 
Durante la vigencia de los Pagarés que componen las diferentes Emisiones del PROGRAMA a Sociedad se obligará 
a cumplir con los siguientes compromisos financieros:  
 
Relación de liquidez (RDL) 
 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑒𝑧 = 𝑅𝐷𝐿 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
≥ 1,1 

 
Activo Corriente: Suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance General del Emisor 
(neto de cualquier previsión presentada en el Balance General del Emisor). 
 
Pasivo Corriente: Suma (en la fecha del cálculo respectivo) de todas las obligaciones del Emisor que vencen a la 
vista o dentro del período de un año. 
 
 
 

 
7 Fuente: Prospecto Marco del Programa. 
8 Fuente: Prospecto Marco del Programa. 
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Relación de Endeudamiento (RDP) 
 
 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝐸𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 = 𝑅𝐷𝑃 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜𝑁𝑒𝑡𝑜
≤ 2,5 

 
 
Pasivo Total: Suma (en fecha de cálculo relevante) de todas las obligaciones de la Sociedad con terceros que se 
registran en el pasivo según las normas de contabilidad generalmente aceptadas. 
Patrimonio Neto: Excedente de los Activos del Emisor sobre los Pasivos del Emisor, considerando cualquier deuda 
subordinada como Patrimonio y considerando las Revalorizaciones Técnicas de los Activos fijos. 

 
Relación Cobertura de Deuda 
 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛_𝑑𝑒_𝐶𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎_𝑑𝑒_𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 = 𝑅𝐷𝐶 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 + 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛

𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠
≥ 1,1 

 
 
Activo Corriente: Suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance General del Emisor 
(neto de cualquier previsión presentada en el Balance General del Emisor). 
 
EBITDA: Utilidad del periodo, más Depreciaciones y Amortizaciones, más cualquier otro cargo que no represente 
salida de efectivo. Dicho cálculo se aplicará a un periodo de 12 meses. 
 
Utilidad del periodo 
 + Depreciaciones y amortizaciones 
 + Cualquier otro cargo que no represente salida de efectivo 
 = EBITDA 
 
Inversión: La suma, en la fecha del cálculo respectivo, de todas las inversiones en bienes de capital (aquellos bienes 
con una vida útil de un año o más) realizadas en el periodo de cálculo.  
 
Amortizaciones de Capital: Amortizaciones de capital de toda la Deuda a Corto Plazo (Pasivo Corriente) y la Deuda 
a largo Plazo que vencen durante el período relevante de doce (12) meses siguientes. 
 
Intereses: Intereses por pagar durante el periodo relevante de doce meses. 
 
Para realizar el cálculo se tomará como fecha relevante el último día del trimestre al que se desea realizar el cálculo 
para los conceptos incluidos en el numerador, y los doce meses siguientes para los conceptos incluidos en el 
denominador. 
 

Desarrollos Recientes 
• Ha comunicado que el 21 de febrero de 2024, adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un 

importe de Bs45.000.000,00. 

• En fecha 20 de febrero de 2024, el Gobierno a través del Ministerio de Desarrollo Productivo indicó que los 
certificados de liberación de exportaciones se encuentran listos, beneficiándose tres granos: arroz, sorgo, 
soya y derivados, con vigencia de un año. De igual forma, el Gobierno se comprometió a realizar la entrega 
de los CEDEIM dentro de quince días, ante liquidación de divisas extranjeras provenientes de las 
exportaciones. 

• Ha comunicado que el 30 de enero de 2024, adquirió un financiamiento de Alianza SAFI S.A. en 
representación y administración de su Fondo de Inversión Cerrado CRECIMIENTO, a través de la emisión 
sin oferta pública denominada PAGARÉS PRIVADOS GRAVETAL II - ALIANZA, compuesta por dos 
pagarés, por un importe total de Bs29.000.000,00. 

• Ha comunicado que el 29 de diciembre de 2023, adquirió un préstamo con el Banco para el Fomento a 
Iniciativas Económicas S.A. por Bs10.000.000,00. 

• Ha comunicado que el 21 de diciembre de 2023, adquirió un préstamo con Banco Fortaleza S.A. por 
Bs1.717.680,38. 

• Ha comunicado que el 19 de diciembre de 2023, adquirió un préstamo con el Banco Ganadero S.A. por 
Bs60.000.000,00. 

• Ha comunicado que el 15 de diciembre de 2023, adquirió un préstamo con Banco Económico S.A. por 
Bs16.850.000,00. 

• Comunicó que el 30 de noviembre de 2023, adquirió un préstamo con Banco Fie S.A. por 20.000.000,00. 

• Comunicó que el 28 de noviembre de 2023 la sociedad adquirió un préstamo del Banco Económico S.A. por 
Bs 16.850.000,00. 

• Comunicó que el 15 de noviembre de 2023, adquirió un financiamiento de Fortaleza SAFI S.A. en 
representación y administración de su Fondo de Inversión Cerrado INVERSOR, a través de la emisión Sin 
Oferta Pública de PAGARÉS GRAVETAL EMISIÓN 2023, compuesta por dos Pagarés, por un importe total 
de Bs 21.000.000,00 para recambio de pasivos.  
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• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 31 de octubre de 2023, con el 
100% de participantes determinó lo siguiente: 

1. Considerar y aprobar una Emisión de Pagarés sin Oferta Pública. 
2. Aprobar las condiciones aplicables a la Emisión de Pagarés. 
3. Aprobar el Acta. 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 11 de octubre de 2023, con el 
100% de participantes, determinó lo siguiente: 

1. Modificación a la Emisión de Bonos GRAVETAL 1 
La Junta Resolvió por unanimidad aprobar: 

i. La modificación en el punto 3.6.1. Restricciones, Obligaciones y Limitaciones Donde dice: 
f)  La Sociedad no realizará actos de pignoración o hipoteca adicional ni realizará actos 
conducentes a la cesión o asignación de derechos o limitaciones convencionales sobre el terreno 
y obra civil donde se encuentra la planta procesadora de oleaginosos ubicada en Puerto Quijarro 
(Zona Sud-Este, Planta Industrial Puerto Quijarro, Avenida Costanera Barrio 27 de Mayo, 
Municipio Puerto Suarez, Provincia Germán Busch del departamento de Santa Cruz y de 
superficie de 690.886,02 m2 con un valor comercial de Bs 240.100.000,00 de acuerdo al último 
avalúo realizado.  
 
Debe decir:  
f) En caso de que el Emisor otorgue garantías hipotecarias en la adquisición de nuevas deudas 
no provengan de otros valores de oferta pública deberá contar con aprobación de la Asamblea 
General de Tenedores de Bonos. 
 

ii. Los Estados Financieros al 30 de septiembre de 2023 con el Informe de Auditoría Interna. 
Asimismo, la Junta por unanimidad ratificó todos los demás temas tratados en la Junta General 
Extraordinaria de Accionistas de fecha 5 de junio de 2023.  

                    

• Comunicó que el 18 de septiembre de 2023, la Sociedad adquirió un financiamiento de Santa Cruz 
Investments SAFI S.A. en representación y administración de su Fondo de Inversión Cerrado Renta Activa 
Agroindustrial, a través de la emisión de un (1) Pagaré Sin Oferta Pública Gravetal II, por un importe de Bs 
85.000.000.- 

• Comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 15 de septiembre de 2023, con el 100% 
de participantes, determinó lo siguiente: 

1. Informe de Gerencia. 
2. Aprobar los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2023. 
3. Tratamiento de utilidades. 
 
La junta previa constitución de la reserva legal del 5% de la utilidad líquida, aprobó lo siguiente: 
Que se distribuya la suma de Bs 15.132.258.- entre los accionistas, de manera proporcional al porcentual 
a sus acciones. Dentro de este monto de dinero se incluye el anticipo de dividendos determinado en Acta 
de Junta de Accionistas de 7 de septiembre de 2023.  
 
Que se reinvierta los restantes Bs 67.599.911 
4. Aprobar el informe del Síndico. 
5. Aprobar la Memoria Anual de la gestión (al 30 de junio de 2023).  

• Comunico que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 14 de septiembre de 2023, 
realizada con el 100% de participantes, determinó lo siguiente: 

1. Aprobar la Emisión de un (1) pagaré sin oferta pública. 
2. Aprobar las características, términos y condiciones de la emisión de un (1) pagaré sin oferta pública.  

• Comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 7 de septiembre de 2023, con el 100% 
de participantes, determinó lo siguiente: 

 
Punto Único. - Anticipo de Dividendos.  
 
Aprobar el Anticipo de utilidades por un monto de Bs 1.392.000.- a favor del Accionista Inversiones de Capital 
INVERSOJA S.A.   

• Comunicó que el 8 de septiembre de 2023, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Ganadero S.A. 
por un importe de Bs 68.000.000.-  

• Comunicó que el 30 de agosto de 2023, adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un importe 
de Bs34.300.000.- para capital operativo. 

• Comunicó que el 9 de agosto de 2023, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Ganadero S.A. por 
un importe de Bs 48.000.000.- 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 5 de junio de 2023, realizada con 
el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
 
Dejar sin efecto todas las determinaciones asumidas por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 
22 de febrero de 2023, referente a la Emisión de Bonos denominada Bonos GRAVETAL 1. 

• Aprobar y autorizar a GRAVETAL BOLIVIA S.A. a contraer obligaciones mediante la Emisión de 
Bonos para su negociación en el Mercado de Valores por Bs128.000.000.- 
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• Aprobar las características y condiciones de la Emisión de Bonos presentadas. 

• Delegar la determinación de algunas condiciones de la emisión y sus correspondientes 
características por parte de JUAN CARLOS MUNGUIA SANTIESTEBAN en su calidad de Gerente 
General y MARIANO TERUGGI TONELLI en su calidad de Gerente Administrativo y Financiero. 

• Aprobar las restricciones, obligaciones y limitaciones y Compromisos Financieros a los que se 
sujetará la Sociedad durante la vigencia de la Emisión de Bonos. 

• Aprobar los Aspectos Generales Aplicables a los Hechos Potenciales de Incumplimiento y a los 
Hechos de Incumplimiento mientras los Bonos estén pendientes de pago. 

• Aprobar que JUAN CARLOS MUNGUIA SANTIESTEBAN en su condición de GERENTE 
GENERAL y/o MARIANO TERUGGI TONELLI en su condición de GERENTE ADMINISTRATIVO 
Y FINANCIERO sean quienes realicen la firma de documentos necesarios y las gestiones para 
lograr las autorizaciones de las inscripciones que sean necesarias a nombre de la Sociedad. 

• Aprobar que JUAN CARLOS MUNGUIA SANTIESTEBAN en su condición de GERENTE 
GENERAL y/o MARIANO TERUGGI TONELLI en su condición de GERENTE ADMINISTRATIVO 
Y FINANCIERO efectúen, suscriban modifiquen o dejen sin efecto el documento a nombre de la 
Sociedad, que contendrá la Declaración Unilateral de Voluntad. 

• Comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas realizada el 30 de mayo de 2023, realizada con el 
100.00 % de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Remoción o Ratificación de Directores y Síndico 
La Junta, de manera unánime ratifica como Directores Titulares a los señores: Juan Valdivia Almanza, 
Roberto Carlos Justiniano Terrazas y Katarina Maria Emilia Gumucio Stambuk; y como Síndico Hugo 
Fernando Mendívil Ortiz. 
2. Fianza 

• La Junta resuelve que la fianza de los Directores y Síndico sea cubierta mediante póliza de responsabilidad 
civil contratada por la Sociedad, en efectivo u otras garantías. 

• Comunicó que que el 25 de mayo de 2023, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Fortaleza S.A. 
por un importe de Bs3.500.000.- 

• Comunicó que el 23 de mayo de 2023, la Sociedad adquirió un financiamiento de Fortaleza SAFI S.A. en 
representación y administración de PYME II Fondo de Inversión Cerrado, a través de la emisión sin Oferta 
Pública denominada PAGARÉS GRAVETAL EMISIÓN 2, compuesta por dos pagarés, por un importe total 
de Bs14.000.000. 

• Comunicó que el 15 de mayo de 2023, adquirió un préstamo con el Banco FIE S.A. por un importe de 
Bs2.500.000.- 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 12 de mayo de 2023, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
- Consideración y aprobación de un Programa de Emisiones de Pagarés Bursátiles. 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 12 de mayo de 2023, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Consideración y aprobación de una emisión de Pagarés sin Oferta Pública denominada Pagarés 
Gravetal Emisión 2. 
2. Condiciones generales aplicables a la emisión de Pagarés. 

• Comunicó que el 28 de abril de 2023, la Sociedad adquirió un préstamo con Banco Ganadero S.A. por un 
importe de Bs5.000.000.- 

• Comunicó que el 28 de abril de 2023, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Ganadero S.A. por un 
importe de Bs17.150.000.- 

• Comunicó que el 21 de abril de 2023, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Unión S.A. por un 
importe de Bs70.000.000.- 

• Comunicó que el 18 de abril de 2023, adquirió un préstamo con el Banco Fortaleza S.A. por un importe de 
Bs7.000.000.- 

• Comunicó que el 23 de marzo de 2023, adquirió un financiamiento de Capital + SAFI S.A. en representación 
y administración de su Fondo de Inversión Cerrado SEMBRAR EXPORTADOR FIC, a través de la emisión 
sin Oferta Pública denominada PAGARÉS SIN OFERTA PÚBLICA GRAVETAL VI, compuesta por dos 
Pagarés, por un importe total de Bs20.000.000.- 

• Comunicó que el 28 de febrero de 2023, adquirió un préstamo con el Banco FIE S.A. por un importe de 
Bs13.000.000.- 

• Comunicó que el 27 de febrero de 2023, adquirió dos préstamos del Banco Unión S.A. por Bs67.900.000.- y 
Bs67.900.000.- respectivamente. 

• Comunicó que el 25 de febrero de 2023, adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un importe 
de Bs50.700.000.- 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 23 de febrero de 2023, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Consideración y aprobación de una emisión denominada Pagarés sin Oferta Pública GRAVETAL VI. 
2. Designación de representantes para la suscripción de los instrumentos emitidos. 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 22 de febrero de 2023, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. Aprobación de una Emisión de Bonos para su negociación en el Mercado de Valores 
2.Aprobación de las características y condiciones de la Emisión de Bonos y nombramiento de representantes 
para la firma de documentos e inicio de trámites legales. 
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• Comunicó que el 17 de febrero de 2023, adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un importe 
de Bs15.000.000.- 

• Comunicó que el 1 de febrero de 2023, adquirió un préstamo con el Banco Fassil S.A. por un importe de 
Bs185.000.000.- 

• Comunicó que el 31 de enero de 2023, adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un importe 
de Bs 14.000.000.- 

• Comunicó que, en reunión de Directorio de 20 de diciembre de 2022, se determinó la adquisición en compra 
de cuatro fundos rústicos por un total de Bs 164.492.000.- 

• Comunicó que el 22 de diciembre de 2022, la Sociedad adquirió un financiamiento de Alianza SAFI S.A. en 
representación y administración de su Fondo de Inversión Cerrado CRECIMIENTO, a través de una (1) 
emisión sin Oferta Pública denominada PAGARÉ PRIVADO GRAVETAL - ALIANZA por un importe de 
Bs20.000.000.- 

• Comunicó que el 20 de diciembre de 2022, la Sociedad adquirió un préstamo con Banco FIE S.A. por un 
importe de Bs30.000.000.- 

• Comunicó el 1 de noviembre de 2022, que adquirió un financiamiento de Fortaleza SAFI S.A. en 
representación y administración de su Fondo de Inversión Cerrado INVERSOR, a través de la emisión sin 
oferta pública de PAGARÉS GRAVETAL EMISIÓN 2022, compuesta por dos pagarés, por un importe total 
de Bs 21.000.000.- 

• Comunicó que el 25 de octubre de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Fortaleza S.A. por un importe 
de Bs7.000.000.- 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 21 de octubre de 2022, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. CONSIDERACIÓN DE UNA EMISIÓN DE PAGARÉS. 
Aprobar por unanimidad autorizar la Emisión de Pagarés sin Oferta Pública, compuesta por 2 Pagarés, por 
un monto total de hasta Bs21.000.000.- para su colocación a favor de Fortaleza SAFI actuando por cuenta 
del Fondo de Inversión Cerrado INVERSOR, de acuerdo a las características y condiciones generales 
establecidas. 
2. CONDICIONES GENERALES APLICABLES A LA EMISIÓN DE PAGARÉS. 
Aprobar por unanimidad todos los datos incorporados en el presente punto. 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 20 de octubre de 2022, realizada 
con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. CONSIDERACIÓN DE UNA EMISIÓN DE PAGARÉS. 
Aprobar por unanimidad autorizar la Emisión de Pagarés sin Oferta Pública, compuesta por 2 Pagarés, por 
un monto total de hasta Bs21.000.000.- para su colocación a favor de Fortaleza SAFI actuando por cuenta 
del Fondo de Inversión Cerrado INVERSOR, de acuerdo a las características y condiciones generales 
establecidas. 
2. CONDICIONES GENERALES APLICABLES A LA EMISIÓN DE PAGARÉS. 
Aprobar por unanimidad todos los datos incorporados en el presente punto. 

• Comunicó que el 30 de septiembre de 2022, adquirió un préstamo con el Banco FIE S.A. por un importe de 
Bs20.000.000.-   

• Comunicó que el 23 de septiembre de 2022, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Fassil S.A. por 
un importe de Bs65.000.000.-   

• Comunicó el 23 de septiembre de 2022, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Fassil S.A. por un 
importe de Bs65.000.000.-   

• Comunicó que el 23 de septiembre de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Fassil S.A. por un importe 
de Bs70.000.000.- 

• Comunicó que el 23 de septiembre de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Fassil S.A. por un importe 
de Bs70.000.000.-   

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas realizada el 20 de septiembre de 
2022, realizada con el 100.00% de participantes, determinó lo siguiente: 
1. CONSIDERACIÓN PARA LA APROBACIÓN DE LA EMISIÓN DE 1 (UN) PAGARÉ SIN OFERTA 
PÚBLICA. 
La Junta de Accionistas decidió en votación y por unanimidad: 
i) Aprobar la EMISIÓN DE 1 (UN) PAGARÉ SIN OFERTA PÚBLICA por un monto de hasta Bs85.000.000.- 
para su colocación a favor de Renta Activa AGROINDUSTRIAL Fondo de Inversión Cerrado, para Capital 
de Operaciones: Pago de proveedores - Compra de grano de soya. 
ii) Aprobar los Estados Financieros de la Sociedad Emisora al 30 de junio de 2022, los cuales se encuentran 
transcritos en el Anexo “A” y forman parte integrante e indisoluble del Acta como Balance especial para la 
creación del Pagaré, así como el detalle de pasivos a la misma fecha. 
2. CARACTERÍSTICAS, TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN DE 1 (UN) PAGARÉ SIN OFERTA 
PÚBLICA. 
El Presidente puso en consideración de la Junta General Extraordinaria de Accionistas las condiciones y 
características del Pagaré Sin Oferta Pública. A tal efecto, se procedió a tratar los siguientes temas: 
2.1. Delegación de Funciones: A continuación la Junta Extraordinaria de Accionistas deliberó respecto a que 
ciertas condiciones de la emisión de 1 (UN) PAGARÉ deberán ser establecidas, por lo que se determinó que 
todas las características de la EMISIÓN DE 1 (UN) PAGARÉ SIN OFERTA PÚBLICA sean determinadas 
por esta Junta General Extraordinaria de Accionistas delegándose la determinación de la fecha de emisión 
y de vencimiento del Pagaré, la fecha de colocación así como la determinación del cronograma de pago de 
intereses al Gerente General a.i., y al Gerente Administrativo y Financiero a.i., respectivamente, quienes 
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deberán actuar de manera conjunta en nombre y en representación de la Sociedad. 
2.2 Características de la EMISIÓN DE 1 (UN) PAGARÉ a emitirse. La Junta General Extraordinaria de 
Accionistas resolvió por unanimidad aprobar las características, términos y condiciones señaladas de la 
emisión del Pagaré Sin Oferta Pública.  

• Comunicó que el 8 de septiembre de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Ganadero S.A. por un importe 
de Bs68.600.000.-  

• Comunicó que el 23 de agosto de 2022, la Sociedad adquirió un préstamo con Banco Fassil S.A. por un 
importe de Bs34.800.000.- 

• Comunicó que el 19 de agosto de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Ganadero S.A. por un importe 
de Bs48.000.000.-  

• Comunicó que el 22 de junio de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un importe de 
Bs 34.300.000. 

• Comunicó que el 22 de junio de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un importe de 
Bs 34.300.000. 

• Comunicó que adquirió un préstamo con el Banco Económico S.A. por un importe de Bs 15.000.000. 

• Comunicó que adquirió un préstamo con el Banco FIE S.A. por un importe de Bs 15.000.000. 

• Comunicó que en fecha 29 de abril de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Unión S.A. por un importe 
de Bs 70.000.000 para capital operativo. 

• Comunicó que el 27 de abril de 2022, adquirió un préstamo con Banco Ganadero S.A. por un importe de Bs 
45.000.000. 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 19 de abril de 2022, determinó lo siguiente: 
1. Autorizar la Emisión de Pagarés de Oferta Privada para su colocación a favor de Fortaleza SAFI actuando 
por cuenta del Fondo de Inversión Cerrado PYME II, de acuerdo a las características y condiciones generales 
establecidas. 
2. Aprobar por unanimidad todos los datos incorporados en las condiciones generales aplicables a la emisión 
de pagarés. 

• Comunicó que la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 23 de marzo de 2022, determinó lo 
siguiente: 
1. Aprobación de la emisión denominada Pagarés sin Oferta Pública GRAVETAL V por una suma de Bs 
20.000.000. 
2. Facultar al Gerente General, señor Juan Carlos Munguía Santiesteban, y al Gerente Administrativo 
Financiero señor Mariano Teruggi Tonelli, para que de forma conjunta suscriban los Pagarés mencionados 
y firmen cualquier documento relacionado con la emisión. 

• Comunicó que el 3 de marzo de 2022, adquirió un préstamo con Banco Fassil S.A. por un importe de Bs 
35.000.000.- para capital operativo. 

• Comunicó que el 25 de febrero de 2022, adquirió un préstamo con el Banco Fassil S.A. por un importe de 
Bs 35.000.000.- para capital operativo. 

• Comunicó que el 22 de febrero de 2022, adquirió un préstamo con Banco Unión S.A. por un importe de Bs 
70.000.000.- para capital operativo. 

• Comunicó que el 5 de octubre de 2021 adquirió un préstamo con Banco Fassil S.A. por un importe de Bs. 
135.000.000, para capital operativo 

• Comunicó los compromisos financieros de la sociedad al 30 de septiembre de 2021: Ratios Comprometidos: 
Relación Cobertura de Deuda >= 1,10; Relación Deuda Patrimonio <= 3,00; Razón Corriente >= 1,10; 
Relación Cobertura de Deuda = 2,22; Relación Deuda Patrimonio= 0,99; Razón Corriente= 2,08. 

• Comunicó que la Junta General Ordinaria de Accionistas de 29 de septiembre de 2021, realizada con el 
100% de los socios, determinó lo siguiente: 
1. El Gerente de la Sociedad, presentó el correspondiente informe escrito de las actividades principales de 
la sociedad, al 30 de junio de 2021. 
2. Se aprobaron los Estados Financieros Auditado al 30 de junio de 2021. 
3. Se constituyó la reserva legal del 5 % de la utilidad liquida; aprobaron que se distribuya la suma de Bs 
8.714.966, entre los accionistas de manera porcentual a sus acciones. A su vez determinaron que se 
reinvierta los restantes Bs 52.354.392. 
4. El Síndico de la sociedad, Sr. Hugo Fernando Mendivil Ortiz, presentó y dio lectura al respectivo informe 
de la gestión al 30 de junio de 2021. 
5. Consideración de la memoria anual de la gestión al 30 de junio de 2021. 
6. Se determinó ratificar en el cargo de Director a los señores Juan Valdivia Almanza, Roberto Carlos 
Justiniano Terrazas y Katarina María Gumucio Stambuk, y a Hugo Fernando Mendivil Ortiz como Síndico. 
7. Se determinó ratificar las dietas establecidas para los Directores y Síndico. 
8. Se resuelve que la fianza de los Directores y Síndico sea cubierta mediante una Póliza de responsabilidad 
civil contratada por la sociedad o mediante depósito en Tesorería de Diez Mil Bolivianos (Bs. 10.000) 

• Comunicó el 30 de agosto de 2021, que el 27 de agosto de 2021, adquirió un préstamo con Banco Fassil 
S.A. por un importe de Bs 69.600.000, para capital operativo. 

• Comunicó el 3 de agosto de 2021, que el 30 de julio de 2021, adquirió un préstamo con el Banco Ganadero 
S.A. por un importe de Bs 68.600.000.- para capital operativo. 

• Comunicó el 22 de junio de 2021, que en reunión de Directorio de 2021-06-18, se determinó lo siguiente: 
1. Consideración y aprobación de una emisión denominada Pagarés sin Oferta Pública GRAVETAL IV. 
El Directorio de forma unánime, aprueba la emisión denominada PAGARÉS SIN OFERTA PÚBLICA 
GRAVETAL IV, por una suma de Bs20.000.000.-. 
2. Designación de representantes para la suscripción de los instrumentos emitidos. 
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El Directorio resuelve por unanimidad facultar al Gerente General, señor Juan Carlos Munguía Santiesteban, 
y al Gerente Administrativo Financiero, señor Mariano Teruggi Tonelli, para que de forma conjunta suscriban 
los Pagarés mencionados y firmen cualquier documento relacionado con la emisión. 

• Comunicó que el 31 de marzo de 2021, la Sociedad adquirió un préstamo con Banco Fassil S.A por un 
importe de Bs70.000.000.- para capital operativo. 

• Comunicó que el que el 28 de enero 2021, la Sociedad adquirió un préstamo con el Banco Unión S.A por un 
importe de Bs70.000.000.- para capital operativo. 
 

Riesgos y oportunidades 
 
Los riesgos a los que se expone la empresa son los siguientes: 
 
Riesgo de mercado: La empresa está expuesta a dicho riesgo, considerando que variaciones adversas en las tasas 
de interés, tipo de cambio y precio de las materias primas afectaría al desarrollo normal de sus actividades 
productivas. Respecto a la última variable, la empresa recurre a coberturas en la Bolsa de granos de Chicago y en la 
Bolsa de Rosario. 

 
Riesgo inherente: Se identifica este riesgo porque la empresa está expuesta indirectamente a condiciones adversas del 
clima, ya que, de existir sequías o inundaciones, las cosechas del grano de soya pueden verse afectadas, situación que 
tiene como consecuencia el incremento de los precios de la materia prima. A su vez, las condiciones de la hidrovía son 
un factor relevante que influye en los niveles de acopio. 

 
Riesgo sobre regulaciones: La empresa puede ser vulnerable a regulaciones estatales sobre mayores restricciones a 
la exportación o la internación de materias primas. 

 
Riesgo Cambiario: Se mitiga el riesgo dado que sus ventas son negociadas en dólares estadounidenses, no obstante, 
se expone al pago de comisiones bancarias. 
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Anexo 1. Cuadro Resumen 
 

 
Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 

Cuentas (en miles de Bs) e Indicadores Jun. 2019 Jun. 2020 Jun. 2021 Jun. 2022 Dic.2022 Jun.2023 Dic.2023

Balance General

Activo corriente 1.110.238 1.057.045 1.153.892 1.754.168 1.586.094 1.668.657 1.404.021

Disponibilidades 123.331 31.676 33.444 131.826 98.789 31.703 87.873

Cuentas por Cobrar 307.181 392.931 434.668 495.315 595.858 860.002 637.896

Inventarios 520.386 443.456 573.401 943.168 527.653 556.343 420.447

Activo no Corriente 455.191 433.032 500.152 475.280 463.342 457.289 450.375

Total Activo 1.565.430 1.490.077 1.654.043 2.229.447 2.049.436 2.125.946 1.854.396

Total Activo / Prueba Ácida 430.559 425.953 468.124 732.153 985.010 892.069 725.781

Pasivo Corriente 700.239 645.782 495.692 1.043.641 947.568 1.063.579 738.525

Deuda Financiera a Corto Plazo 544.098 389.643 365.588 926.640 874.695 822.930 659.075

Pasivo no corriente 133.422 90.965 337.335 252.762 118.519 60.600 66.821

Deuda Financiera a Largo Plazo 123.872 82.399 328.063 246.053 111.787 53.333 59.933

Total Deuda financiera 667.970 472.042 693.651 1.172.694 986.482 876.263 719.007

Total Pasivo 833.661 736.747 833.027 1.296.404 1.066.086 1.124.179 805.346

Total Patrimonio 731.768 753.331 821.016 933.043 983.349 1.001.767 1.049.050

Total Pasivo y Patrimonio 1.565.430 1.490.077 1.654.043 2.229.447 2.049.436 2.125.946 1.854.396

Estado de Resultados

Ingresos 1.035.019 873.239 727.492 1.239.826 975.846 1.957.134 520.318

Costos 1.106.094 800.635 579.794 946.505 850.544 1.744.224 458.342

Utilidad Bruta -71.075 72.604 147.698 293.321 125.301 212.910 61.976

Gastos Operativos 84.526 66.605 74.222 70.540 47.948 85.792 39.664

Utilidad Operativa -155.601 5.998 73.476 222.780 77.354 127.117 22.312

EBITDA -123.895 39.300 104.414 253.118 92.082 156.460 36.812

Gastos Financieros 30.698 28.878 34.437 53.347 32.663 59.905 22.949

Utilidad Neta -152.763 7.796 64.284 120.742 68.669 87.086 47.283

Estado de Resultados (12 meses)

Ingresos 1.035.019 873.239 727.492 1.239.826 1.717.395 1.957.134 1.501.606

Costos 1.106.094 800.635 579.794 946.505 1.425.137 1.744.224 1.352.022

Utilidad Bruta -71.075 72.604 147.698 293.321 292.258 212.910 149.585

Gastos Operativos 84.526 66.605 74.222 70.540 80.731 85.792 77.509

Utilidad Operativa -155.601 5.998 73.476 222.780 211.527 127.117 72.076

EBITDA -123.895 39.300 104.414 253.118 241.064 156.460 101.190

Gastos Financieros 30.698 28.878 34.437 53.347 62.042 59.905 50.191

Utilidad Neta -152.763 7.796 64.284 120.742 103.005 87.086 65.700

Indicadores

Endeudamiento

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,84 0,88 0,60 0,81 0,89 0,95 0,92

Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,16 0,12 0,40 0,19 0,11 0,05 0,08

Pasivo Total / Patrimonio 1,14 0,98 1,01 1,39 1,08 1,12 0,77

Deuda financiera / Patrimonio 0,91 0,63 0,84 1,26 1,00 0,87 0,69

Solvencia

Deuda financiera / EBITDA -5,39       12,01      6,64        4,63        4,09        5,60        7,11        

Pasivo Total / EBITDA -6,73       18,75      7,98        5,12        4,42        7,19        7,96        

Rentabilidad

ROA -9,76% 0,52% 3,89% 5,42% 5,03% 4,10% 3,54%

ROE -20,88% 1,03% 7,83% 12,94% 10,47% 8,69% 6,26%

Margen bruto -6,87% 8,31% 20,30% 23,66% 17,02% 10,88% 9,96%

Margen operativo  -15,03% 0,69% 10,10% 17,97% 12,32% 6,50% 4,80%

Margen neto  -14,76% 0,89% 8,84% 9,74% 6,00% 4,45% 4,38%

Margen de costos 106,87% 91,69% 79,70% 76,34% 82,98% 89,12% 90,04%

Cobertura 

EBITDA / Gastos financieros -4,04       1,36        3,03        4,74        3,89        2,61        2,02        

EBITDA/Deuda financiera CP + Gastos financieros -0,22       0,09        0,26        0,26        0,26        0,18        0,14        

Cobertura del servicio de la deuda 1,72        2,62        3,15        2,05        1,95        2,07        2,12        

Liquidez

Liquidez General 1,59 1,64 2,33 1,68 1,67 1,57 1,90

Prueba Ácida 0,61 0,66 0,94 0,70 1,04 0,84 0,98

Capital de Trabajo 410,00    411,26    658,20    710,53    638.526   605,08    665,50     

Actividad

Plazo prom. de Cobro 107         162         215         144         125         158         153         

Rotación de cobro 3,37        2,22        1,67        2,50        2,88        2,28        2,35        

Plazo prom. de Pago 48          107         54          20          13           39          15           

Rotación de Pago 7,57        3,37        6,69        17,67      28,02      9,34        23,40       

Plazo prom. de Inventarios 169         199         356         359         133         115         112         

Rotación de inventarios 2,13        1,81        1,01        1,00        3,14        3,22        

Ciclo de Efectivo 229 254 517 482 245 234 250

Eficiencia
EBITDA a Ingresos -11,97% 4,50% 14,35% 20,42% 14,04% 7,99% 6,74%

Eficiencia Operativa 76,06% 58,20% 39,54% 45,62% 73,48% 86,08% 77,09%

Eficiencia Administrativa 5,40% 4,47% 4,49% 3,16% 3,94% 4,04% 4,18%

Flujo de Caja

Flujo Operativo 68.744 102.482 -118.933 -238.146 380.074   133.735  231.703

Flujo de Inversiones -8.393 -1.386 -96.978 -5.476     -1.179     -3.803     -2.558

Flujo de Financiamiento -12.500 -191.452 216.346 447.004  -226.582  -334.703 -173.326

Resultado Flujo de Efectivo 47.850 -90.356 435 203.382  152.313   -204.771 55.819

CUADRO RESUMEN - GRAVETAL BOLIVIA S.A.
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Anexo 2. Análisis Vertical Balance General 
 

Balance General Jun. 2019 Jun. 2020 Jun. 2021 Jun. 2022 Dic.2022 Jun.2023 Dic.2023 

Activo               

Activo corriente 70,92% 70,94% 69,76% 78,68% 77,39% 78,49% 75,71% 

Disponibilidades 7,88% 2,13% 2,02% 5,91% 4,82% 1,49% 4,74% 

Inversiones temporales 0,00% 0,09% 0,00% 4,71% 14,17% 0,02% 0,00% 

Cuentas por cobrar 19,62% 26,37% 26,28% 22,22% 29,07% 40,45% 34,40% 

Anticipo a proveedores 8,29% 11,98% 5,95% 2,19% 2,18% 9,38% 11,28% 

Inventarios 33,24% 29,76% 34,67% 42,30% 25,75% 26,17% 22,67% 

Gastos pagados por adelantado 1,88% 0,61% 0,85% 1,35% 1,40% 0,98% 2,62% 

Activo no Corriente 29,08% 29,06% 30,24% 21,32% 22,61% 21,51% 24,29% 

Activo fijo neto 28,95% 28,92% 30,19% 21,28% 22,49% 21,14% 23,61% 

Inversiones permanentes 0,05% 0,06% 0,05% 0,04% 0,04% 0,04% 0,05% 

Cuentas por cobrar LP 0,08% 0,08% 0,00% 0,00% 0,08% 0,33% 0,63% 

Total Activo 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

          

Pasivo               

Pasivo Corriente 44,73% 43,34% 29,97% 46,81% 46,24% 50,03% 39,83% 

Cuentas por pagar comerciales 9,33% 15,96% 5,24% 2,40% 2,48% 8,78% 3,12% 

Obligaciones financieras a corto plazo 34,76% 24,47% 19,24% 40,02% 35,25% 30,93% 33,64% 

Deudas por emisión de valores a corto plazo 0,00% 1,68% 2,86% 1,54% 7,43% 7,78% 1,91% 

Otras cuentas por pagar 0,54% 0,86% 0,49% 1,82% 0,29% 2,01% 0,35% 

Ingresos percibidos por adelantado 0,08% 0,31% 2,11% 1,01% 0,63% 0,50% 0,81% 

Anticipos recibidos 0,02% 0,05% 0,03% 0,01% 0,15% 0,02% 0,01% 

Pasivo no corriente 8,52% 6,10% 20,39% 11,34% 5,78% 2,85% 3,60% 

Obligaciones financieras a largo plazo 7,91% 5,53% 19,83% 11,04% 5,45% 2,51% 3,23% 

Deudas por emisión de valores a largo plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Previsión para indemnizaciones 0,61% 0,57% 0,56% 0,30% 0,33% 0,34% 0,37% 

Total Pasivo 53,25% 49,44% 50,36% 58,15% 52,02% 52,88% 43,43% 

          

Patrimonio               

Capital pagado 19,25% 20,22% 18,21% 13,51% 14,70% 14,17% 16,25% 

Ajustes de capital 15,67% 17,16% 15,61% 11,58% 12,60% 12,14% 13,92% 

Ajuste de reservas patrimoniales 1,75% 1,90% 1,72% 1,28% 1,39% 1,34% 1,54% 

Reserva legal  1,50% 1,58% 1,45% 1,22% 1,62% 1,56% 2,02% 

Resultados acumulados 18,34% 9,18% 8,76% 8,85% 14,32% 13,81% 20,29% 

Resultado del ejercicio -9,76% 0,52% 3,89% 5,42% 3,35% 4,10% 2,55% 

Total Patrimonio 46,75% 50,56% 49,64% 41,85% 47,98% 47,12% 56,57% 

Total Pasivo y Patrimonio 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 3. Análisis Vertical Estado de Resultados 
 

Estado de Resultados Jun. 2019 Jun. 2020 Jun. 2021 Jun. 2022 Dic.2022 Jun.2023 Dic.2023 

Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Ingresos operativos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Costos 106,87% 91,69% 79,70% 76,34% 87,16% 89,12% 88,09% 

Costo de ventas 106,87% 91,69% 79,70% 76,34% 87,16% 89,12% 88,09% 

Utilidad Bruta -6,87% 8,31% 20,30% 23,66% 12,84% 10,88% 11,91% 

          

Gastos operativos 8,17% 7,63% 10,20% 5,69% 4,91% 4,38% 7,62% 

Gastos de administración 7,27% 7,00% 9,11% 5,12% 3,59% 3,54% 6,51% 

Gastos de ventas 0,89% 0,63% 1,09% 0,57% 1,33% 0,84% 1,11% 

Utilidad Operativa -15,03% 0,69% 10,10% 17,97% 7,93% 6,50% 4,29% 

Depreciación del Período 3,06% 3,81% 4,25% 2,45% 1,51% 1,50% 2,79% 

EBITDA -11,97% 4,50% 14,35% 20,42% 9,44% 7,99% 7,07% 

Gastos financieros -2,97% -3,31% -4,73% -4,30% -3,35% -3,06% -4,41% 

Rendimiento por inversiones 0,61% 0,40% 0,30% 1,20% 1,09% 1,14% 0,44% 

Ingresos y gastos de ejercicios anteriores -0,09% -0,58% 0,05% 0,12% 0,06% -0,13% 0,32% 

Ajuste por inflación y tenencia de bienes 0,15% -0,01% 0,02% 0,00% -0,49% 0,00% 0,00% 

Otros Ingresos y gastos 1,21% 2,42% 2,01% -2,73% 1,81% 0,28% 0,47% 

Dif. de cambio y Mant. de valor 1,37% 1,29% 1,09% -0,43% 0,00% 1,22% 7,98% 

Utilidad antes de impuestos -14,76% 0,89% 8,84% 11,82% 7,04% 5,94% 9,09% 

Impuesto a las utilidades de las empresas 0,00% 0,00% 0,00% -2,08% 0,00% -1,49% 0,00% 

Utilidad neta del periodo -14,76% 0,89% 8,84% 9,74% 7,04% 4,45% 9,09% 

 Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 4. Análisis Horizontal Balance General 
 

Balance General Jun. 2019 Jun. 2020 Jun. 2021 Jun. 2022 Dic.2022 Jun.2023 Dic.2023 

Activo               

Activo corriente -4,39% -4,79% 9,16% 52,02% -9,58% -4,87% -15,86% 

Disponibilidades 63,58% -74,32% 5,58% 294,17% -25,06% -75,95% 177,18% 

Inversiones temporales -64,63% 2767,64% -99,11% 873181,92% 176,50% -99,65% -96,61% 

Cuentas por cobrar 2,59% 27,91% 10,62% 13,95% 20,30% 73,63% -25,83% 

Anticipo a proveedores 71,02% 37,55% -44,90% -50,39% -8,35% 308,45% 4,96% 

Inventarios -20,50% -14,78% 29,30% 64,49% -44,06% -41,01% -24,43% 

Gastos pagados por adelantado -47,18% -69,18% 53,87% 114,85% -4,47% -30,47% 132,42% 

Activo no Corriente -3,32% -4,87% 15,50% -4,97% -2,51% -3,79% -1,51% 

Activo fijo neto -3,34% -4,89% 15,85% -4,98% -2,86% -5,29% -2,56% 

Inversiones permanentes 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,02% 0,03% 0,02% 

Cuentas por cobrar LP 0,00% 0,00% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 64,74% 

Total Activo -4,08% -4,81% 11,00% 34,79% -8,07% -4,64% -12,77% 

         

Pasivo               

Pasivo Corriente 37,98% -7,78% -23,24% 110,54% -9,21% 1,91% -30,56% 

Cuentas por pagar comerciales 259,19% 62,88% -63,57% -38,17% -5,05% 248,48% -69,05% 

Obligaciones financieras a corto plazo 52,30% -33,00% -12,70% 180,34% -19,04% -26,31% -5,13% 

Deudas por emisión de valores a corto plazo -100,00% 0,00% 88,69% -27,31% 342,81% 381,07% -78,65% 

Otras cuentas por pagar -54,86% 50,54% -36,89% 402,23% -85,28% 5,51% -84,99% 

Ingresos percibidos por adelantado -80,96% 277,90% 646,65% -35,25% -43,07% -52,61% 39,95% 

Anticipos recibidos 6,37% 119,68% -40,38% -49,08% 1189,30% 78,56% -39,03% 

Pasivo no corriente -43,85% -31,82% 270,84% -25,07% -53,11% -76,02% 10,27% 

Obligaciones financieras a largo plazo -45,70% -33,48% 298,14% -25,00% -54,57% -78,32% 12,37% 

Deudas por emisión de valores a largo plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  - 

Previsión para indemnizaciones 0,75% -10,30% 8,24% -27,64% 0,34% 8,32% -5,21% 

Total Pasivo 11,89% -11,63% 13,07% 55,63% -17,77% -13,28% -28,36% 

          

Patrimonio               

Capital pagado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Ajustes de capital 3,72% 4,19% 0,98% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Ajuste de reservas patrimoniales 3,09% 3,50% 0,83% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Reserva legal  4,80% 0,00% 1,66% 13,43% 22,23% 22,23% 13,12% 

Resultados acumulados 3,03% -52,34% 5,89% 36,14% 48,85% 48,85% 28,18% 

Resultado del ejercicio -807,85% -105,10% 724,56% 87,83% -43,13% -27,87% -45,71% 

Total Patrimonio -17,50% 2,95% 8,98% 13,64% 5,39% 7,37% 4,72% 

Total Pasivo y Patrimonio -4,08% -4,81% 11,00% 34,79% -8,07% -4,64% -12,77% 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 5. Análisis Horizontal Estado de Resultados 
 

Estado de Resultados Jun. 2019 Jun. 2020 Jun. 2021 Jun. 2022 Dic.2022 Jun.2023 Dic.2023 

Ingresos 4,57% -15,63% -16,69% 70,42% 95,84% 57,86% -46,68% 

Ingresos operativos 4,57% -15,63% -16,69% 70,42% 95,84% 57,86% -46,68% 

Costos 20,59% -27,62% -27,58% 63,25% 128,69% 84,28% -46,11% 

Costo de ventas 20,59% -27,62% -27,58% 63,25% 128,69% 84,28% -46,11% 

Utilidad Bruta -197,95% -202,15% 103,43% 98,60% -0,84% -27,41% -50,54% 

          

Gastos operativos 6,85% -21,20% 11,43% -4,96% 26,99% 21,62% -17,28% 

Gastos de administración 6,92% -18,82% 8,41% -4,22% 1,87% 9,32% -3,25% 

Gastos de ventas 6,31% -40,63% 45,15% -11,08% 281,03% 131,99% -55,19% 

Utilidad Operativa 2278,98% -103,85% 1124,96% 203,20% -12,70% -42,94% -71,16% 

Depreciación del Período 10,57% 5,03% -7,10% -1,94% -5,16% -3,28% -1,55% 

EBITDA -659,74% -131,72% 165,68% 142,42% -11,58% -38,19% -60,02% 

Gastos financieros 55,71% -5,93% 19,25% 54,91% 36,28% 12,29% -29,74% 

Rendimiento por inversiones 68,94% -45,18% -36,72% 578,38% 50,70% 50,80% -78,64% 

Ingresos y gastos de ejercicios anteriores -79,56% 425,33% -106,60% 340,24% -80,84% -272,70% 200,30% 

Ajuste por inflación y tenencia de bienes -165,57% -102,82% -434,61% -100,00% 0,00% 0,00% -100,00% 

Otros Ingresos y gastos -71,28% 68,88% -30,69% -331,21% 24,75% -116,02% -85,99% 

Dif. de cambio y Mant. de valor 84,19% -20,62% -29,26% -167,40% -100,00% -545,50%  - 

Utilidad antes de impuestos -807,85% -105,10% 724,56% 127,99% -20,53% -20,64% -31,14% 

Impuesto a las utilidades de las empresas 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 13,20%   

Utilidad neta del periodo -807,85% -105,10% 724,56% 87,83% -20,53% -27,87% -31,14% 

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. / Elaboración: PCR S.A. 
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Anexo 6. Estado de Flujo de Efectivo9 
 

Estado de Flujo de Efectivo 

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2023 

Expresado en Bolivianos 

Flujo de efectivo por actividades de operación   

Resultado neto del periodo                           47.282.762  

Ajustes para conciliar el Resultado neto al efectivo provisto por las operaciones: 

Depreciación cargada al costo de producción                              3.924.958  

Depreciación cargada a gastos de administración                            10.543.558  

Depreciación cargada a gastos de comercialización                                     31.669  

Rendimientos por pagar (Bonos y pagarés)                                 329.000  

Intereses por pagar                             15.741.386  

Disminuciones (Incrementos)en Previsiones cartera                                              -    

Intereses devengados y no cobrados                            -9.594.035  

Disminuciones (incrementos) en previsiones cuentas por cobrar                                              -    

Disminuciones (incrementos) en previsiones para indemnización                                -378.278  

Impuesto a las utilidades no compensado en el año                                              -    

 Resultado neto de la gestión ajustado                67.881.020  

 Cambios en activos y pasivos operativos    

Disminuciones (incrementos) en cuentas por cobrar a corto plazo                          231.700.023  

Disminuciones (incrementos) en anticipo a proveedores                            -9.889.373  

Disminuciones (incrementos) en inventarios                          135.895.796  

Disminuciones (incrementos) en gastos pagados por adelantado                           -28.077.159  

Disminuciones (incrementos) en cuentas por cobrar a largo plazo                            -4.609.099  

(Disminuciones) incrementos en deudas comerciales                        -128.905.448  

(Disminuciones) incrementos en otras cuentas por pagar                           -36.399.221  

(Disminuciones) incrementos en anticipos recibidos                                   -171.319  

(Disminuciones) incrementos en Ingresos percibidos por adelantado a largo 
plazo 

                             4.277.660  

 Total de flujos originados por cambios en activos y pasivos operativos               163.821.860  

 Flujo de efectivo total por actividades operativas              231.702.880  

    

 Flujo de efectivo por actividades de inversión    

Disminuciones (incrementos) en inversiones a largo plazo                                         -143  

Disminuciones (incrementos) en activo fijo bruto                             -2.557.618  

 Flujo de efectivo total por actividades de inversión                 -2.557.761  

    

 Flujo de efectivo por actividades de financiación    

(Disminuciones) incrementos en deudas bancarias y financieras de corto Plazo                          -49.469.075  

(Disminuciones) incrementos en deudas por emisión de valores a corto Plazo                        -130.456.733  

(Disminuciones) incrementos en deudas bancarias y financieras de largo plazo                              6.599.347  

Disminuciones (incrementos) en resultados acumulados                                              -    

 Flujo de efectivo total por actividades de financiación             -173.326.461  

    

Total flujo de efectivo de la gestión               55.818.658  

Incremento (disminución) en inversiones a corto plazo                                -352.055  

Incremento (disminución) disponibilidades                             56.170.713  

Total cambio en disponibilidades e inversiones               55.818.658  

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
9 Información disponible a la fecha de la elaboración del informe. 
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Anexo 7. Proyecciones 2023-2024 
 

Flujo de caja proyectado al 30.06.2025 

( en miles de dólares) 

  PROY. PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.   PROY.   PROY.  PROY. 

Ingresos dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 

              

Saldo Inicial de Caja       12.160        12.657        22.543          5.153          2.349          2.434          2.783          2.399          8.163        11.822  

                      

Cobranza por Ventas         2.045        12.549          5.263        19.024        24.011          8.981        22.391        18.229        20.090        18.235  

                      

Prestamos de inversión L/P             6.897                

Prestamos Compra Soya       12.725            2.011          2.155        28.520        15.412             746        

Mercado de Valores - Bonos / Pagares             5.000        10.000        18.391            

Fondos cerrados - Pagares           2.874            2.874          2.011            

                      

Ingresos por servicios            281               97             156             156               87             173             448             448             448             448  

                      

Otros ingresos            447          2.866          4.014             146          4.436          3.969          2.421          2.982          1.881             336  

              

Total, Ingresos       27.659        31.043        45.885        39.508        79.805        30.968        28.789        24.058        30.582        30.842  

  PROY. PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.   PROY.   PROY.  PROY. 

Egresos dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 

Materia Prima         3.067          1.730          2.500        27.619        59.043        14.000        18.000          9.369                 -                 -  

                      

Costos Variables            991          1.181             396               40             338             467             900          1.075             515             469  

                      

Logística            958          1.166          2.948          2.611          3.551          3.422          2.968          3.536          3.498          3.591  

                      

Gastos Administrativos y de Comercialización         1.697          1.580          1.081          1.066          1.071          1.711          1.066          1.149          1.194          1.714  

                      

Activos Fijos e Inversiones            407             402             321             442             949          2.106             444             262               93               92  

                      

Pago de dividendos              44                 -                 -          2.000                 -                 -                 -                 -                 -             200  

                      

Amortización Préstamos Bancarios         1.684          2.011        31.873             718        11.518          6.073          2.422             121          7.375        11.088  

Costos Financieros             135             405          1.567             626             900             361             592             352             889             586  

Amortización Mercado de Valores                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -          5.000        10.000  

Amortización fondos cerrados SAFIS         5.747                 -                 -          2.011                 -                 -                 -                 -                 -                 -  

Costos Financieros Bonos / Pagarés / SAFIS            272               25               45               25                 -               45                 -               30             195             300  

                      

Otros gastos                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -  

              

Total, Egresos       15.002          8.500        40.732        37.159        77.371        28.185        26.391        15.895        18.760        28.040  

Saldo Final de Caja       12.657        22.543          5.153          2.349          2.434          2.783          2.399          8.163        11.822          2.801  

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A.  
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Anexo 7.1 Proyecciones 2024-2025 
 

Flujo de caja proyectado al 30.06.2025 

( en miles de dólares) 

   PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  

Ingresos oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 

            

Saldo Inicial de Caja         2.801          6.750          3.042          3.422          3.430          3.346          3.032          3.067          3.156  

                    

Cobranza por Ventas       18.686        23.959        20.303             234             679             771        20.163        35.492        25.682  

                    

Prestamos de inversión L/P                   

Prestamos Compra Soya                 24.684        27.549        17.567             746  

Mercado de Valores - Bonos / Pagares             3.000          3.000          1.000          3.000        20.000      

Fondos cerrados - Pagares           3.017            2.874            2.874          2.011      

                    

Ingresos por servicios            448             448             173             173               87               43               91             182             457  

                    

Otros ingresos            964          2.918             367             270          5.177          3.105             363             596             446  

            

Total, Ingresos       22.899        37.092        26.885          9.973        10.373        37.823        73.211        56.903        30.487  

   PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  PROY.  

Egresos oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 

Materia Prima         5.000        26.000          3.350                 -          1.500        23.500        34.000        28.000        19.000  

                    

Costos Variables            438               75             115             755             461             383             452             977             979  

                    

Logística         3.454          2.560          2.004             943          1.196          3.312          3.874          4.445          4.214  

                    

Gastos Administrativos y de Comercialización         3.443          1.631          1.962          1.580          1.081          1.066          1.071          1.711          1.066  

                    

Activos Fijos e Inversiones         1.836             214             342               34               35               32               33          1.945             367  

                    

Pago de dividendos                -                 -                 -                 -                 -          2.000                 -                 -                 -  

                    

Amortización Préstamos Bancarios         1.557             359        12.240             126          2.490          2.155        29.119        15.771             985  

Costos Financieros             392             149             447               28             217             301          1.595             852             322  

Amortización Mercado de Valores                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -  

Amortización fondos cerrados SAFIS                -          3.017          2.874          2.874                 -          2.011                 -                 -                 -  

Costos Financieros Bonos / Pagarés / SAFIS              30               45             129             203               45               30                 -               45                 -  

                    

Otros gastos                -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -  

            

Total, Egresos       16.149        34.050        23.463          6.542          7.027        34.790        70.144        53.747        26.933  

Saldo Final de Caja         6.750          3.042          3.422          3.430          3.346          3.032          3.067          3.156          3.553  

Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A.  
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Anexo 8. Organigrama 
 

 
Fuente: GRAVETAL BOLIVIA S.A. 
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