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·  Ingresos estables y predecibles. 
·  Mercado de bajo riesgo y con altas 

barreras de entrada. 
·  Respaldo del accionista en 

términos de know -  how. 

�
�������
������
������

·  Está sujeta a las restricciones de los 
contratos de financiamiento y de 
Concesión. 

·  Riesgos Regulatorios. 

Energía / Perú 

 

Análisis de Riesgo  
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Consorcio Transmantaro S.A. se constituyó en 
enero de 1998, para dedicarse, en calidad de 
concesionario, a la construcción, operación y 
explotación comercial del Sistema de 
Transmisión Eléctrica Mantaro-Socabaya. 
Para ello, suscribió con el Estado peruano un 
contrato BOOT (Build, Own, Operate & 
Transfer) por 33 años. El sistema, que inició 
su operación comercial el 8 de octubre del 
2000, tiene una longitud de 1,221.74 km de 
circuitos en tensión de 220 kV y representa 
alrededor del 11% de las líneas de alta tensión 
del país. Este sistema permitió interconectar el 
Sistema Interconectado Centro Norte con el 
Sistema Interconectado del Sur, constituyendo 
así el Sistema Eléctrico Interconectado 
Nacional (SEIN). A partir del 14 de diciembre 
del 2006, Consorcio Transmanatro forma 
parte del Grupo colombiano ISA, el mayor 
transportador de energía en Latinoamérica. 
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La clasificación de riesgo otorgada a los bonos corporativos de 
Consorcio Transmantaro S.A. se sustenta principalmente en lo 
siguiente: 

1. La estabilidad y predictibilidad de sus ingresos.- 
Transmantaro cuenta con una remuneración anual garantizada 
por todo el periodo de la concesión, la cual está establecida y 
regulada por la Ley de Concesiones (equivalente a la 
anualidad del Valor Nuevo de Reemplazo fijado en US$179.2 
millones). Esto asegura un flujo continuo de ingresos a la 
compañía. Cabe destacar que tras la incorporación de los 
nuevos accionistas, en el 2006, la generación de caja de la 
compañía se ha incrementado producto de los ahorros 
conseguidos con el nuevo contrato de administración, 
operación y mantenimiento con su vinculada REP, el principal 
transportador de energía del país, como resultado de las 
sinergias que se vienen logrando.  

2. Adecuado nivel de capitalización.- La estructura de 
capitalización de la Empresa se ha mantenido alrededor de 
60% deuda y 40% capital. Siendo ésta un objetivo estratégico 
de la Empresa, constantemente vienen realizando reducciones 
de capital para mantener dicha estructura debido a que su 
deuda se reduce anualmente acorde con el cronograma de 
amortizaciones. La Empresa enfrentará vencimientos 
importantes en el 2009 que no podrían ser cubiertos con su 
generación anual; sin embargo, la Clasificadora considera que 
no presentará mayores problemas en refinanciar la deuda a 
plazos mayores, ya que cuenta con ingresos garantizados 
hasta por los próximos 24 años y tiene un bajo nivel de 
apalancamiento: su ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA 
fue de 2.58x en el 2007, menor al de años previos. 

3. Respaldo de sus accionistas en términos de know - how.- los 
principales accionistas de la Empresa son ISA y EEB, ambos 
grupos con amplia experiencia en el transporte de energía en 
la región.  

4. Sólida estructura financiera.- Los bonos corporativos, así 
como la deuda bancaria (Acreedores Garantizados), se 
encuentran  garantizados con la primera y preferente hipoteca 
sobre las líneas de transmisión. Los Acreedores Garantizados 
comparten las garantías pari passu. Adicionalmente, el 
contrato de emisión incluye resguardos y restricciones 
financieras vinculados a los ratios de cobertura de servicio de 
deuda, endeudamiento y liquidez, los cuales permitirían tomar 
medidas en el caso de apreciarse un deterioro en la situación 
financiera CTM.  
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El 22 de mayo del 2007 la JGA acordó reducir el 
capital social de la empresa en S/. 12.7 millones 
mediante la devolución de aportes a los accionistas 
de manera proporcional a su participación actual, la 
cual se hizo efectiva el 10 de julio. Esta reducción no 
ha afectado el ratio de capitalización de la Empresa, 
que a diciembre 2007 es similar al del 2006, gracias 
al menor stock de deuda.  
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Consorcio Transmantaro S.A (CTM) se constituyó en 
enero de 1998, luego de ganar la buena pro para la 
construcción y operación del Sistema de Transmisión 
Eléctrica Mantaro-Socabaya por haber ofertado el 
menor Valor Nuevo de Reemplazo–VNR 
(US$179.18 millones). Así, en febrero de 1998 CTM 
suscribió con el Estado peruano un contrato BOOT 
(Built, Own, Operate and Transfer) para el diseño, 
suministro, construcción y explotación comercial del 
sistema por un plazo de 33 años.  

La línea de transmisión inició la operación comercial 
el 8 de octubre del 2000 y a partir de esa fecha presta 
servicio público de transmisión de energía eléctrica, 
interconectando lo que solía ser el Sistema 
Interconectado Centro Norte con el Sistema 
Interconectado del Sur, y constituyendo de esta forma 
el Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN).  

La Empresa se creó como una subsidiaria de Hydro-
Québec Internacional Inc. de Canadá pero durante el 
2006 se vendió el 100% de la propiedad a 
Interconexión Eléctrica S.A.- ISA (60%) y Empresa 
de Energía de Bogotá S.A. (40%). Ambos accionistas 
son también propietarios de REP, principal operador 
de líneas de transmisión en el país. Con esto, el 
Grupo ISA se convirtió en el nuevo operador 
estratégico de CTM. 

Accionistas 

Los accionistas de CTM son empresas controladas 
por entidades del Estado Colombiano.  

El Grupo ISA es líder en el negocio de transmisión 
eléctrica en América Latina. Esto gracias a una 
agresiva estrategia de expansión que le ha permitido 
cuadruplicar la longitud de sus circuitos de alta 
tensión en los últimos diez años (37,629 kms en total 
en el 2007). El Grupo tiene una fuerte presencia en 
los mercados de transmisión de Colombia (80% del 
mercado), Perú (80%), Bolivia (36%) y Brasil (17%). 
Además, mantiene interconexiones internacionales 

entre Colombia y Venezuela, Colombia y Ecuador, 
Perú y Ecuador, y participa en los proyectos de 
interconexión entre Perú y Bolivia y Colombia y 
Panamá.  

Paralelamente, el Grupo está a cargo de la operación 
del sistema eléctrico interconectado colombiano, a 
través de su empresa XM, y brinda el servicio de 
portador de portadores en la región a través de su 
filial Internexa.  

A diciembre 2007, el Grupo ISA presentó ingresos  
por US$1,380.2 millones, activos de US$6,794 
millones y un patrimonio (incluyendo participación 
minoritaria) de US$3,332.3 millones. Además, ISA 
Interconexión Eléctrica S.A. cuenta con una 
clasificación local de AAA por DCR Colombia, 
empresa clasificadora asociada a Fitch Ratings.  

La Empresa de Energía de Bogotá S.A. (EEB), que 
pertenece en un 81.5% al Distrito Capital de Bogotá, 
agrupa a importantes empresas colombianas 
involucradas en el sector eléctrico e hidrocarburos. 

En el sector eléctrico, EEB es la tercera mayor 
empresa de transmisión en Colombia y tiene 
participación en distribución y generación: 51.5% en 
Codensa, principal distribuidor del mercado y 51.5% 
en Emgesa, principal generador, entre otras.  
 
En el sector hidrocarburos, EEB tiene participación 
en las mayores transportadoras y distribuidoras de 
gas: 25% en Gas Natural S.A., la mayor 
distribuidora; 98% en Transportadora de Gas del 
Interior (TGI), el mayor transportador; y 72% en 
Transcogas, quien transporta el 85% de la demanda 
de gas de Bogotá.  
 
A diciembre 2007 EEB tiene activos por US$3,026 
millones y sus utilidades fueron de US$260 millones 
(sin considerar la revaluación del peso). La Empresa 
tiene una clasificación local de AA por DCR 
Colombia.  

ISA y EEB son también accionistas de REP, el 
principal transportador de energía en el país. 

 

Contrato de Concesión 

Por medio de este contrato, se le garantiza a CTM el 
derecho a recibir una retribución mensual, calculada 
en función de:  

(i) una anualidad que le permite recuperar un Valor 
Nuevo de Reemplazo (VNR) de US$179.18 millones 
en un periodo de 30 años. La tasa de descuento será 
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de 12% durante los diez primeros años de operación 
comercial (hasta el 2010), y para los siguientes años 
esta tasa será fijada por el organismo regulador y no 
podrá variar más del 2.0% de la tasa de descuento 
inicial. 

(ii)  la retribución por los costos de operación y 
mantenimiento, fijada en US$5.17 millones anuales, 
según Addendum Nº4, suscrito en octubre del 2004.  

 Tanto el VNR como los costos de operación y 
mantenimiento se reajustarán anualmente por la 
inflación americana (según el índice Finished Goods 
Leeds Food and Energy). 

  El Contrato otorga la posibilidad de solicitar la 
restitución del equilibrio económico siempre y 
cuando éste se haya visto afectado por cambios en las 
leyes aplicables, incluyendo su interpretación o 
aplicación relacionadas a la inversión, propiedad u 
operación del Sistema de Transmisión. Cada dos años 
o cuando el desequilibrio que se produzca supere en 
10% el Costo Total de Transmisión, cualquiera de las 
dos partes del contrato podrá solicitar el 
reestablecimiento de dicho equilibrio. 

Se puede declarar la caducidad o resolución 
anticipada del contrato. En caso la caducidad sea por 
causa atribuible a Transmantaro, el Concedente tiene 
derecho de subastar los activos de Transmantaro, y 
éste tiene el derecho de recibir el producto de dicha 
subasta, neto de la Deuda Garantizada y las 
obligaciones laborales y tributarias pendientes de 
pago, hasta el límite del valor contable de dichos 
activos a la fecha de la subasta, correspondiendo el 
saldo al Estado peruano. Por el contrario, en caso la 
caducidad sea por causa atribuible al Concedente, la 
indemnización será equivalente al valor presente de 
los flujos futuros correspondientes a la explotación 
del Sistema de Transmisión por el plazo restante en la 
fecha que se produce la caducidad, neto del valor 
patrimonial. 

 El 20 de mayo del 2005 se firmó el  Addendum Nº5, 
mediante el cual CTM y el Estado acordaron dar 
cumplimiento parcial a controversias técnicas 
presentadas por la Empresa. Así, el Estado aceptó 
restituir a Transmantaro US$7.15 millones por los 
menores ingresos pagados desde el inicio de 
operaciones hasta el 1ero. de marzo del 2005 debido 
a que estuvo aplicando una tasa de descuento sobre la 
remuneración mensual. El pago de este monto se 
realizará en 26 años con una tasa de interés de 12% 
anual y se incluirá en el VNR para el cálculo de la 
anualidad. Al cierre del 2007 la cuenta por cobrar al 
Estado ascendió a US$6.9 millones y se reconocieron 

ingresos por intereses de US$800 mil, 
aproximadamente.  

 Por su parte, aún está pendiente que se solucione la 
controversia por los descuentos del 2005 en adelante. 
Esto está siendo gestionado por el accionista anterior, 
Hydro-Québec, en virtud del contrato de compra 
venta de acciones. En caso se resuelva a favor de 
Hydro-Québec, esto redundará en mayores ingresos 
para CTM. 

Pese a las controversias, la Clasificadora considera 
que el Contrato de Concesión garantiza la estabilidad 
de los flujos de la Empresa, y el recupero de la 
inversión realizada con un retorno atractivo para sus 
accionistas, a la vez que le permite cancelar la 
totalidad de su deuda garantizada. Lo anterior se ve 
fortalecido con el Contrato de Garantías firmado con 
el Estado, por medio del cual éste se compromete a 
no variar unilateralmente, sea por una ley u otro acto, 
el régimen tarifario previsto en el Contrato BOOT 
que tenga efectos negativos en Transmantaro.   

Adicionalmente, la Empresa cuenta con un convenio 
de estabilidad jurídica según el cual puede compensar 
sus pérdidas tributarias, generadas en el periodo de 
inversión, en un periodo de cuatro años con la 
posibilidad de ampliarlo cuatro años más. La 
Empresa ya obtuvo la autorización para arrastrar sus 
pérdidas por tres años más. La pérdida tributaria del 
2007 ascendió a  US$6.9 millones y se ha generado 
principalmente por el uso de tasas de depreciación 
tributaria mayores que las financieras y la inclusión 
de algunas comisiones, como gastos tributarios.  

Este escudo tributario ha permitido que la Empresa 
no realice pagos por impuesto a la renta, situación 
que se espera se mantenga hasta el 2010.  
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La estrategia de CTM se encuentra alineada con la de 
su vinculada REP, que tiene como eje central la 
generación de valor con énfasis en un mayor 
crecimiento y eficiencia operativa a partir de: i) la 
gestión del EBITDA; ii) la óptima gestión de los 
activos; y, iii) la optimización del manejo financiero 
y tributario. 

En línea con lo anterior, CTM contrató con REP la 
gestión integral, administración, operación y 
mantenimiento del sistema de transmisión. Esta 
decisión estratégica ha permitido a CTM optimizar 
sus gastos operacionales producto de las sinergias 
técnicas y administrativas con su vinculada. 
Asimismo, en su primer año de operaciones como 
parte del Grupo ISA, ha homologado sus prácticas de 
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gobierno corporativo, gestión y control con las demás 
empresas del Grupo y de manera especial con REP. 
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El área de concesión de la Empresa incluye tres 
subestaciones: Mantaro (Huancavelica), Cotaruse 
(Apurimac) y Socabaya (Arequipa), y circuitos de 
transmisión de 1,221.7 km de longitud. El nivel de 
tensión de la línea es de 220 Kv y su capacidad de 
transmisión es de 330 MW, en la barra de envío (de 
sur a norte), y de 300 MW, en la barra de recepción. 
Cabe destacar que el COES-SINAC, en su objetivo 
de mantener la estabilidad del Sistema Sur, estableció 
como límite de seguridad 280 MW para flujos de 
Mantaro a Socabaya (de norte a sur). 

La línea al atravesar los departamentos de 
Huancavelica, Ayacucho, Apurímac y Arequipa, 
recorre lugares con altitudes que van desde los 2,060 
m.s.n.m. y los 4,985 m.s.n.m. El 60% de su recorrido 
total lo hace a alturas mayores de 3,800 m.s.n.m., por 
lo que se encuentra expuesta a difíciles condiciones 
climáticas.  

La empresa encargada de la operación y el 
mantenimiento de sus instalaciones es REP desde 
diciembre del 2006. Además, recientemente se ha 
hecho una adenda a este contrato para incluir también 
los servicios de gerenciamiento, provisión de 
materiales consumibles de operación y 
mantenimiento y disponibilidad de activos.  

Durante el 2007, el incremento en la demanda de 
energía llevó a un incremento en los niveles de carga 
de norte a sur, llegando con frecuencia a 
congestionarse y operando por cortos periodos por 
encima de su límite de seguridad.  

Es importante destacar que no se espera que los 
ingresos de la Empresa se vean afectados por las 
sobrecargas, dado que éstas se generan por factores 
externos a la administración de CTM. 

INDICADORES DE OPERACIÓN

2004 2005 2006 2007

Capacidad (MW) 330 330 330 330

Energía Transmitida (GWh) 777 646 526       1,592 

Carga Máxima (MW) 245 248 265 296

Pérdida de Interconexión 
(100 km /año)

1.15 0.33 0.49 0.82

Indisponibilidad del 
Sistema (horas)

1.47 0.61 0.53 1.46

Disponibilidad de Red 99.5% 99.4% 99.3% 99.5%

Pérdidas Reales / Pérdidas 
Permitidas (%)

        51.70        50.70      52.80       81.30 

Fuente : CTM  

Con el objetivo de prevenir cuellos de botella por la 
sobrecarga en esta red, el Gobierno ha tomado la 
decisión de licitar la construcción de una segunda 
línea Mantaro-Socabaya y le ha solicitado a la 
Empresa realizar los estudios necesarios para el 
reforzamiento de la línea Mantaro – Socabaya como 
medida de corto plazo. Las condiciones para las 
nuevas inversiones requeridas se acordarán durante el 
2008.  

Los principales clientes de CTM son generadoras 
como Electroperú, Edegel, Enersur, Duke Energy, 
Egasa y Termoselva. Entre estos, representaron el 
84% de la facturación de la Empresa en el cuarto 
trimestre del 2007. Además de esta retribución, que 
la Empresa recibe de acuerdo con el Contrato de 
Concesión, en agosto 2006 inició la operación y 
mantenimiento de las instalaciones de Sociedad 
Minera Cerro Verde. Por su parte, también recibe 
ingresos (3.1% de sus ingresos) por servicios 
complementarios, principalmente por la venta de 
equipos y materiales. 
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La transmisión de energía se efectúa a través del 
Sistema Interconectado Nacional (SEIN), que 
atraviesa el país de norte a sur, y los Sistemas 
Aislados (SSAA), que no están interconectados al 
resto del sistema debido a dificultades geográficas.  

Las empresas que cuentan con líneas de transmisión 
pueden ser generadoras, distribuidoras, empresas que 
generan energía para uso propio o empresas 
concesionarias dedicadas exclusivamente a la 
transmisión. El grupo colombiano ISA es el mayor 
concesionario y operador de líneas del Sistema 
Eléctrico Principal (opera el 77.1% de las líneas) a 
través de sus empresas REP, Consorcio Transmantaro 
e ISA Perú.   

PRINCIPALES EMPRESAS DEL SECTOR

REP 42.7% 12.0% ISA
C. Transmantaro 24.0% 10.6% ISA

Red Eléctrica del Sur 17.1% 7.5% Red Eléctrica de Espa ña
Eteselva 5.8% 2.6% Duke Energy
ISA Perú 10.4% 4.6% ISA

Otros 0.0% 62.7%  -
Fuente: Minem

Empresa
% del Sist. 
Principal

% de alta 
tensión

Grupo

 

A diciembre 2007, la longitud total de las líneas de 
transmisión en el país fue de 15,712 km y más del 
95% de éstas correspondió al SEIN. En general, el 
crecimiento de la longitud de las líneas en los últimos 
años ha sido mínimo, debido a que la regulación no 
incentivaba la inversión en el sector. 
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LONGITUD DE LAS LÍNEAS DE TRANSMISIÓN 
POR TENSIÓN (Kms)

0

2,000

4,000

6,000

8,000
10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

220 138 60-69 30-50

Fuente: M inem  

No obstante, gracias a las modificaciones regulatorias 
incluidas en el 2006 y la creación de un Plan 
Transitorio de Transmisión, Proinversión lanzó la 
licitación de cuatro proyectos, tres de los cuales ya 
fueron entregados en concesión:  

·  Machu Picchu - Cotaruse: dará mayor 
confiabilidad al sistema del sur, con una inversión 
de US$60 millones. La buena pro fue entregada a 
fines de abril 2008 a la Empresa Española Isonor 
Transmisión.  

·  Mantaro- Caravelí- Montalvo: que va entre 
Huancavelica y Arequipa y demandará US$240 
millones. La buena pro fue entregada a fines de 
abril 2008 a la Empresa Española Isonor 
Transmisión.  

·  Chilca- La Planicie -Zapallal: En Lima, con 
US$120 millones de inversión. 

·  Vizcarra-Huallanca-Cajamarca-Carhuaquero: la 
que unirá Ancash y Cajamarca, demandando una 
inversión de US$105 millones. La buena pro fue 
entregada a Abengoa Perú, del grupo español 
Iberoamérica, en febrero 2008.  
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La transmisión es considerada un monopolio natural 
debido a los altos costos de inversión y a las 
economías de escala involucradas en la instalación y 
desarrollo de redes, lo que se evidencia en las 
barreras naturales del negocio. En consecuencia, el 
Estado debe encargarse de que los operadores del 
sistema de transmisión permitan el libre acceso a sus 
redes, no cobren precios monopólicos y busquen la 
mayor eficiencia en sus operaciones.  

El OSINERGMIN está encargado de fijar las tarifas 
de transmisión. Estas se calculan en función del costo 
total de transmisión, el cual se compone a su vez de: 
i) la anualidad del costo de inversión (Valor Nuevo 

de Reemplazo) de cada sistema; y, ii) sus costos de 
operación y mantenimiento. Estos dos rubros se 
revisan y recalculan cada cuatro años, además de 
ajustarse por tipo de cambio e índice de precios 
anualmente. Esto hace que las tarifas de transmisión 
sean inestables para aquellas empresas que no 
cuentan con contratos con tarifas fijas, además de 
desincentivar el ingreso de nuevas inversiones.  

 

 

 

 

 

 

  

 

Con el objetivo de solucionar este problema, en el 
2006 la Ley Para Asegurar el Desarrollo Eficiente de 
la Generación Eléctrica introdujo medidas como la 
creación de un Plan Nacional de Transmisión y la 
implementación de Esquemas de Remuneración 
Anual Garantizada (RAG) hasta por treinta años para 
las nuevas líneas definidas en el mencionado Plan. En 
la actualidad, ante la demora del reglamento de la 
nueva ley, se encuentra vigente un Plan Transitorio 
gracias al cual se están licitando tres proyectos y uno 
ya fue entregado en concesión.  

Por su parte, la construcción de gaseoductos 
regionales también contribuirá a solucionar los 
problemas de congestión, debido a que permitirá la 
instalación de nuevas plantas a gas natural fuera de 
Lima. 

No obstante, el déficit de inversiones en años previos 
sumado al fuerte crecimiento de la demanda ha 
generado que en la actualidad el sistema enfrente 
problemas de congestión y sobrecarga en algunas 
líneas. Por ejemplo, la línea Zapallal – Paramonga 
Nueva –Chimbote 1, que conecta el centro con el 
norte, sufrió sobrecargas que generaron sub-sistemas 
con costos marginales diferenciados, lo que perjudicó 
directamente a usuarios finales y algunas empresas 
generadoras.  Por su parte, la congestión esperada en 
las líneas que conectan el centro con el sur está 
llevando a que las generadoras no quieran participar 
en las subastas para vender energía a las 
distribuidoras localizadas en el sur del país.  

Con el fin de solucionar en el corto plazo el problema 
relacionado a los costos marginales diferenciados, el 

INVERSIÓN EN TRANSMISIÓN
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Gobierno ha publicado un Decreto de Urgencia. En 
éste se establece que el mecanismo de fijación de 
costos marginales no incluirá a las generadoras que 
funcionen como consecuencia de problemas de 
congestión. El pago de los sobrecostos será asignado 
a los generadores que retiren energía durante el 
periodo de congestión en las barras del subsistema.   
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Resultados  

Durante el 2007 los ingresos de Transmantaro 
ascendieron a US$28.1 millones, un incremento de 
1.74% respecto del 2006. La variación corresponde 
principalmente a los ajustes por la inflación 
americana y al servicio de mantenimiento de la línea 
de la minera Cerro Verde.  

El cambio de operador de las líneas, a raíz de la venta 
de la Empresa al Grupo ISA, ha generado ahorros en 
los costos operativos por US$0.6. millones durante el 
2007. Además, se generaron también ahorros en los 
costos de seguro y consumo de suministros por 
US$180 mil. 

Gracias a las sinergias mencionadas, el EBITDA 
creció 6.0% respecto del 2006 y ascendió a US$24.7 
millones. Con esto, se consiguió una significativa 
mejora en el margen EBITDA, que pasó de 84.3% a 
88.1%, el más alto de su historia. 

La cobertura de gastos financieros (EBITDA/ Gastos 
financieros) mejoró respecto del año previo, al pasar 
de 3.45x en el 2006  a 3.84x en el 2007. No obstante, 
cabe resaltar que si bien los gastos financieros no han 
variado significativamente respecto del 2006, el 
hecho de que la Empresa ya no cuente con contratos 
de permuta de tasa de interés para un préstamo que 
mantiene a tasa variable, la exponen a que el gasto 
financiero pueda incrementarse.  

Por su parte, la reducción de los gastos operativos 
permitió incrementar la generación de caja por 
actividades de operación, de US$17.7 millones en el 
2006, a US$20.2 millones en el 2007. Asimismo, 
parte de la mayor caja generada, US$793 mil, se 
explica por la venta de activos a REP.  

En el 2007 esta caja se destinó a amortizar deudas 
por US$4.0 millones y distribuciones a accionistas 
por US$10.8 millones en la forma de reducciones de 
capital (US$4.0 millones) y pago de dividendos 
(US$6.8 millones). El saldo restante, US$6.2 
millones, se sumó a la caja de la Empresa, que cerró 
el 2007 con US$12.6 millones. Esta suma se utilizará 
durante el 2008 para la amortización de obligaciones 

financieras, pago de intereses y financiamiento de 
inversiones. Estas últimas ascenderían a cerca de 
US$1.0 millones.   

Cabe mencionar que a partir del 2004 la empresa 
genera utilidad gravable, sin embargo, dado que tenía 
pérdida tributaria arrastrable, no ha pagado impuesto 
a la renta desde entonces. El plazo de aplicación  de 
este beneficio venció en el 2007, pero la Empresa ha 
conseguido una prórroga por tres años, de manera 
que la generación de caja no será impactada por el 
pago del impuesto a la renta relacionado a las 
utilidades generadas hasta el 2010. 

Endeudamiento  

A diciembre 2007 el activo de la Empresa ascendió a 
US$142.6 millones. La principal cuenta es el activo 
fijo, que representa el 83.9% del total, y está 
conformado principalmente por las líneas de 
transmisión con un valor en libros de US$119.7 
millones. Además, mantiene activos fijos totalmente 
depreciados que aún se encuentran en uso, por 
aproximadamente US$233 mil.  

La estrategia financiera de CTM es alcanzar una 
estructura óptima de capital que le permita maximizar 
la rentabilidad de los accionistas y a la vez cumplir 
con sus compromisos financieros y mantener la más 
alta calificación de riesgo.  

Al cierre del 2007, la estructura de capital estuvo 
compuesta en un 62.1% deuda financiera y 37.9% 
patrimonio.  

El saldo de la deuda financiera fue de US$76.6 
millones. Esta deuda fue contraída para financiar la 
construcción de la línea de transmisión Mantaro-
Socabaya y está compuesta por un préstamo 
sindicado (US$24.0 millones), emisiones de bonos 
corporativos (US$50.1 millones) y una carta fianza 
(US$2.4 millones) que garantiza el pago de una cuota 
del préstamo sindicado, con vencimiento en el 2008.  

Tanto el crédito sindicado como los bonos 
corporativos son parte de la Deuda Garantizada, y se 
encuentran respaldados con primera y preferente 
garantía hipotecaria sobre las líneas de transmisión. 

La Clasificadora considera que el Flujo de Caja Libre 
de la Empresa le permitirá hacer frente al pago de sus 
servicios anuales de deuda sin problemas, con 
excepción del 2009.  
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Dado que los bonos son bullet, en el 2009 se deberá 
pagar US$15 millones por el vencimiento de la 
primera emisión serie A, además de la última cuota 
del préstamo sindicado, que asciende a US$16.9 
millones. La Clasificadora considera que esta 
situación no representa un riesgo significativo dado 
que la Empresa podría reperfilar su deuda sin 
mayores problemas, considerando su bajo nivel de 
endeudamiento (el ratio Deuda Financiera Neta / 
EBITDA fue de 2.58x a diciembre 2007) y que tiene 
flujos asegurados hasta por los próximos 24 años. 
Actualmente los nuevos accionistas vienen evaluando 
las mejores opciones para reperfilar esta deuda.  

Por su parte, el patrimonio neto fue US$46.8 
millones al cierre del 2007. Con el fin de mantener 
una estructura óptima de capital, los accionistas 
vienen reduciendo el patrimonio con el excedente de 
caja. Durante el mes de julio se hizo efectiva la 
reducción del capital en US$4.0 millones.  

En el futuro, la Empresa no planea realizar 
inversiones más allá de las necesarias para el 
mantenimiento y adecuada operación de sus redes, 
por lo que se espera mantenga su política de distribuir 
el 100% de la utilidad anual distribuibles. Esto está 
sujeto al cumplimiento de los compromisos asumidos 
con los acreedores garantizados. 

& ��
���

-��������
����
����+��

Primer Programa de Bonos Transmantaro 

La Empresa ha colocado dos emisiones de bonos 
corporativos dentro del Marco del Primer Programa 
de Bonos. Los recursos de estas emisions se 
destinaron a: (i) el pago de los financiamientos 
otorgados a Transmantaro y garantizados por HQI 
hasta un límite de US$30.0 millones; (ii) el pago del  
financiamiento otorgado bajo el Crédito Sindicado; y, 
(iii) el pago de obligaciones relacionadas al 
desarrollo de las actividades que constituyen el objeto 
social del Emisor.  

No existe prelación entre las distintas emisiones que 
se realicen en el marco del Programa, por lo que 
todos los bonos y cualquier otra deuda garantizada 
gozan de la misma preferencia en el pago.  

Ambas emisiones son bullet y a continuación se 
muestran las características de cada una: 
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Resguardos Financieros 

La empresa se ha comprometido a una serie de 
resguardos, siendo los principales: 

- Un índice de endeudamiento total consolidado 
(deuda directa e indirecta) inferior a 2.25x 

- Un índice de capital de trabajo superior a 1.00x 

- Un índice de cobertura de deuda superior a 
1.25x (EBITDA / servicio anual de la deuda 
garantizada). 

La Empresa ha cumplido con dichas obligaciones, 
alcanzando ratios de 2.04x, 2.69x y 2.39x, 
respectivamente, a diciembre 2007.  

Garantías 

Los bonos corporativos y el préstamo sindicado se 
encuentran garantizados, a prorrata, con primera y 
preferente garantía hipotecaria sobre las líneas de  
transmisión, hasta por US$179 millones. A diciembre 
2007, el valor neto en libros de dichos activos 
ascendió a US$119.7 millones, que equivale a 1.60x 
el saldo de la deuda garantizada.  

En el caso que se produzcan uno o más Eventos de 
Incumplimiento y éstos no hayan sido subsanados, 
Transmantaro no podrá repartir dividendos, así como  
realizar cualquier pago a sus accionistas o afiliadas o 
subsidiarias por concepto de la participación en su 
capital o de deuda.  
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Resumen Financiero - Consorcio Transmantaro S.A.
(Cifras en miles de US$)
Tipo de Cambio Soles / USD a final del período 3.0 3.2 3.4 3.3 3.5 3.5

dic-07 dic-06 dic-05 dic-04 dic-03 dic-02

Indicadores Financieros
EBITDA/Gastos Financieros(X) 3.84 3.45 3.02 3.04 2.78 2.67
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Gastos Financieros(X) 3.84              3.44              2.99                3.01             2.65             2.59             
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 3.09              3.42              3.72                3.91             4.31             4.39             
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 2.58              3.14              3.53                3.67             4.14             4.02             
Deuda Financiera Total/Capitalización (%) 62.1% 62.6% 61.6% 60.4% 63.1% 61.2%

Resultados
Ventas Netas 28,094          27,611          27,165            27,791         26,480         27,265         
%Cambio 1.7% 1.6% -2.3% 5.0% -2.9% 0.0%
EBITDA 24,758          23,266          22,218            22,061         21,075         21,877         
Margen EBITDA (%) 88.1% 84.3% 81.8% 79.4% 79.6% 80.2%
Depreciación y Amortización 6,364            7,143            5,899              6,140           6,709           6,347           
EBIT 18,394          16,123          16,319            15,922         14,366         15,530         
Gastos Financieros (6,444)           (6,746)           (7,355)            (7,264)         (7,578)         (8,194)         
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 8.3% 8.3% 8.7% 8.2% 8.1% 8.1%
Utilidad Neta 10,062          7,246            6,640              9,821           4,269           3,160           
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 21.3% 14.6% 12.3% 17.9% 7.5% 5.1%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 21,341          19,379          15,570            20,597         13,906         11,991         
Variación del Capital de Trabajo (1,101)           (1,687)           (617)               (7,380)         (4,601)         2,861           
   Flujo de Caja Operativo Neto 20,240          17,692          14,953            13,217         9,305           14,852         
Inversión en Activos Fijos (15)                (92)                (193)               (203)            (1,006)         (614)            
Otras Inversiones, Neto -                (60)                (13)                 (15)              (1,165)         -              
Variación Neta de Deuda (4,000)           (4,000)           (4,020)            (4,150)         (1,500)         (7,513)         
Variación Neta de Capital (4,000)           (3,240)           -                 (5,000)         (4,000)         (3,932)         
Pago de Dividendos (6,821)           (7,960)           (11,873)           (2,260)         (6,000)         -              
Otros Financiamientos, Neto (20)                (20)                -                 -              -              -              
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos 6,177            2,320            (1,145)            1,588           (4,366)         2,793           

Flujo de Caja Disponible** 17,198          14,741          14,054            7,214           7,890           15,930         

Balance
Caja e Inversiones Corrientes 12,603          6,426            4,106              5,251           3,664           8,029           
Activos Totales 142,598        143,145        147,248          154,523       151,518       161,326       
Deuda Corto Plazo 7,532            3,980            3,674              4,000           4,038           8,064           
Deuda Largo Plazo 66,663          73,830          77,401            80,651         84,308         85,339         
Obligaciones Financieras Fuera de Balance† 2,366            1,700            1,500              1,500           2,500           2,540           
    Deuda Financiera Total‡ 76,561          79,510          82,575            86,151         90,846         95,944         
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 46,787          47,546          51,530            56,551         53,053         60,836         
Capitalización 123,348        127,056        134,105          142,703       143,900       156,780       

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Fianciera Total 9.8% 5.0% 4.4% 4.6% 4.4% 8.4%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 1.67              1.61              1.12                1.31             0.91             1.00             
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 1.77              2.17              2.01                1.96             1.81             1.35             

Otros
Producción de Energía (GWh)
Ventas al COES/Venta Total de Energía

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (al 31 de diciemb re de 2007)
(En miles de US$) 2008 2009 2010 2011 2012
Vencimientos 7,508            31,875          15,000            10,000         10,000

*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio. 

**Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variación en Capital de Trabajo- Inv. en Activos Fijos.

†Incluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con características de deuda financiera. 

‡Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance.  Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Operación + Depreciación y Amortización
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ANTECEDENTES 

 
  Emisor:     Consorcio Transmantaro S.A.   

  Domicilio legal:    Av. Canaval y Moreyra No. 522, Piso 11 Torre 
       Wiese,  San Isidro 

RUC:     20383316473  
  Teléfono:    (511) 712-6600   
 

RELACIÓN DE DIRECTORES 
 

  Luis Fernando Alarcón    Presidente  
  Guido Alberto Nule Amin    Director Titular 
  Astrid Martínez Ortiz    Director Titular 
  Ernesto Moreno Restrepo    Director Titular 
  Santiago Montenegro Trujillo   Director Titular 
 
 
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 
 

Carlos Ariel Naranjo   Gerente General 
José Miguel Acosta Suárez   Contralor 
    
 

 
 

PRINCIPALES ACCIONISTAS 
 

Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P.     60.0% 
Empresa de Energía de Bogota S.A. E.S.P.   40.0%  
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 

 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo 
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos de la empresa Consorcio Transmantaro 
S.A.: 

 

   Instrumento         Clasificación* 

Valores que se emitan en Virtud del Primer 
Programa de Emisión de Bonos de Transmantaro    Categoría  AAA (pe) 
 

 

 

Definición 

CATEGORÍA AAA (pe): Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros, 
reflejando el más bajo riesgo crediticio. Esta capacidad es altamente improbable que sea afectada adversamente por 
eventos imprevistos. 

 

 

 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o mantenerlo. 

 


