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·  Bajos costos marginales. 
·  Flujos estables y generación 

de caja con elevados 
márgenes. 

·  Adecuada capacidad de 
reservorio. 
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·  Dependencia total del recurso 

hídrico 
·  Riesgos Regulatorios. 
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��
��
����
�������

������������������ ������������
 

Tipo Rating Rating Fecha 
Instrumento Actual Anterior Cambio 
 

Bonos  AA+ (pe) NM - 

NM – No modificado anteriormente 

����������

Johanna Izquierdo 
(511) 444 5588 
johanna.izquierdo@aai.com.pe 
 
María Pía Lindley G. 
(511) 444 5588 
mpia.lindley@aai.com.pe  

 

!���

Electroandes S.A. es una empresa del Grupo 
noruego SN Power desde octubre 2007. Antes 
se encontraba en manos del Grupo PSEG. La 
Empresa tiene como actividad principal la 
generación de energía eléctrica y, como 
actividades complementarias, su transmisión 
secundaria y comercialización. Cuenta con una 
capacidad de generación efectiva de 172 MW 
que proviene de cuatro centrales hidroeléctricas. 
Al mismo tiempo, posee un sistema de 
transmisión de aproximadamente 712 km. 
Durante el 2007 la Empresa fue la séptima 
generadora del sistema con una generación total 
de 976 GWh, lo que representó el 3.6% del 
despacho total. 

�

�

�

�

�

�

�

�

	�����
������

La clasificación de riesgo otorgada a los Bonos 
Electroandes – Primera, Segunda y Tercera Emisión están 
basadas principalmente en: 

Sólida posición financiera.- La cual se refleja en elevados 
márgenes de resultados y capacidad de generación de caja 
respecto a su deuda. Durante los dos últimos años la 
Empresa ha mantenido un margen EBITDA por encima 
del 60% y en el 2007 sus ratios de cobertura de deuda 
(Deuda Financiera Total / EBITDA) e intereses (EBITDA 
/ Gastos financieros) fueron 3.23x y 4.27x, 
respectivamente. Además, la Empresa maneja un 
adecuado ratio de capitalización: a diciembre 2007 el ratio 
deuda financiera / capitalización fue de 40.6%.  

Relativa predictiblidad de sus ingresos.- La empresa opera 
cuatro centrales hidroeléctricas, lo que le garantiza una 
constante presencia en el despacho de energía en el SEIN. 
Además, el fuerte crecimiento de la actividad económica 
asegura la demanda para los próximos años. En el 
segundo semestre del 2007, el factor de planta de la 
Empresa fue cercano a 75%.  

Sólida Estructura.- Los bonos cuentan con resguardos 
financieros y garantías constituidas por el Fideicomiso 
sobre activos y concesiones y el Fideicomiso de los flujos 
sobre los derechos de cobro por ciertos contratos y los 
ingresos por ventas en el mercado spot. Ambos 
fideicomisos dan una cobertura de 1.4x al total de la 
deuda registrada a diciembre 2007. Durante el 2007, el 
fideicomiso de flujos cedidos alcanzó el 100% de los 
ingresos de la Empresa.  

Nuevo accionista: El Grupo noruego SN Power cuenta 
con amplia experiencia en el sector, a través de sus 
operaciones en América, Asia y África. En Perú, controla 
las operaciones de Empresa de Generación Eléctrica 
Cahua. La compra de Electroandes permitirá generar 
sinergias entre ambas empresas.  

Entre los aspectos que le afectarían se encuentran: Alta 
dependencia del recurso hidrológico.- Debido a que 
cuenta exclusivamente con centrales de generación 
hidráulica, la Empresa se encuentra expuesta al riesgo 
hidrológico.  
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En junio 2007 se inició un procedimiento 
sancionador contra la Empresa por el supuesto 
incumplimiento del Reglamento de Protección 
Ambiental en las Actividades Eléctricas en relación a 
las operaciones de embalse y desembalse del Lago 
Chinchaycocha. La Empresa espera no ser sujeto de 
sanción por este procedimiento.  
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Electroandes se dedica a la generación de energía 
eléctrica y su transmisión secundaria y 
comercialización.  

Desde el 2001 la Empresa se encontraba en manos 
del Grupo PSEG Global, quien la compró de la 
estatal Centromin Perú. En setiembre 2007 PSEG, 
obedeciendo su nueva estrategia de concentrar sus 
activos en Norte América, vendió la totalidad de la 
Empresa a la noruega SN Power por 
aproximadamente US$390 millones (incluyendo una 
deuda de US$106 millones). La transferencia de 
control directo e indirecto se completó en octubre 
2007.  

En el Perú, SN Power es también accionista 
mayoritario de Empresa de Generación Eléctrica 
Cahua y Empresa de Generación Eléctrica Cheves, 
un proyecto hidroeléctrico de 160 MW que se 
desarrollará en un plazo de cinco años. La meta de 
SN Power Peru Holding es llegar a ser el cuarto 
generador más importante del mercado peruano. 

A nivel internacional, el Grupo SN Power tiene 
activos en cuatro países de Asia y sus unidades 
operativas totalizan 807.9 MW de capacidad 
instalada (36.7% en Perú). En los próximos años el 
Grupo  espera expandir su capacidad de generación 
de manera importante con sus proyectos de Chile, La 
India y Perú, que añadirían 1,270 MW a su capacidad 
instalada actual.  

El modelo de negocios de SN Power está basado en 
tener el control de sus operaciones, transferir 
tecnología y desarrollar energías renovables. Sus 
principales accionistas son Statkraft y Nordfund (50 
% cada uno). 

Statkraft es una de las empresas líderes en energía 
renovable en Europa y cuenta con un rating de largo 
plazo de BBB+ por S&P. Norfund, por su parte, es un 
fondo de inversiones para países emergentes, 
financiado por el Estado noruego en estrecha 
colaboración con otros fondos internacionales de 
inversión.  
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La estrategia comercial para el 2008 está orientada a 
que la Empresa destine una mayor parte de su 
capacidad al mercado spot. Para lograrlo, 
Electroandes no suscribirá nuevos contratos de venta 
de energía en adelante.  

Adicionalmente, este año la Empresa trabajará para 
conseguir la integración operativa y administrativa 
con las otras dos empresas del Grupo Sn Power, con 
el fin de generar sinergias y ahorros. 

Por su parte, la Gerencia Financiera se avocará a 
buscar las mejores maneras de refinanciar la deuda de 
la Empresa de manera que alcance un calce óptimo 
con su capacidad de generación. 

Los proyectos y ampliaciones que se encontraban en 
cartera están siendo evaluados y SN Power ha 
decidido que estos se realizarán a través de vehículos 
especiales. Así, Electroandes solo realizará 
inversiones en mantenimiento durante el año.  

En el mediano plazo, SN Power espera concretar una 
fusión entre Cahua y Electroandes.  Por el momento, 
la administración de SN Power Perú está a cargo de 
la toma de decisiones relacionada a las operaciones 
de ambas empresas, por lo que se ha reducido el 
personal.  
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La Empresa cuenta con cuatro centrales 
hidroeléctricas ubicadas en Junín y Cerro de Pasco. 
La principal es Yaupi, que aporta el 62.5% de la 
potencia efectiva.  

CENTRALES DE ELECTROANDES

Central 
Potencia 
Efectiva 

(MW)

Producción 
2007      

(GWh)

Var. % 
Producción 

07/06
Yaupi 110.2        592.4           -24%
Malpaso 48.0          262.4           25%
Pachachaca 9.6            47.8             10%
La Oroya 9.5            73.5             0%
Total 177.3        976.0           -12%

Fuente: Electroandes  

Todas sus centrales cuentan con capacidad de 
almacenaje de agua, lo que les permite operar en 
épocas de estiaje, incrementando de esta forma su 
factor de planta. La capacidad de almacenamiento 
asciende a 551.4 millones de m3 (MMC) de agua al 
año (441.2 MMC corresponde a la capacidad de 
almacenamiento del lago Junín, usado por Malpaso, y 
69 MMC de los ríos Paucartambo y Huarón, usados 
por Yaupi) y durante el 2007 se utilizó el 98.8% de la 
misma.  
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La Empresa mantiene un Convenio de 
Reconocimiento de Derecho de uso Final de aguas y 
Servidumbres sobre Infraestructura con Sedapal, 
quien tiene derecho a decidir sobre la utilización de 
las aguas que abastecen a las dos centrales más 
pequeñas de la Empresa (Pachachaca y La Oroya). El 
convenio, inicialmente vigente hasta diciembre 2006, 
ha sido ampliado en mayo 2007 hasta el 2 de 
diciembre del 2012. Electroandes espera no tener que 
desmantelar sus centrales hasta el final de dicho 
convenio, sin embargo, mantiene una provisión de 
desmantelamiento por US$461mil.  
 
Durante el 2007 la generación de Electroandes 
alcanzó 976.04 GWh y cayó 12.0% respecto del 2006 
debido a la parada de Yaupi durante tres meses (del 
22 de enero al 14 de abril) por obras de 
mantenimiento mayor (principalmente mejoramiento 
del tunel de aducción), que aumentaron la capacidad 
de la central en 5.3 MW.  

Así en el 2007 la Empresa se ubicó en el séptimo 
lugar del mercado y representó el 3.6% del despacho 
total de energía del sistema (sexto en 2006, con 4.5% 
del mercado). La menor producción se vio reflejada 
en una caída en el factor de planta, que pasó de 70% 
en el 2006 a 65% en el 2007. Sin embargo, el índice 
de disponibilidad de las centrales se incrementó de 
97.9% en el 2006 a 98.4% en el 2007. 
 

GENERACIÓN DE ELECTROANDES
(GWh)
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La parada de Yaupi llevó a que la Empresa recurriera 
al mercado spot en la primera mitad del año a fin de 
hacer frente a sus compromisos. Sin embargo, en el 
segundo semestre Electroandes fue un vendedor neto 
de energía al mercado spot debido a que su capacidad 
estuvo contratada solo al 70% (más del 50% 
concentrada entre Doe Run y Edecañete).  
 
 

PRODUCCIÓN Y VENTAS DE ENERGÍA
(GWh)

2007 2006 Var %
Generación 976         1,109     -12.0
Compras al  COES 84           69          22.4
Total Ventas 1,061      1,178     -9.9
Ventas a Clientes 856         1,076     -20.4

Clientes libres 662         811        -18.4
Clientes regulados 194         264        -26.5

Ventas al COES 154         58          166.7
SS. AA. y Pérdidas (*) 51           45          14.5
 (*) Consumo propio y pérdidas Fuente: Empresa  

 
Para el primer semestre del 2008 la contratación 
estará alrededor de 94% debido a que entrará en 
vigencia un contrato con Luz del Sur por 60,000 Kw  
que tendrá vigencia por dos años. Para el segundo 
semestre del 2008, una vez que el contrato con Doe 
Run culmine, los niveles de contratación bajarán 
nuevamente a alrededor de 60%.  

Considerando que el Gobierno asignará los retiros de 
algunas distribuidoras entre las generadoras que 
tenga capacidad no contratada durante el 2008, cabe 
esperar que el segundo semestre del 2008 la Empresa 
no pueda aprovechar los mayores precios del 
mercado spot, pues las asignaciones se realizarán a 
precio regulado. Sin embargo, la Empresa espera que 
la asignación de retiros se dé sólo en el 2008 y que 
los precios del mercado spot se incrementen en el 
largo plazo.  

 
Por otra parte, para el transporte de la energía 
producida, la Empresa posee un sistema de 
transmisión compuesto por un conjunto de 
subestaciones (25) interconectadas entre sí por una 
red de líneas de transmisión entre 50 y 220 kv 
(aproximadamente 712 km de líneas). Estas líneas se 
encuentran conectadas al SEIN en SE Oroya Nueva y  
atraviesan los departamentos de Lima, Junín, Pasco y 
Huancavelica.  

La Empresa no se ha visto afectada por la sobrecarga 
de líneas de transmisión y espera que esto no suceda 
en el futuro debido a su ubicación y la de sus clientes. 
Al cierre del 2007 reportó un índice de disponibilidad 
de 100% en sus líneas de 138 y 220 Kv y 1.1 fallas 
por cada 100 kilómetros en las líneas de 220/138 kv.  

Compromisos y convenios de estabilidad jurídica  

En el contrato de compra-venta que se suscribió entre 
la Empresa y Centromín el 11 de diciembre del 2001, 
Electroandes asumió algunos compromisos. El 
principal de ellos era un compromiso de inversión 
por US$19.3 millones a ser cumplido en un plazo de 
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seis años, que vencía el 10 de diciembre del 2007. 
Dicho compromiso  fue cumplido durante la primera 
mitad del 2007, e incluyó la inversión en Yaupi por 
US$3.3 millones (US$1.9 millones se ejecutaron en 
el primer semestre del 2007).  

Adicionalmente, Electroandes cuenta con un 
Convenio de Estabilidad Jurídica que vence el 11 de 
diciembre del 2011 y garantiza la estabilidad del 
régimen tributario referido al impuesto a la renta en 
una tasa de 22% (la tasa vigente es 30%).  
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La potencia efectiva del sector generación asciende a  
cerca de 6,000 MW al cierre del 2007 (7,059 MW. de 
potencia instalada). El Estado peruano concentra la 
tercera parte de esta potencia. Sin embargo, en 
términos de producción, la participación del Estado 
es aún mayor, debido a que el Complejo 
Hidroeléctrico Mantaro (Electroperú), el más 
importante del país, opera con un factor de planta 
superior al 90%. 

Electroperú
26.3%

Edegel
28.6%

Otros
1.9%

Cahua
1.9%

Egenor
8.0%

Electroandes
3.6%

Egasa
3.6%

Enersur
14.0%

EEPSA
2.2%

Termoselva
4.2%

San Gabán
2.8%

Egemsa
2.8%

Fuente: COES-SINAC

GENERACIÓN DE ENERGÍA 2007

 

Tal como está distribuida la potencia instalada, en los 
meses de lluvias (de diciembre a marzo-abril) la 
generación hidráulica puede llegar a representar el 
88% de la generación total. Por su parte, en los meses 
de estiaje (de mayo a noviembre), la generación 
térmica se incrementa y puede alcanzar el 35% de la 
generación total. Durante el 2007, la generación 
hidráulica representó el 68.2% del total generado y la 
temporada de lluvias ha sido mejor que la registrada 
en el año anterior e incluso ha alcanzado los niveles 
del 2003 (antes de la sequía).  

La generación térmica (31.8%) viene 
incrementándose debido a la instalación de nuevas 
centrales a gas natural, las cuales por ser mas 
eficientes, desplazaron a las centrales térmicas a 
diesel.  

 

La generación de energía ha crecido con fuerza en los 
últimos años y en el 2007 se incrementó 10.1% y 
totalizó 27,255 GWh. Este crecimiento obedece a la 
mayor demanda que viene siendo impulsada por el 
crecimiento de la actividad económica en el país. En 
el 2007 la máxima demanda creció 10.76% y alcanzó 
3,965.6 MW. 

MÁXIMA DEMANDA DEL SISTEMA 
(MW)
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El crecimiento de la demanda requiere de nuevas 
inversiones tanto en generación, para prevenir 
problemas de desabastecimiento, como en 
transmisión, donde ya se han registrado sobrecargas 
que perjudican el funcionamiento del sistema.   

INVERSIÓN EN EL SECTOR ELÉCTRICO
 (US$ Millones)
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Las inversiones vienen creciendo desde el 2004 y en 
el 2007 superaron los US$500 millones. Para el 2008 
se espera que se encuentren alrededor de US$700 
millones. En generación, la mayor parte de los 
proyectos en cartera para los próximos años son 
plantas térmicas que operarán con gas natural. Esto, 
debido a que la inversión requerida para este tipo de 
plantas es menor que en el caso de las hidroeléctricas 
y a que el gas natural se comercializa a precios muy 
competitivos en el mercado interno. No obstante, 
también se están construyendo proyectos 
hidroeléctricos como El Platanal (220 MW) y 
próximamente Santa Rita, Cheves, Machu Picchu y 
Quitaracasa, entre los más probables.  
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DIAGRAMA DE COMERCIALIZACIÓN DE ENERGIA

Generadora

Cliente regulado Cliente Libre Mercado spot

Costo 
Marginal

Precio pactado 
entre partes

Tarifa en 
barra

PRINCIPALES CENTRALES Y PROYECTOS A GAS 
NATURAL

Tipo Empresa Central
Potencia 
Instalada                   

(MW)

Termoselva Aguaytía 213.0
Edegel Santa Rosa 281.0
Eepsa Malacas 155.0
Edegel Ventanilla 320.0
Enersur Chilca 1 174.0
Enersur Chilca 2 174.0
Israel Corp. Kallpa 160.0
Edegel Santa Rosa 198.0
Israel Corp. Kallpa 170.0
Enersur Chilca 3 170.0
BPZ Energy Nueva Esperanza 160.0
Electroperú Chilca 198.0
Egechilca 1 Chilca 198.0

Fuente: Minem, Semana Económica

En 
operación

Proyectos

 

 

Gracias a las nuevas inversiones, el parque generador 
se está transformando y deja de lado el uso de 
combustibles costosos y contaminantes. Así, en el 
2007, el 26.9% de la energía se generó con gas 
natural, frente a 17.4% en el 2006.  
 
Este cambio en la matriz energética, sumado al 
funcionamiento del Fondo de Estabilización de los 
Precios de los Combustibles, viene contribuyendo a 
la reducción del costo marginal y las tarifas.  El costo 
marginal se redujo 44.6% en promedio en el 2007, al 
pasar de 69.3 US$/MWh a  38.4 US$/MWh. Por su 
parte, el pliego tarifario para el periodo mayo 2008/ 
abril 2009 establece una reducción de 2.5%, 
aproximadamente, de las tarifas para el usuario final.    

COSTO MG. Y PRECIO DE BARRA DE ENERGIA ACTIVA
(US$ / MWh) 
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Dado que el Osinergmin toma en cuenta los 
proyectos futuros para la fijación de las tarifas, 
algunas generadoras ya han alertado sobre el riesgo 
de que las tarifas se estén reduciendo más de lo 
debido, pues mucho de los proyectos anunciados 
podrían no concretarse.  

%
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El mercado de generación es de libre entrada y se 
caracteriza por ser competitivo, pero con un alto 
grado de regulación.  
 
 
 
 
 

 

 

En el mercado de clientes regulados (ventas a 
distribuidoras) la energía se transa a tarifa en barra, la 
cual es fijada anualmente por la GART-
OSINERGMIN. Esta tarifa se calcula anualmente 
usando proyecciones sobre el crecimiento de 
demanda y oferta para los próximos dos años. Por su 
parte, el precio del mercado spot es igual al costo 
marginal, el cual es calculado cada 15 minutos. 
Finalmente, el precio para la venta a clientes libres es 
pactado entre las partes.  

El COES SINAC es el organismo encargado de 
coordinar la operación del Sistema Eléctrico 
Interconectado Nacional - SEIN al mínimo costo.   

La crisis en el sector eléctrico 

En el 2004 se presentó una fuerte sequía en el país 
que llevó a que las unidades de generación térmica 
más ineficientes tuvieran que ingresar a despachar al 
sistema para poder satisfacer la demanda. Esto elevó 
significativamente los costos marginales y los situó  
muy por encima de la tarifa regulada. Las empresas 
generadoras se encontraron así en una situación 
donde no podían trasladar el incremento de los costos 
al mercado y muchas de ellas perdieron el incentivo 
de renovar sus contratos con distribuidoras (algunas 
incluso los rescindieron). Por su parte, las 
distribuidoras se vieron forzadas a continuar 
retirando energía del sistema, a pesar de no contar 
con contratos.  
 
El Gobierno ha tomado medidas a fin de solucionar 
este problema. La principal medida de largo plazo fue 
la creación del mecanismo de licitación para la 
compra de energía por parte de las distribuidoras. 
Desafortunadamente, este mecanismo no ha mostrado 
los resultados esperados y gran parte de licitaciones 
convocadas han sido declaradas desiertas o han 
logrado contratar energía por debajo de lo esperado 
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debido a que el precio máximo es muy similar a la 
tarifa regulada. Por su parte, las medidas de corto 
plazo incluyen decretos de urgencia o leyes para 
asignar los retiros sin contrato entre las generadoras a 
tarifa en barra. La última medida de este tipo se dio 
mediante la ley 29179 que tendrá vigencia durante 
todo el 2008. 
 

RETIROS DE ENERGÍA SIN CONTRATO
(GWh)
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Estas asignaciones perjudican a las centrales que 
tienen un costo marginal superior a la tarifa en barra.  

Otro problema que el sector enfrenta desde el 2006 
son las sobrecargas y congestiones en el sistema de 
transmisión. Las congestiones crean, en la práctica, 
subsistemas con costos marginales diferenciados y 
elevan el costo marginal promedio, debido a que se 
requiere de la operación de las unidades menos 
eficientes para atender la demanda de algunas zonas.  

En este caso, las medidas de largo plazo del Gobierno 
incluyen la elaboración de un Plan de Transmisión y 
esquemas de remuneración garantizada para las 
nuevas inversiones. Por su parte, la principal medida 
de corto plazo se estableció a fines del 2007 a través 
de un Decreto de Urgencia. Éste establece que las 
generadoras de altos costos marginales que deban 
entrar a despachar como consecuencia de los 
problemas de transmisión, no sean consideradas en el 
cálculo del costo marginal de electricidad. El sobre-
costo generado será cubierto por las generadoras que 
realicen retiros netos durante el período de 
congestión en las barras afectadas por ella. 
Finalmente, 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. 

Adicionalmente, con el fin de que las inversiones 
necesarias para asegurar el buen funcionamiento del 
sistema se lleven a cabo, el Gobierno ha introducido 
medidas destinadas a asegurar que las empresas que 

solicitan concesiones lleven a cabo los proyectos, en 
lugar de mantener las concesiones con fines 
especulativos. 
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A partir del 1ero. de enero del 2006 Electroandes 
presenta sus EEFF en dólares americanos, pues ha 
determinado que es la moneda funcional que le 
corresponde a sus operaciones. Para efectos de 
nuestro análisis financiero, las cifras hasta el 31 de 
diciembre del 2005 han sido convertidas a dólares. 

Resultados 

En el 2007 las ventas de Electroandes cayeron 12.0% 
por la parada de Yaupi en la primera mitad del año. 
Por su parte, el costo de ventas se redujo a 
comparación del 2006 (17.8%) debido a que en la 
segunda mitad del año el menor nivel de contratación 
permitió que la empresa fuera un vendedor neto de 
energía en el mercado spot.  

Así, al cierre del año, el 80.4% de los ingresos estuvo 
compuesto por ventas a clientes con contratos y el 
19.6% se debió a transacciones en el mercado spot. 
En el 2006, Electroandes fue un comprador neto del 
COES.  

Gracias al incremento de las ventas netas en el spot, 
el margen EBITDA de la Empresa creció ligeramente 
al cierre del año, pese al incremento en los gastos 
administrativos (10.2%). Estos últimos crecieron 
debido tanto a la parada de Yaupi como a la venta de 
la Empresa en setiembre. No obstante, el EBITDA 
disminuyó en términos absolutos, al pasar de 
US$37.5 millones en el 2006 a US$33.7 millones en 
el 2007.  

EBITDA Y MARGEN EBITDA

27,667 

31,808 

28,481 
27,517 

37,467 

33,692 

63%

58%

62%

53%

61%
60%

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

EBITDA Mg. EBITDA Fuente: Empresa

 

Por su parte, los gastos financieros se incrementaron 
ligeramente a US$10.5 millones, por lo que la 
cobertura de gastos financieros se redujo de 5.36x en 
el 2006 a  4.27x en el 2007.   
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El flujo de caja operativo, que fue de US$21.3 
millones, es menor que el EBITDA debido a que el 
periodo promedio de las cuentas por cobrar de la 
Empresa está alrededor de 50 días.  

Durante el 2007 el flujo de caja operativo generado, 
sumado a la caja de periodos anteriores, se utilizó 
para realizar inversiones por US$4.5 millones (Yaupi 
y otras mejoras menores) y pagar dividendos por 
US$20.1 millones. Con esto, el saldo de caja al cierre 
del año fue de US$11.6 millones.  

Con esta generación de caja, la Clasificadora 
considera que la Empresa no enfrentará problemas 
para hacer frente a sus obligaciones financieras en el 
2008.  

Endeudamiento 

El total de activos de Electroandes a diciembre 2007 
fue de US$287.9 millones y estuvo compuesto 
principalmente por activo fijo (46.7%) y activo 
intangible (46.2%). El activo intangible refleja 
principalmente la plusvalía mercantil generada por la 
compra de la Empresa en el 2001.  

La Empresa se ha caracterizado por manejar 
adecuados ratios de capitalización, aunque éstos han 
venido deteriorándose en el tiempo debido a la 
distribución de utilidades, además del efecto de la 
inflación y la caída del tipo de cambio sobre el valor 
de la deuda VAC en Soles. Al cierre del 2007 el ratio 
de capitalización alcanzó 40.6% (deuda financiera / 
capitalización), mientras que en el 2004 se 
encontraba en 36.7%.  

La deuda financiera ascendió a US$108.8 millones y 
está compuesta en su totalidad por tres emisiones de 
bonos corporativos colocados en el 2003. El principal 
de estos bonos se amortizará semestralmente recién a 
partir de diciembre del 2008, luego de cinco años de 
gracia. 

A diciembre, el ratio Deuda Financiera 
Total/EBITDA de la Empresa fue de 3.23x.  

CRONOGRAMA DE VENCIMIENTO DE LAS 
EMISIONES

 (US$ Millones)
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Fuente: Empresa

 

A partir del 2009 la Empresa enfrentará 
amortizaciones anuales por montos importantes que 
comprometerán gran parte de su caja. Por lo anterior, 
Electroandes viene evaluando las mejores opciones 
para reperfilar su deuda a plazos mayores a fin de 
conseguir un adecuado calce.  

La Clasificadora considera que esto no representará 
mayor problema para la Empresa debido a su buena 
estructura de capitalización y a los bajos costos 
marginales que maneja, que le permite mantener una 
constante presencia en el COES.  

En cuanto al patrimonio, éste ascendió a US$159.2 
millones. Durante el año se repartieron dividendos 
por US$20.1 millones con cargo a los resultados 
acumulados totales y parte de la utilidad del ejercicio 
2007.  

DIVIDENDOS Y UTILIDAD NETA 
(US$ Millones) 
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Fuente: Empresa  

La política de reparto de dividendos de los anteriores 
accionistas (PSEG) fue repartir la totalidad de la 
utilidad de cada ejercicio. En la medida que los 
nuevos accionistas reperfilen la deuda financiera, 
podrán continuar con esta política debido a que no se 
planean nuevas inversiones significativas.  

Electroandes mantiene provisiones por US$4.6 
millones debido principalmente a controversias con 
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Edegel y Etecen. La controversia ha sido resuelta a 
favor de estas dos últimas empresas, así que el pago  
será desembolsado una vez que sea requerido.  

·  �
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�����&���
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�����

Primer Programa de Bonos Electroandes 

El 19 de diciembre del 2002 se acordó la emisión de 
obligaciones hasta por un monto de US$100 
millones, o su equivalente en nuevos soles. Durante 
el 2003, Electroandes colocó el íntegro del monto 
permitido y los bonos se empiezan a amortizar recién 
a partir del 2008.  

Fecha de Semestres 
Emisión de Gracia

Primera Jun. 2003 US$ 50.0 millones 6.4375% Jun. 2013 10
Segunda Set. 2003 S/. 104.4 millones VAC + 6.0% Set. 2015 18
Tercera Dic. 2003 US$ 20.0 millones 5.8750% Dic. 2013 10
*Todas las emisiones se amortizan semestralmente en cuotas iguales 
Fuente: Electroandes

Tasa Fecha de Vto.Emisión* Monto 

 

Los recursos captados fueron destinados a la 
cancelación de un préstamo bancario de corto plazo 
por US$30.0 millones y de un préstamo sindicado a 
mediano plazo con el Banco de Crédito del Perú y el 
BBVA Banco Continental por US$70 millones. 

Los bonos emitidos podrán ser rescatados total o 
parcialmente en cualquier momento a partir del 
vencimiento del cuarto año contado desde la fecha de 
emisión de cada una de las series.   

Garantías 

Las tres emisiones colocadas forman parte de las 
Obligaciones Garantizadas las cuales se encuentran 
garantizadas al mismo nivel (pari passu) por:  

1. El Fideicomiso de garantía sobre: (i) las 
concesiones definitivas y autorizaciones sobre 
las centrales hidroeléctricas; (ii) la concesión 
definitiva para realizar actividades de 
transmisión de energía eléctrica; y, (iii) los 
inmuebles, maquinaria y equipo. En el hipotético 
caso de ejecución de garantías, se requerirá una 
aprobación del Estado peruano para la 
transferencia de las concesiones eléctricas.  

Durante el 2006 la Empresa solicitó se excluyera 
del Fideicomiso algunas líneas de transmisión 
que nunca formaron parte de su concesión y se 
mantuvieron en propiedad de Centromin.  

El valor de realización de los activos, 
determinado en tasación correspondiente al 
2006, ascendió a US$99.7 millones.  

2. El Fideicomiso de los flujos sobre los derechos 
de cobro de determinados clientes y las ventas en 
el mercado spot. El fideicomiso de flujos 
representó a diciembre 2007 el 100% de los 
ingresos totales de la empresa.  

En conjunto, la deuda garantizada por este paquete de 
fideicomisos no puede ser mayor a US$100.0 
millones; sin embargo, a diciembre 2007 el saldo de 
la deuda garantizada ascendió a US$108.8 millones. 
Esto se debió a la apreciación del nuevo sol y al 
ajuste de la inflación en la segunda emisión, la cual 
fue realizada en soles VAC.  

A diciembre 2007 ambos fideicomisos cubrieron 1.4x 
veces el saldo de la deuda garantizada.  

Resguardos Financieros 

Electroandes se comprometió a cumplir una serie de 
resguardos financieros hasta la cancelación total de 
los bonos. A la fecha, la empresa viene cumplimiento 
con todos los compromisos asumidos.  

RESGUARDOS FINANCIEROS

Ratio Condición dic-07 dic-06 dic-05 dic-04
Apalancamiento 1/ < 1 0.81 0.8 0.78 0.74

Cobertura de 
Intereses

> 3.5 5.21 5.6 4.12 4.27

Cobertura de 
servicio de deuda

> 1.4 5.26 5.64 4.12 4.45

1/ (Pasivos - Deuda Subordinada) / (Patrimonio Neto  

+ Deuda Subordinada Capitalizable)  

Para efectos de cálculo en los ratios, el EBITDA se 
encuentra definido como la ganancia neta (i) más:   
(a) los gastos financieros; (b) cualquier cargo por 
corrección monetaria; (c) el impuesto sobre la renta; 
(d) la participación de trabajadores; (e) gastos por 
depreciación; y, (f) gastos por amortización para 
dicho periodos; y, (ii) menos: (a) ingresos 
financieros; y, (b) cualquier abono o ingreso por 
corrección monetaria. 
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Resumen Financiero - Electroandes S.A.
(Cifras en miles de US$)
Tipo de Cambio Soles / USD a final del período 3.00 3.20 3.43 3.28 3.46

Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03

Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados(X) 4.27              5.36              4.05           3.51           4.83           
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Intereses Pagados(X) 3.70              4.50              3.70           3.26           4.53           
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 3.23              2.81              3.72           3.63           3.31           
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 2.88              2.41              3.46           3.36           2.97           
Deuda Financiera Total/Capitalización (%) 40.6% 39.1% 39.0% 36.7% 38.6%

Resultados
Ventas Netas 54,014          61,251          51,759       49,207       50,241       
%Cambio -11.8% 18.3% 5.2% -2.1% 9.3%
EBITDA 33,692          37,467          27,517       28,481       31,808       
Margen EBITDA (%) 62.4% 61.2% 53.2% 57.9% 63.3%
Depreciación y Amortización 4,345            4,068            4,015         8,081         8,047         
EBIT 29,347          33,399          23,502       20,400       23,761       
Intereses Pagados (7,894)           (6,993)           (6,792)        (8,121)        (6,580)        
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 7.4% 6.6% 6.6% 7.8% 6.3%
Utilidad Neta 15,383          17,461          13,327       14,760       15,653       
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 9.5% 10.8% 7.9% 8.5% 9.6%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 19,777          22,728          16,082       15,623       20,338       
Variación del Capital de Trabajo 1,504            4,024            (1,401)        (3,477)        (5,523)        
   Flujo de Caja Operativo Neto 21,281          26,752          14,681       12,146       14,815       
Inversión en Activos Fijos (4,517)           (6,008)           (2,362)        (1,990)        (2,016)        
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (4,517)           (6,001)           (2,362)        (1,990)        (2,016)        
Otras Inversiones, Neto (2)                  (26)                -             (81)             (320)           
Variación Neta de Deuda -                -                -             -             76              
Variación Neta de Capital -                -                -             -             -             
Pago de Dividendos (20,142)         (12,626)         (13,270)      (13,882)      (16,044)      
Otros Financiamientos, Neto -                -                -             -             -             
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos (3,380)           8,099            (951)           (3,808)        (3,489)        

Flujo de Caja Disponible** 22,785          28,490          16,962       14,893       17,688       

Balance
Caja e Inversiones Corrientes 11,647          15,027          6,929         7,793         10,871       
Activos Totales 287,866        294,291        285,071     310,338     304,801     
Deuda Corto Plazo 5,000            -                -             -             -             
Deuda Largo Plazo 103,820        105,166        102,272     103,403     105,337     
    Deuda Financiera Total‡ 108,820        105,166        102,272     103,403     105,337     
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 159,227        163,986        160,069     178,029     167,892     
Capitalización 268,047        269,152        262,341     281,432     273,229     

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 4.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 2.33              -                -             -             -             
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 2.61              5.36              4.05           3.51           4.83           

Otros
Producción de Energía (GWh) 976.0 1,109.0 1,047.3 1,042.9 1,154.3
Ventas al COES/Venta Total de Energía 14.5% 4.9% 2.9% 0.5% 6.5%

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (al 31 de diciemb re 2007)
(En miles de Dólares) 2008 2009 2010 2011 2012 a más
Vencimientos (incluye intereses) 11,772          20,290          19,472       18,655       70,024       

*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.  

EBITDA= Utilidad operativa + Depreciación y Amortización. La Ut. Operativa no considera otros ingresos y gastos.

Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)  
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ANTECEDENTES 

  Emisor:     Electroandes S.A. 
  Domicilio legal:    Av. Canaval y Moreyra 380, Piso 20 San Isidro 
  RUC:     20502597061 
  Teléfono:    (511) 700-8100 
  Fax:     (511) 422 0348 
 

RELACIÓN DE DIRECTORES 

Nils Morten Huseby   Presidente 
  Tor Stokke    Director 
  Jon Anders Holtan   Director 
  Jarl Arve Kosberg    Director 
  Jorge Gruenberg     Director  

 
 

 
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 

  Alejandro Ormeño Durand   Gerente General 
María Cristina Couturier Llerena  Gerente de Administración y Finanzas 
Zenón A. Mariños Torrejón  Gerente de Operaciones  
María Elena Blume Cillóniz  Gerente Legal  
 

   
 
 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS  

  Transamerica Energy Company  79.59% 
  Inversiones Eléctricas de los Andes  20.40% 
  Otros       0.01% 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 

 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICAD ORA 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 ELECTROANDES S.A.: 
 

 

  Instrumento       Clasificación* 
 
Bonos Corporativos 1a. Emisión  
del Primer Programa     Categoría  AA+ (pe) 
 
Bonos Corporativos 2a. Emisión  
del Primer Programa     Categoría  AA+ (pe) 
 
Bonos Corporativos 3ª. Emisión 
del Primer Programa     Categoría  AA+ (pe) 
 

Definición: 

 

CATEGORÍA AA (pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros, 
reflejando un muy bajo riesgo crediticio. Esta capacidad no es significativamente vulnerable a eventos imprevistos. 

 

Los símbolos desde AA hasta BB inclusive pueden ser modificados con los signos "+" ó "-".  

( + ) Corresponde a instrumentos con un menor riesgo relativo dentro de la categoría.  
( - ) Corresponde a instrumentos con un mayor riesgo relativo dentro de la categoría. 
 

 

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

 


