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REP es el principal transportador de energía 
eléctrica del país, con 5,450 km de circuitos de 
alta tensión que conectan 19 departamentos del 
Perú y lo interconecta con el Ecuador. Inició 
operaciones en Setiembre del 2002, luego de 
adjudicarse la concesión por 30 años para 
operar, mantener y explotar las líneas de 
transmisión a cargo de las empresas estatales 
ETECEN y ETESUR. Adicionalmente, presta 
servicios de operación y mantenimiento a las 
líneas de transmisión de diversas empresas. 
Los accionistas de REP son las empresas 
colombianas ISA, Transelca y Empresa de 
Energía de Bogotá. 
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La clasificación de riesgo otorgada a los bonos corporativos de REP 
se sustenta principalmente en los siguientes factores: 

1. Estabilidad y predictibilidad de ingresos.- REP cuenta con una 
Remuneración Anual Garantizada (RAG) hasta el vencimiento del 
contrato de concesión, la misma que se encuentra garantizada por 
el Estado peruano. Gracias a esta remuneración, la empresa 
obtiene estabilidad en la generación de ingresos. Además, a través 
de la suscripción de una cláusula adicional al Contrato de 
Concesión en marzo 2006, se garantiza a REP el recupero de las 
inversiones que realice para las ampliaciones a su sistema de 
transmisión a través de una Remuneración Anual por 
Ampliaciones (RAA). Por otro lado, la Empresa también obtiene 
ingresos por la operación de las líneas de terceros y ha negociado 
con Internexa las facilidades para que esta última instale una red 
de fibra óptica entre Lima y Tumbes. A cambio, REP obtendrá 
ingresos por coubicación y derecho de vía, así como por servicios 
de mantenimiento.  

2. Adecuado calce de plazos.- Los ingresos de REP se encuentran 
garantizados hasta el 2032, mientras que su deuda financiera 
vence a un plazo menor (2019). Su capitalización y la baja 
volatilidad de su generación de caja, permiten asegurar el 
cumplimiento de sus compromisos financieros. Además, la 
empresa ha venido realizando acciones para mejorar su costo 
financiero, el cual se redujo de 7.9% en diciembre 2006 a 5.8% en 
diciembre 2007. 

3. Adecuadas garantías.- La estructura de la deuda garantizada 
permite a los bonistas tener el control sobre todos los ingresos de 
REP a través del fideicomiso de flujos. A esto se suma la prenda 
sobre el 100% de las acciones de la empresa y las hipotecas sobre 
los derechos del Contrato de Concesión. Entre ellos, se tiene la 
compensación económica que el Estado pagaría en caso se 
produjese la caducidad anticipada de la concesión, la misma que 
en el peor de los casos sería equivalente al valor neto contable de 
los activos intangibles, es decir, 1.9x el stock de la deuda 
garantizada a diciembre 2007. Cabe mencionar que si bien las 
nuevas emisiones de bonos aumentan el stock de deuda 
garantizada, el valor contable de los activos intangibles también 
se incrementa ya que los recursos son destinados para el 
financiamiento del plan de expansión de las redes de transmisión. 

A esto se suman fortalezas como el hecho de que la empresa es 
líder en el sector, al operar alrededor del 77% de las líneas del 
Sistema Eléctrico Principal Asimismo, cuenta con el expertise de 
sus accionistas, líderes en el negocio de transmisión eléctrica en 
Latinoamérica.

���� ��
!�����"#����
����
� �
·  Ingresos estables y garantizados. 
·  Opera la red de transmisión eléctrica más 

grande en el país. 
·  Mercado de muy bajo riesgo y con altas 

barreras de entrada. 
·  Respaldo del Grupo ISA en términos de 

know - how. 
·  Posibilidad de incrementar participación en 

negocios complementarios  (servicios de 
operación y mantenimiento y 
telecomunicaciones). 
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·  Está sujeta a restricciones por los contratos 

de financiamiento y concesión.�
·  Riesgos regulatorios.�
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El 14 de diciembre del 2007 Interconexión Eléctrica 
S.A. adquirió Sociedad Proyectos de Infraestructura 
de Perú S.A.C.. Esta empresa se dedica a realizar 
toda clase de actividades relacionadas con la 
construcción de líneas de transmisión, proyectos 
eléctricos y en general cualquier actividad del sector 
construcción. 
 
El 2 de febrero del 2008 REP suscribió con la 
Compañía Eléctrica El Platanal S.A., (CELEPSA) un 
contrato para brindarle servicios de transmisión de 
energía. Para esto, se construirá la línea de 
transmisión Platanal – Chilca en 220kV, con una 
longitud aproximada de 108 km en simple circuito. 
Se tiene previsto que dicha línea entre en servicio en 
agosto del 2009. La línea será parte del Sistema 
Complementario de Transmisión.  
 
Ingreso al negocio de telecomunicaciones  
Las condiciones iniciales del Contrato de Concesión 
de REP le permitían el tendido de redes de fibra 
óptica sobre sus líneas. Sin embargo, algunas 
condiciones establecidas en dicho contrato hacían 
difícil la ejecución de este tipo de proyectos. Para 
posibilitar negocios de telecomunicaciones, en el 
2007 se firmó una adenda al Contrato de Concesión 
donde se hace algunas modificaciones a las 
condiciones establecidas y adicionalmente se le 
otorga al Estado el 20% de la capacidad instalada de 
fibras ópticas, libre de costo.  
 
Gracias a esta adenda, REP ha firmado un contrato 
con Internexa, filial de ISA, donde le cede derechos 
de vía y coubicación para la instalación de redes de 
fibra óptica. Internexa estará a cargo de realizar las 
inversiones necesarias y asumirá todas las 
obligaciones derivadas del Contrato de Concesión, 
incluyendo las garantías en caso de incumplimiento. 
Cabe resaltar que los incumplimientos relacionados 
al tendido de fibra óptica no implican 
incumplimientos en el contrato de concesión.  
 
Durante el 2007 Internexa instaló fibra óptica a lo 
largo de 1,220 kms en el tramo San Juan (Lima) - 
Zorritos (Tumbes) y se encuentra evaluando el 
tendido de redes hacia el sur. 
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Red de Energía del Perú S.A. se constituyó en julio 
del 2002 con el objeto de operar, mantener y explotar 
las líneas de transmisión eléctrica de propiedad del 

Estado peruano que estaban a cargo de las empresas 
estatales ETECEN y ETESUR.  

Los derechos de explotación de estas líneas fueron 
obtenidos mediante un contrato de concesión firmado 
en setiembre del 2002 por un periodo de 30 años, 
luego de que ISA se adjudicara la buena pro tras 
ofertar US$262 millones y cediera sus derechos de 
concesión a REP, quedando la primera como 
Operador Calificado de la Concesión.  

A la fecha, el accionariado de REP se compone como 
sigue: 

Accionistas Grupo Económico Participación
Interconexión Eléctrica S.A.  E.S.P. ISA 30.0%
Transelca S.A.  E.S.P. ISA 30.0%
Empresa de Energía de Bogotá S.A.  E.S.P. Dist. Capital de Bogotá 40.0%  

Transelca es una subsidiaria de ISA. 

Accionistas 

Los accionistas de REP 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. 
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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 propietarios desde diciembre 
del 2006 de Consorcio Transmantaro. Esta empresa 
cuenta con la concesión para diseñar, construir, 
operar y explotar comercialmente la línea de 
transmisión eléctrica Mantaro – Socabaya, la cual 
inició operaciones en octubre del 2000. 

Contrato de Concesión 

La firma del contrato se realizó el 5 de setiembre del 
2002 entre el Ministerio de Energía y Minas 
(Concedente), REP (Concesionario) e ISA 
(Operador).  La vigencia del contrato es de 30 años.  

A través de este contrato, REP asumió los derechos 
de explotar las líneas de transmisión, las 
subestaciones eléctricas, los Centros de Control y los 
equipos de telecomunicación de ETECEN y 
ETESUR. Además, se estableció a ISA como 
operador calificado. REP paga a ISA una regalía por 
los servicios de operación y mantenimiento 
equivalente a 1.03% de sus ingresos totales en el 
2007. 

REP, por su parte, recibe del Estado una 
Remuneración Anual Garantizada (RAG) por los 
costos de operación, mantenimiento y reemplazo de 
las instalaciones eléctricas que recibió y construyó. 
Esta remuneración fue fijada inicialmente en 
US$58.6 millones, monto que debe ser actualizado 
anualmente por el índice Finished Goods Less Food 
and Energy. La RAG fijada para el periodo mayo 
2007- abril 2008 fue US$62.0 millones, un 
incremento de 5.7% respecto de la establecida en el 
contrato de concesión. 

Adicionalmente, mediante una adenda firmada el 31 
de marzo del 2006, se estipuló una Remuneración 
Anual por Ampliaciones (RAA), la cual consideraría 
las inversiones adicionales en ampliaciones que el 
sistema requiere. Para el periodo mayo 2007 – abril 
2008 la RAA establecida fue US$4.3 millones. 

En el contrato de concesión también se estableció la 
posibilidad de restablecer el equilibrio económico en 
caso éste haya sido afectado por cambios en las leyes 
o por actos del Gobierno. En base a este derecho, el 4 
de octubre del 2004, REP solicitó el restablecimiento 
del equilibrio económico por el no reconocimiento de 
los ingresos adicionales estipulados en el anexo 
11.1.1 del Contrato y también por el perjuicio 
económico derivado de la aplicación del impuesto a 
las transacciones financieras (ITF).  

Así, el 26 de julio del 2006 se incorporó una adenda 
al Contrato de Concesión, mediante la cual: i) se 
reconoce a REP los ingresos que generan las 
instalaciones del numeral 11.1 del Contrato como 
adicionales a la RAG, regularizando los ingresos de 
dos contratos, con una liquidación hasta abril 2007 de 
US$ 1’916,020 y; ii) se le permite recuperar el monto 
pagado por concepto de ITF a partir de marzo 2004 y 
hasta que dicho impuesto se encuentre vigente, entre 
otros. Estos acuerdos se habrían empezado a aplicar a 
partir de mayo del 2007.  

Por otra parte, REP asumió algunos compromisos 
con la firma del contrato de concesión. Entre los 
principales se encuentran:  

·  Construir, operar y mantener tres proyectos de 
inversión: (i) la Línea de Transmisión Zorritos-
Zarumilla (interconexión eléctrica entre Perú y 
Ecuador); (ii) el cambio de conductores en la 
Línea de Transmisión Lima – Chimbote; y, (iii) el 
sistema de compensación reactiva de 20 MVAR. 
Dicho sistema fue instalado en la subestación 
Azángaro, ubicada al sur del país. REP ha 
cumplido dentro de las fechas establecidas con 
todos sus compromisos de inversión.  

·  Mantener un capital social mínimo (suscrito y 
pagado) de US$20.0 millones.  

·  Se exigió una Garantía Fiel de Cumplimiento por 
US$5.0 millones. La empresa mantiene una carta 
fianza por este monto emitida por Interbank con 
vigencia hasta setiembre del 2008. 

Las principales causales de caducidad del contrato de 
concesión  son: (i) cese del plazo; (ii) acuerdo entre 
ambas partes; (iii) destrucción total del sistema;      
(iv) cese de operaciones del sistema de transmisión 
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sin causa justificada por un plazo que exceda a 876 
horas acumuladas durante un año; (v) evento de 
fuerza mayor que se prolongue por más de 12 meses;       
(vi) incumplimiento de las leyes; y,                       
(vii) incumplimientos atribuibles al Operador 
Estratégico. En caso se declare la caducidad 
anticipada de la concesión, se pagará una 
compensación económica que se destinará a pagar a 
los acreedores preferentes, luego de haberse pagado 
las obligaciones laborales de la empresa. Esta 
compensación será equivalente, en el peor de los 
casos, al valor contable neto del intangible de la 
empresa. 

Cabe destacar que adicionalmente,  REP cuenta con 
un contrato de estabilidad del régimen tributario 
referido al impuesto a la renta que estará vigente 
hasta el 2032. La tasa combinada de impuesto a la 
renta y participación de los trabajadores es de 
30.65%. 

�  ������
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La estrategia de REP se centra en la generación de 
valor con énfasis en un mayor crecimiento y 
eficiencia operativa a partir de tres factores: i) gestión 
del EBITDA y rentabilidad de inversiones; ii) óptima 
gestión de activos; y, iii) optimización de manejo 
financiero y tributario.  

Asimismo, la empresa viene considerando otras 
alternativas de negocio, como incrementar la 
prestación de los servicios de operación y 
mantenimiento de instalaciones de terceros y, en un 
futuro, la posibilidad de brindar facilidades de 
coubicación, derechos de vía y prestación de 
servicios de mantenimiento a empresas en el mercado 
de telecomunicaciones, haciendo uso de su  actual 
infraestructura.  

La estrategia de crecimiento de la empresa será 
acompañada de una adecuada estructura financiera 
que le permita mantener la más alta calificación 
crediticia en el país. 
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REP es el mayor transportador de energía eléctrica en 
el Perú. Su área de concesión abarca 46 subestaciones 
y 5,450.2 kms de circuitos de 220, 138 y 60 kv, que 
recorren 19 departamentos, incluyendo una 
interconexión con Ecuador. 

La Empresa ha venido desarrollando proyectos de 
ampliación y mejoramiento de sus redes gracias a un 
acuerdo con el Gobierno, que le concedió el pago de 
una Remuneración Anual por Ampliaciones. Durante 

el 2007 las inversiones relacionadas a estas 
ampliaciones ascendieron a US$56.0 millones. Por su 
parte, las inversiones para realizar mejoras en la 
concesión ascendieron a US$9.8 millones. Con esto, 
las inversiones totales del 2007 fueron de US$65.8 
millones.  

PRINCIPALES PROYECTOS EN EJECUCIÓN

Ampliación Chilca 36 2T-2007 5.7

Línea Zapallal-
Chimbote

34 2T-2008 5.1

Subestaciones Ica, 
Marcona y Juliaca

16 1T-2009 2.4

Subestaciones 
Santa Rosa y 
Chavarría

3.4 4T-2008 0.5

Total 53 8
Fuente: REP

RAA            
(US$ 

Millones)
Proyecto

Inversión 
Estimada      
(US$ MM)

Inicio 
Operaciones

 

La ampliación de Chilca fue culminada en el 2007 y 
la línea Zapallal – Chimbote ingresó en servicio el 08 
de abril 2008.  

Pese a los avances logrados con las inversiones y 
trabajos de mantenimiento, el tendido de redes de 
fibra óptica generó un leve deterioro de los 
indicadores de fallas y disponibilidad de redes 
durante el 2007. La disponibilidad de la red se redujo 
a 99.5% y las fallas por cada 100 km se 
incrementaron a 1.31 (99.6% y 0.9 en el 2006, 
respectivamente). Debido a que los trabajos de 
tendido de redes de fibra óptica han culminado, para 
el 2008 no se espera que los indicadores de eficiencia 
operativa se vean afectados.  

INDICADORES DE EFICIENCIA OPERATIVA

1.24

0.87

1.05

0.9

1.31

99.4%
99.3% 99.4%

99.6%
99.5%

2003 2004 2005 2006 2007

Nº Fallas por cada 100 km Disponibilidad de red

Fuente: REP  

Actualmente, la empresa se encuentra elaborando el 
Plan de Expansión de la Transmisión REP 2008-
2017, que será presentando en setiembre 2008. A 
partir de este plan se acordará con el Ministerio de 
Energía y Minas las ampliaciones a ejecutar, dado el 
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crecimiento sostenido de la demanda de energía y las 
necesidades del sistema interconectado nacional. 
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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. 

LONGITUD DE LAS LÍNEAS DE TRANSMISIÓN 
POR TENSIÓN (Kms)

0
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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.  

 

 

 

 

 

 

  

INVERSIÓN EN TRANSMISIÓN
 (US$ Millones)
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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 
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.   

�����&������
�(�#�����

Desempeño Financiero 

A diciembre 2007 los ingresos de REP ascendieron a 
US$70.7 millones, 16.1% superior respecto del 2006. 

El incremento en los ingresos se explica 
principalmente por:  

- El crecimiento de la RAG, en línea con el índice  
Finished Goods Less Food and Energy. Este rubro 
ascendió a US$60.8 millones, aproximadamente. 

-  La remuneración por ampliaciones, que ascendió a 
US$2.8 millones. 

- Nuevos contratos de operación y mantenimiento a 
terceros, como Transmantaro, a quien se facturó 
US$1.8 millones. Adicionalmente, REP opera las 
líneas de transmisión de Eteselva,  Isa Perú, CTM y 
diversas generadoras y empresas mineras. En total, 
los ingresos por operación y mantenimiento fueron 
cercanos a US$4.5 millones 

Cabe resaltar que la participación de la 
Remuneración Anual en el total de los ingresos, que 
siempre ha estado por encima del 95%, se redujo a 
90% en el 2007, lo que evidencia una mayor 
diversificación y la expansión de los negocios de 
REP. 

El EBITDA creció a una mayor tasa que los ingresos 
(19.5%) debido a mejoras en la eficiencia operativa 
de la Empresa y alcanzó los US$47.5 millones. Esto 
se tradujo en el mayor margen EBITDA de los 
últimos años (67.1% a diciembre 2007). 

EBITDA VS MARGEN EBITDA
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Lo anterior, sumado a una reducción en los gastos 
financieros, generó una mejora importante en el ratio 
cobertura de intereses: 5.20x comparado con 3.58x en 
el 2006. Los gastos financieros se redujeron en 
US$2.0 millones en el 2007 debido al menor stock de 
deuda financiera que genera intereses. Cabe destacar 
que los intereses de la mayor parte de la nueva deuda 
tomada en el 2007 vienen siendo capitalizados como 
parte del costo de los proyectos en desarrollo, de 
manera que no se suman a los gastos financieros.  

El flujo de caja operativo neto luego del pago de 
intereses, fue de US$36.5 millones. Este, junto con 
las dos emisiones de bonos por US$60 millones, 
sirvió para amortizar deuda por US$11.9 millones, 
financiar inversiones por cerca de US$65 millones y 
hacer un reparto de dividendos de US$15 millones. 
Con esto, quedó un saldo de caja de US$14.8 
millones que le permite a REP cubrir holgadamente 
sus  gastos corrientes, considerando que la rotación 
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de cuentas por cobrar es más rápida que la de cuentas 
por pagar (35 vs 75 días).  

Endeudamiento  

A diciembre 2007 los activos de REP ascendieron a 
US$374.7 millones. El 89% de este monto estuvo 
compuesto por activos intangibles, principalmente 
concesiones. 

Los activos se financiaron con 57% de deuda y 43% 
de capital, una estructura muy cercana al objetivo de 
la Empresa: 60% deuda y 40% patrimonio.  

Por su parte, la capitalización (deuda financiera total 
incluyendo obligaciones fuera de balance y 
patrimonio) alcanzó US$340.8 millones, donde la 
deuda financiera representó el 53%. 

La deuda financiera ascendió a US$175.2 millones y 
estuvo compuesta por un préstamo bancario por 
US$30.9 millones, bonos corporativos por US$141.7 
millones e intereses y otras deudas por US$2.6 
millones. Por otro lado, los compromisos fuera de 
balance incluyeron cartas fianzas por un total de 
US$5.2 millones. Durante el 2007 la deuda financiera 
se incrementó en US$48.7 millones como resultado 
de dos emisiones de bonos por US$60 millones y la 
amortización de deuda por US$11.3 millones. 

El préstamo y las emisiones de bonos tienen como 
colateral la prenda sobre el 100% de las acciones de 
la Empresa, las hipotecas sobre los derechos del 
Contrato de Concesión y un fideicomiso de flujos. 
Las garantías son pari passu para todas las 
obligaciones que respaldan y en conjunto cubren con 
holgura el saldo de la deuda.  

Las nuevas emisiones de bonos durante el 2007 
tuvieron efectos positivos sobre el costo financiero 
estimado, que pasó de 7.9% en el 2006 a 5.8% en el 
2007, e incrementaron el apalancamiento de la 
Empresa. Esto último se reflejó en el indicador 
Deuda financiera total / EBITDA, que fue de 3.79x, 
superior al 3.29x del 2006.  

Dado que el mayor endeudamiento se ha generado 
para financiar nuevas inversiones que redituarán 
mayores flujos en los próximos años, la Clasificadora 
considera que la Empresa no presentará problemas 
para hacer frente a su servicio de su deuda.  

CRONOGRAMA DE PAGO DE DEUDA 
(US$ Millones)
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El patrimonio de REP asciende a US$160.3 millones. 
En los últimos cinco años la Empresa ha repartido 
dividendos sólo en el 2005, por un total de US$22 
millones, y en el 2007, por US$15.0 millones. Al 
cierre del 2007 las utilidades retenidas ascienden a 
US$34.3 millones. 
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Primer Programa de Bonos Corporativos 

La Empresa ha colocado cuatro emisiones de bonos 
corporativos dentro del Marco del Primer Programa 
de bonos (hasta US$100 millones). Los recursos 
captados fueron destinados a prepagar préstamos 
contraídos para financiar la compra de los derechos 
de la concesión. 

 
Fecha 

de Emisión
1era US$ 30.0 Jul-03 10 años 5.75% 32 trim.
2da S/. 69.50 Nov-03 10 años VAC + 5.125% 32 trim.

3era - A US$ 14.2 Jul-04 12 años 7.75% 40 trim.
3era - B US$5.8 Ago-04 12 años 7.625% 40 trim.

5ta US$ 30.0 Dic-04 10 años Libor 3 m + 2.5625% 40 trim.

Primer Programa de Bonos Corporativos

Tasa Amortiz.PlazoMonto en Mill.Emisión

 

Excepto la quinta, todas las emisiones cuentan con 
dos años de gracia para la amortización del capital.  

A partir del inicio del cuarto año de vigencia de cada 
serie, luego de producida la décimo segunda fecha de 
vencimiento, la Empresa tiene la opción de rescatar 
total o parcialmente cada una de las emisiones de 
bonos. 

Segundo Programa de Bonos Corporativos 

El Segundo Programa de Bonos Corporativos por un 
monto de hasta US$150 millones fue aprobado por 
CONASEV en enero 2007. Los fondos captados en 
este programa serán destinados al financiamiento de 
las inversiones adicionales al Sistema de 
Transmisión, la sustitución de deuda vigente y otros 
fines corporativos. 



 

Financiamiento Estructurado 

REP – Mayo 2008 8 

As ocia do s a:

Fitch Rat ings

Durante el 2007, se emitieron US$60 millones con 
las siguientes características: 

Segundo Programa de Bonos Corporativos

Emisión Monto
Fecha 

Emisión
Plazo Tasa Amortización

3ra.-A
US$8.5 
millones

Feb-07 12 años 5.88% Trimestral

3ra.-B
US$30.0 
millones

Oct-07 12 años 6.19% Trimestral

4ta.
US$21.5 
millones

Feb-07 12 años
Libor 3M + 

0.75%
Trimestral

Fuente: REP  

Todas las emisiones que se emitan bajo este 
programa contarán con opción de rescate. En el caso 
de la tercera y cuarta emisión, REP puede ejercer este 
derecho a partir del inicio del sexto año. En caso de 
hacerlo, tendrá la obligación de pagar a los bonistas 
una prima de rescate equivalente al 0.4% del importe 
a rescatar. 

Resguardos financieros 

Los resguardos y obligaciones establecidos para 
ambos Programas son revisados trimestralmente. A la 
fecha, la Empresa viene cumpliendo holgadamente 
con sus compromisos financieros. 

RESGUARDOS FINANCIEROS

1er Programa
2do 

programa

Endeudamiento 
< 1.5 de 2006 a 
2009 y <1.2 en 

adelante
< 1.5 1.36 1.01 1.09 1.06

Patrimonio 
Mínimo

US$90 
millones

 - 162.1 158.6 147.8 158.5

Cobertura de 
servicio de deuda

>1.3 >1.3 1.95 1.93 1.85 1.84

Cobertura de 
Intereses

>2.8 hasta 
2008 y >3.0 en 

adelante

>2.8 hasta 
2008 y >3.0 
en adelante

5.31 4.48 3.94 3.46

Fuente: Empresa

Ratio 
Condiciones

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

 

En el caso del Primer Programa, en marzo 2006, la 
asamblea de Bonistas autorizó a la Empresa 
flexibilizar ciertos indicadores sujeto el pagó de una 
comisión de 0.15% del saldo de la deuda en caso que 
utilice tal autorización. Los indicadores permitidos 
son los siguientes: 

·  Mantener un índice de endeudamiento 
menor a 1.5 veces; 

·  Mantener un índice de cobertura de intereses 
mayor a 2.8 veces para el periodo 2006 – 
2008 y mayor a 3 veces para el 2009. 

 
Garantías 

Las garantías que respaldan todas las obligaciones 
preferentes tienen vigencia hasta la cancelación Total 
de la Deuda Garantizada y se detallan a continuación: 

1. Primera y preferente hipoteca sobre el derecho 
de Concesión del sistema de transmisión y 
activos concesionados. 

2. Prenda sobre el 100% de las acciones.  

El Agente de Garantías en ambos casos es el BBV 
Banco Continental. 

3. Contrato de Fideicomiso de Flujos suscrito entre 
REP (fideicomitente), Interbank (fiduciario) y el 
BBVA Banco Continental (fideicomisario). 
Mediante este contrato se constituye un 
patrimonio autónomo conformado por: (i) los 
derechos de cobranza; (ii) los flujos de cobranza 
(ingresos de REP); y, (iii) las indemnizaciones. 
Los flujos depositados por los clientes en las 
cuentas recolectoras son transferidos a la cuenta 
del fideicomitente al siguiente día hábil y, en 
caso de ausencia de eventos de incumplimiento, 
se transfieren automática e íntegramente a REP. 
En caso de un evento de incumplimiento, el 
fiduciario retendrá el 25% de los flujos y el 
100% de las indemnizaciones, si las hubiere. Por 
otro lado, en caso de un evento de 
incumplimiento y además el vencimiento de los 
plazos de algún contrato de préstamo bancario, 
contratos de hipoteca, prenda de acciones, 
pagarés, documentos relacionados con los bonos 
o el contrato swap, el fiduciario retendrá el 100% 
de los flujos y el 100% de las indemnizaciones, 
si las hubiere.  

 

 

 

 

 

GARANTÍAS Y DEUDA GARANTIZADA

Dic-07 Dic-06
Valor US$ 
Millones

Cobertura 
de Deuda

Valor US$ 
Millones

Cobertura 
de Deuda

Deuda 
garantizada 175.2 1.0 126.5 1.0

Remuneración 
Anual 63.6 0.4 57.9 0.5

Capital Social 121.3 0.7 121.3 1.0

Valor contable 
concesión 235.7 1.3 245.3 1.9

Fuente: Empresa

Garantía
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Resumen Financiero - Red de Energía del Perú S.A.
(Cifras en miles de dólares)
Tipo de Cambio Soles / USD a final del período 2.995 3.196 3.430 3.282 3.463 3.514

Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02
Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados(X) 5.20            3.58           3.63            2.96           3.25        2.63          
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Intereses Pagados(X) 4.96            3.43           3.37            2.79           3.16        0.56          
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 3.80            3.32           3.82            3.78           4.87        5.82          
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 3.42            2.94           3.53            3.13           4.34        5.68          
Deuda Financiera Total/Capitalización (%) 53.0% 45.4% 50.2% 49.8% 60.3% 63.7%

Resultados
Ventas Netas 70,733        60,893       58,372         61,888       62,908    20,311      
% Cambio 16.2% 18.6% -5.7% -1.6% 209.7% N.D.
EBITDA 47,459        39,709       38,996         41,697       41,355    11,383      
Margen EBITDA (%) 67.1% 65.2% 66.8% 67.4% 65.7% 56.0%
Depreciación y Amortización 13,376        12,895       12,057         11,233       10,207    3,189        
EBIT 34,083        26,814       26,939         30,464       31,148    8,194        
Intereses Pagados (9,121)         (11,104)      (10,750)       (14,083)      (12,727)   (4,332)       
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 5.8% 7.9% 7.0% 7.8% 6.4% 6.5%
Utilidad Neta 16,717        10,885       11,470         18,377       12,269    5,278        
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 10.5% 7.1% 7.5% 12.6% 10.0% 14.0%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 37,161        29,605       30,730         36,117       24,894    8,614        
Variación del Capital de Trabajo (634)            1,500         (4,609)         3,073         10,207    (8,818)       
   Flujo de Caja Operativo Neto 36,527        31,105       26,121         39,190       35,100    (204)         
Inversión en Activos Fijos (2,258)         (1,656)        (2,819)         (2,373)        (1,084)     (8,968)       
Otras Inversiones, Neto (63,958)       (12,083)      (5,376)         (10,382)      (7,583)     (256,274)   
Variación Neta de Deuda 48,073        (14,043)      (11,470)       (22,814)      (9,392)     126,280    
Variación Neta de Capital -             -             -              -            -          107,991    
Pago de Dividendos (15,000)       -             (22,000)       -            -          -           
Otros Financiamientos, Neto -             -             -              -            -          35,739      
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos 3,387          3,414         (15,398)       3,722         17,041    4,564        

Flujo de Caja Disponible** 35,446        28,449       20,818         28,313       37,750    (10,736)     

Balance
Caja e Inversiones Corrientes 18,224        14,837       11,423         26,821       21,899    4,563        
Activos Totales 374,733      316,000     313,601       332,825     320,731  286,985    
Deuda Corto Plazo 18,539        15,881       17,692         11,493       14,916    8,026        
Deuda Largo Plazo 156,687      110,640     123,742       140,912     153,193  158,727    
Obligaciones Financieras Fuera de Balance† 5,240          5,221         7,703          5,125         33,278    31,889      
    Deuda Financiera Total‡ 180,467      131,742     149,137       157,530     201,387  198,642    
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 160,291      158,645     147,815       158,499     132,838  113,269    
Capitalización 340,758      290,387     296,952       316,029     334,225  311,911    

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 10.3% 12.1% 11.9% 7.3% 7.4% 4.0%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.98            0.93           0.65            2.33           1.47        0.57          
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 1.72            1.47           1.37            1.63           1.50        1.62          

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a diciembre 2007 )
(En millones de Dólares) 2009 2010 2011 2012 2013 a más
Vencimientos 19.6 19.6 21.2 23.2 91.7

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

   Emisor:    Red de Energía del Perú S.A.   
Domicilio legal:   Av. Canaval y Moreyra Nº522 

Piso 11. San Isidro, Lima-Perú  
   RUC:    20504645046  
   Teléfono:   (511) 712 6600  
   Fax:    (511) 712 6850  

 

 

RELACIÓN DE DIRECTORES 

Luis Fernando Alarcón Mantilla Presidente 
Santiago Montenegro Trujillo Director 
Guido A. Nule Amín  Director 
Astrid Martínez Ortiz  Director  
Ernesto Moreno Restrepo  Director 
 
 

 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 

   Carlos Ariel Naranjo  Gerente General 
   José Miguel Acosta  Contralor 
   Jorge Alberto Echeverría   Gerente de Transmisión 
   Alonso Gómez Dávila  Gerente de Finanzas 
   Alberto Muñante Aquije  Gerente de Operación del Sistema 
   Luis Lazo Velarde  Gerente de Negocios  
    María del Pilar Villacorta Saroli Gerente de Administración  
         

 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS  

    Empresa de Energía de Bogotá S.A. E.S.P.  40%  
Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P.   30% 
Transelca S.A. E.S.P.    30% 
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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 RED DE ENERGÍA DEL 
PERÚ S.A.: 

 

  Instrumento      Clasificación* 

 

Primera Emisión del  Primer Programa de  
Bonos de Red de Energía del Perú    Categoría AAA (pe) 
(Hasta por un importe de US$50,000,000.00)    

Segunda Emisión del  Primer Programa de  
Bonos de Red de Energía del Perú    Categoría AAA (pe) 
(Hasta por un importe, en Nuevos Soles, equivalente 
a US$20,000,000.00) 

Tercera Emisión del Primer Programa de 
Bonos de Red de Energía del Perú    Categoría AAA (pe) 
(Hasta por un importe de US$50,000,000.00)    
 
Quinta Emisión del Primer Programa de 
Bonos de Red de Energía del Perú    Categoría AAA (pe) 
(Hasta por un importe de US$30,000,000.00)    
 
Valores que se emitan en virtud del  Segundo Programa de  
Bonos de Red de Energía del Perú    Categoría AAA (pe) 
(Hasta por un importe de US$150,000,000.00)    

 

 

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. 


