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Gráfico No. 20 Evolución del Retorno sobre el patrimonio 

 
Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 
 

Retorno sobre el activo (ROA) 

El ROA nos muestra, en términos de porcentaje, la eficiencia en la aplicación de las políticas 

administrativas, indicándonos el rendimiento obtenido de acuerdo a nuestra propia inversión. El ROA 

a diciembre de 2018, 2019 y 2020 mostró un rendimiento del 4,74% , 4,81% y 4.20%  

respectivamente. Este comportamiento, similar a lo ocurrido con el ROE.  

En diciembre 2019 el indicador aumento  en 1.41% causado por el aumento en el Activo Total y en 

diciembre de 2020 tuvo una variación negativa en 12.79%. 

Gráfico No. 21 Evolución del Retorno sobre el activo 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

Retorno sobre las ventas 

El Retorno sobre las ventas refleja el rendimiento que por ventas obtiene la Sociedad en sus 

operaciones propias. Este indicador alcanzó rendimientos de 35,53% , 36,68% y 37.49%  a diciembre 

de 2018, 2019 y 2020 respectivamente.  

Este comportamiento es explicado por la variabilidad del Resultado del ejercicio y los Ingresos de 

explotación de la Sociedad. En la gestión 2019 este indicador aumentó en 3.23% y en la gestión 2020 

incrementó en 2.22% 
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Gráfico No. 22 Evolución del Retorno sobre las Ventas 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

Margen Bruto 

El Margen Bruto representa el porcentaje de dinero que la Sociedad recibe después de los costos 

operativos en relación a los ingresos brutos de la misma. El margen Bruto de 2017, 2018 y 2019 

mostró porcentajes de 41,80%, 44,97% y 47.37%  respectivamente. En la gestión 2018 y 2019 

aumentó tanto los ingresos como la utilidad operativa haciendo que el margen crezca. en 7.58% y 

entre diciembre 2019 y diciembre 2020 este indicador subió en 5.34%. 

Gráfico No. 23 Evolución del Retorno sobre las Ventas 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 
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7.4 Cambios en los responsables de la elaboración de Reportes Financieros 

Al 30 de junio 2021 la Lic. Rosio Claure Ibarra, se desempeña como Contadora de la empresa, tiene más de 
25 años de experiencia en el área de contabilidad. 

Los estados financieros de ENDE TRANSMISIÓN S.A.  a diciembre de 2020 fueron auditados por la firma 
ACEVEDO Y ASOCIADOS SRL que cuenta con certificación de ASFI para realizar exámenes de auditoría en 
empresas emisoras de bonos.  El Dictamen tuvo la salvedad de que la firma auditora no se pronunció en 
relación a las inversiones en ENDE Transmisión Argentina S.A. ETASA y sus cuentas por cobrar. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, 2018 y 2017, la empresa encargada de auditar los Estados Financieros de ENDE 
TRANSMISIÓN S.A. fue KPMG S.R.L. Los estados financieros intermedios fueron auditados internamente.  
 
Es política de la empresa cambiar cada tres años a la de firma auditora práctica prudencial que también 
adopta ENDE para sus filiales.  
El funcionario encargado de la elaboración de los Estados Financieros de ENDE TRANSMISIÓN S.A. para 
todas las gestiones analizadas fue la Lic. María del Carmen Michel Gutiérrez, Contadora de la empresa; es a 
partir del 9 de junio de 2021 que la Lic. Rosio Claure Ibarra asume el cargo. 
 
 

7.5 Cálculo de los compromisos financieros  

 

Ratio Fórmula Comprometido 

Obtenido 

al 31.12.17 

(veces) 

Obtenido al 

31.12.18 

(veces) 

Obtenido al 

31.12.19 

(veces) 

Obtenido al 

31.12.20 

(veces) 

Relación de 

Liquidez (RDL) 

Activo Corriente 
>=1 1.58 1.01 1.18 1.25 

Pasivo Corriente 

Relación del 

Servicio de 

Cobertura de 

Deuda (RCSD) 

EBITDA 

>=1 6.10 4.42 3.19 2.12 
Amortización de 

Capital e Intereses 

Relación 

Deuda/Patrimonio 

(RDP) 

Pasivo Total 
<=2 0.27 0.40 0.55 0.69 

Patrimonio Neto 

*Para calcular los ratios se utilizó información auditada externamente. 
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Compromisos Trimestrales: 

Ratio Fórmula Comprometido 

Obtenido al 

30.09.20 

(veces) 

Obtenido al 

31.12.20 

(veces) 

Obtenido al 

31.03.21 

(veces) 

Obtenido al 

30.06.21 

(veces) 

Relación de 

Liquidez (RDL) 

Activo Corriente 
>=1 1.15 1.25 1.03 1.01 

Pasivo Corriente 

Relación del 

Servicio de 

Cobertura de 

Deuda (RCSD) 

EBITDA 

>=1 2.49 2.12 2.28 1.70 Amortización de 

Capital e Intereses 

Relación 

Deuda/Patrimonio 

(RDP) 

Pasivo Total <=2 0.72 0.69 0.65 0.65 

*Para calcular los ratios se utilizó información auditada internamente, excepto en el cálculo al 31 de diciembre de 2020. 
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7.6 Información Financiera 

Cuadro No. 8 Balance General 

    

Elaboración Propia 

Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

PERÍODO 31-dic-18 31-dic-19 31-dic-20 30-jun-21

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 2.29076      2.33187      2.35851      2.36842        

ACTIVO

Activo Corriente

Efectivo y equiva lentes  de efectivo 153             322             402             136               

Invers iones 17               16               16               16                 

Cuentas  por cobrar Empresas  del  Grupo 75               111             114             393               

Cuentas  por cobrar cl ientes  53               79               76               -                

Obras   en curso servicios  a  terceros  20               14               16               -                

Anticipos  a  proveedores  13               2                 2                 1                   

Otros  activos  corrientes  155             183             158             25                 

Almacenes  de repuestos  y suminis tros  0                 0.4              0.5              0.5                

Otras  cuentas  por cobrar Empresas  relacionadas  corto plazo -              95               91               -                

Total Activo Corriente 486             823             874             576               

Activo No Corriente

Propiedades  de invers ión 30               29               30               30                 

Invers iones  permanentes  en acciones 2                 2                 2-                 2-                   

Fianzas  consti tuidas  a  largo plazo -              -              -              217               

Activo fi jo 4,460          5,227          5,676          5,965            

Activo intangible 13               14               4                 1                   

Otros  activos  no corrientes 0                 0                 0                 -                

Otras  invers iones 0                 0                 0                 -                

Préstamos  a  largo plazo empresas  vinculadas  38               -              14               -                

Cuentas  por cobrar cl ientes  a  largo plazo 131             130             121             217               

Otras  Cuentas  por Cobrar a  Largo Plazo -              1                 1                 15                 

Otras  cuentas  por cobrar empresas  relacionadas  largo plazo -              149             137             -                

Total Activo No Corriente 4,674          5,553          5,982          6,446            

TOTAL ACTIVO 5,159          6,376          6,856          7,022            

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  proveedores 226             331             228             162               

Deudas  con bancos  y financieras  69               120             190             235               

Deudas  fi sca les  y socia les  120             147             139             -                

Anticipo de cl ientes  53               29               81               59                 

Otras  cuentas  por pagar 0                 0.4              7.4              74.4              

Ingresos  di feridos 10               71               51               -                

Total Pasivo Corriente 479             699             698             530               

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 889             1,460          2,032          2,037            

Anticipo de cl ientes  91               92               34               -                

Provis iones  y previs iones 25               23               25               24                 

Total Pasivo No Corriente 1,005          1,575          2,091          2,097            

TOTAL PASIVO 1,484          2,274          2,788          2,627            

PATRIMONIO

Capita l  pagado 1,821          2,134          2,134          2,134            

Capita l  comprometido 0                 26.19319    121             121               

		Capita l i zación de acciones -              -              -              -                

Ajuste de capita l 867             877             880             867               

Reserva  Legal  86               98               113             -                

Reserva  especia l  para  invers iones 73               73               73               200               

Ajuste de reservas  patrimonia les 53               54               54               53                 

Resultados  acumulados 775             841             690             585               

TOTAL PATRIMONIO 3,676          4,102          4,065          4,135            

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5,159          6,376          6,853          6,763            

BALANCE GENERAL 

(En Millones de Bolivianos)
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Cuadro No. 9 Análisis Vertical del Balance General 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

ACTIVO

Activo Corriente

Efectivo y equiva lentes  de efectivo 2.97% 5.04% 5.86% 1.93%

Invers iones 0.32% 0.25% 0.23% 0.23%

Cuentas  por cobrar Empresas  del  Grupo 1.46% 1.74% 1.66% 5.60%

Cuentas  por cobrar cl ientes  1.02% 1.24% 1.11% 0.00%

Obras   en curso servicios  a  terceros  0.38% 0.23% 0.24% 0.00%

Anticipos  a  proveedores  0.25% 0.03% 0.03% 0.01%

Otros  activos  corrientes  3.01% 2.88% 2.30% 0.36%

Almacenes  de repuestos  y suminis tros  0.01% 0.01% 0.01% 0.01%

Otras  cuentas  por cobrar Empresas  relacionadas  corto plazo 0.00% 1.49% 1.32% 0.00%

Total Activo Corriente 9.42% 12.91% 12.75% 8.20%

Activo No Corriente

Propiedades  de invers ión 0.57% 0.45% 0.44% 0.43%

Invers iones  permanentes  en acciones 0.04% 0.03% -0.04% -0.03%

Fianzas  consti tuidas  a  largo plazo 0.00% 0.00% 0.00% 3.09%

Activo fi jo 86.44% 81.98% 82.79% 84.95%

Activo intangible 0.26% 0.22% 0.06% 0.02%

Otros  activos  no corrientes 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%

Otras  invers iones 0.01% 0.01% 0.01% 0.00%

Préstamos  a  largo plazo empresas  vinculadas  0.73% 0.00% 0.20% 0.00%

Cuentas  por cobrar cl ientes  a  largo plazo 2.54% 2.04% 1.77% 3.09%

Otras  Cuentas  por Cobrar a  Largo Plazo 0.00% 0.02% 0.02% 0.22%

Otras  cuentas  por cobrar empresas  relacionadas  largo plazo 0.00% 2.34% 1.99% 0.00%

Total Activo No Corriente 90.58% 87.09% 87.25% 91.80%

TOTAL ACTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  proveedores 4.39% 5.19% 3.33% 2.40%

Deudas  con bancos  y financieras  1.34% 1.89% 2.77% 3.47%

Deudas  fi sca les  y socia les  2.33% 2.31% 2.03% 0.00%

Anticipo de cl ientes  1.02% 0.45% 1.19% 0.87%

Otras  cuentas  por pagar 0.00% 0.01% 0.11% 1.10%

Ingresos  di feridos 0.20% 1.12% 0.75% 0.00%

Total Pasivo Corriente 9.28% 10.96% 10.18% 7.84%

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 17.24% 22.90% 29.65% 30.11%

Anticipo de cl ientes  1.76% 1.44% 0.50% 0.00%

Provis iones  y previs iones 0.48% 0.35% 0.36% 0.36%

Total Pasivo No Corriente 19.48% 24.69% 30.50% 31.01%

TOTAL PASIVO 28.76% 35.66% 40.69% 38.85%

PATRIMONIO

Capita l  pagado 35.30% 33.47% 31.14% 31.56%

Capita l  comprometido 0.00% 0.41% 1.77% 1.79%

		Capita l i zación de acciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Ajuste de capita l 16.81% 13.75% 12.84% 12.82%

Reserva  Legal  1.67% 1.54% 1.65% 0.00%

Reserva  especia l  para  invers iones 1.41% 1.14% 1.06% 2.96%

Ajuste de reservas  patrimonia les 1.03% 0.84% 0.79% 0.78%

Resultados  acumulados 15.02% 13.18% 10.07% 8.66%

TOTAL PATRIMONIO 71.24% 64.34% 59.31% 61.15%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 

PERÍODO 31-dic-20 30-jun-2131-dic-18 31-dic-19
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Cuadro No. 10 Análisis Vertical del Pasivo 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 
 

 

Cuadro No. 11 Análisis Vertical del Patrimonio 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

 

PASIVO

Pasivo Corriente
Deudas  proveedores 15.26% 14.55% 8.19% 6.17%

Deudas  con bancos  y financieras  4.65% 5.29% 6.82% 8.93%

Deudas  fi sca les  y socia les  8.10% 6.48% 5.00% 0.00%

Anticipo de cl ientes  3.55% 1.27% 2.92% 2.24%

Otras  cuentas  por pagar 0.01% 0.02% 0.26% 2.83%

Ingresos  di feridos 0.70% 3.14% 1.85% 0.00%

Total Pasivo Corriente 32.27% 30.75% 25.03% 20.18%

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 59.95% 64.21% 72.87% 77.51%

Anticipo de cl ientes  6.12% 4.05% 1.22% 0.00%

Provis iones  y previs iones 1.66% 1.00% 0.88% 0.92%

Total Pasivo No Corriente 67.73% 69.25% 74.97% 79.82%

TOTAL PASIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL PASIVO

PERÍODO 31-dic-20 30-jun-2131-dic-18 31-dic-19

PATRIMONIO

Capita l  pagado 49.55% 52.03% 52.51% 51.61%

Capita l  comprometido 0.00% 0.64% 2.98% 2.93%

		Capita l i zación de acciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Ajuste de capita l 23.60% 21.38% 21.64% 20.96%

Reserva Legal  2.35% 2.39% 2.79% 0.00%

Reserva especia l  para  invers iones 1.98% 1.77% 1.79% 4.83%

Ajuste de reservas  patrimonia les 1.45% 1.31% 1.32% 1.28%

Resultados  acumulados 21.08% 20.49% 16.98% 14.16%

TOTAL PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL PATRIMONIO

PERÍODO 31-dic-20 30-jun-2131-dic-18 31-dic-19
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Cuadro No. 12 Análisis Horizontal del Balance General 

    
Elaboración Propia 

Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO

Activo Corriente

Efectivo y equiva lentes  de efectivo 169 110.17% 80 24.86%

Invers iones (0) -0.02 (0) (1.13%)

Cuentas  por cobrar Empresas  del  Grupo 36 47.36% 2 2.17%

Cuentas  por cobrar cl ientes  26 50.23% (3) (4.07%)

Obras   en curso servicios  a  terceros  (5) (26.12%) 2 14.35%

Anticipos  a  proveedores  (11) (86.35%) 0 4.19%

Otros  activos  corrientes  28 0.18 (26) (13.92%)

Almacenes  de repuestos  y suminis tros  (0) (15.55%) 0 18.26%

Otras  cuentas  por cobrar Empresas  relacionadas  corto plazo95 - (4) (4.66%)

Total Activo Corriente 337 69.43% 51 6.23%

Activo No Corriente 0 -

Propiedades  de invers ión (1) -2.28% 1 4.30%

Invers iones  permanentes  en acciones (0) (1.76%) (4) (235.62%)

Fianzas  consti tuidas  a  largo plazo 0 0.00% 0 -

Activo fi jo 767 17.20% 449 8.60%

Activo intangible 1 5.57% (10) (69.02%)

Otros  activos  no corrientes (0) (60.66%) (0) (9.98%)

Otras  invers iones (0) -1.76% (0) (1.13%)

Préstamos  a  largo plazo empresas  vinculadas  (38) -100.00% 14 -

Cuentas  por cobrar cl ientes  a  largo plazo (0) -0.36% (9) (6.92%)

Otras  Cuentas  por Cobrar a  Largo Plazo 1 0.00% (0) (1.13%)

Otras  cuentas  por cobrar empresas  relacionadas  largo plazo149 0.00% (13) (8.46%)

Total Activo No Corriente 879 18.82% 429 7.72%

TOTAL ACTIVO 1,217 23.58% 480 7.53%

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  proveedores 104 46.10% (102) (30.98%)

Deudas  con bancos  y financieras  51 74.41% 70 58.11%

Deudas  fi sca les  y socia les  27 22.58% (8) -5.50%

Anticipo de cl ientes  (24) -45.05% 52 180.95%

Otras  cuentas  por pagar 0 266.20% 7 1908.47%

Ingresos  di feridos 61 589.01% (20) -27.90%

Total Pasivo Corriente 220 46.04% (1) (0.18%)

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 570 64.13% 572 39.18%

Anticipo de cl ientes  1 1.39% (58) -63.06%

Provis iones  y previs iones (2) -8.25% 2 8.97%

Total Pasivo No Corriente 570 56.68% 516 32.76%

TOTAL PASIVO 790 53.25% 515 22.63%

PATRIMONIO

Capita l  pagado 313 17.18% 0 0.00%

Capita l  comprometido 26 87310543.33% 95 361.90%

		Capita l i zación de acciones 0 - 0 -

Ajuste de capita l 10 1.10% 3 0.31%

Reserva  Legal  12 13.68% 15 15.48%

Reserva  especia l  para  invers iones 0 0.00% 0 0.00%

Ajuste de reservas  patrimonia les 0 0.69% 0 0.52%

Resultados  acumulados 66 8.49% (150) -17.89%

TOTAL PATRIMONIO 427 11.61% (37) -0.91%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,217 23.58% 477 7.48%

PERIODOS

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL 

(Variación absoluta en millones de Bolivianos)

31-dic-19 vs. 31-dic-2031-dic-18 vs. 31-dic-19
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Cuadro No. 13 Estado de Resultados 

 

Elaboración Propia 

Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PERÍODO 31-dic-18 31-dic-19 31-dic-20 30-jun-21

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 2.29076           2.33187           2.35851           2.36842           

Ingresos  de explotación 689 836 767 427

Costos  de explotación (234) (262) (219) (147)

Depreciaciones  y amortizaciones (167) (198) (185)

Utilidad operativa o de explotación 288 376 363 280

Gastos  financieros (5) (22) (19) (8)

Ingresos  financieros 2 5 10 4

Ingresos  por arrendamiento 1                      1                      1                      -                  

Di ferencia  de cambio (1) (0) (1) 0

Resultados  por expos ición a  la  inflación 1 9 14

Otros  ingresos  (egresos) 9 7 (4) (0)

Utilidad neta antes del impuesto a las utilidades 294 376 364 275

Impuesto sobre las  Uti l idades  de las  Empresas (50) (69) (76) (35)

Resultado del ejercicio 245 307 288 240

ESTADO DE RESULTADOS

(En Millones de Bolivianos)
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Cuadro No. 14 Análisis Vertical del Estado de Resultados 

 

Elaboración Propia 

Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ingresos  de explotación 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Costos  de explotación (34.01%) (31.31%) (28.50%) (34.48%)

Depreciaciones  y amortizaciones (24.20%) (23.72%) (24.13%) -

Utilidad operativa o de explotación 41.80% 44.97% 47.37% 65.52%

Gastos  financieros (0.78%) (2.61%) (2.47%) (1.95%)

Ingresos  financieros 0.26% 0.54% 1.27% 0.83%

Ingresos  por arrendamiento 0.15% 0.16% 0.18% 0.00%

Diferencia  de cambio (0.15%) (0.03%) (0.16%) 0.04%

Resultados  por expos ición a  la  inflación 0.08% 1.13% 1.80% -

Otros  ingresos  (egresos) 1.35% 0.79% (0.57%) (0.04%)

Utilidad neta antes del impuesto a las utilidades 42.72% 44.95% 47.43% 64.40%

Impuesto sobre las  Uti l idades  de las  Empresas (7.19%) (8.26%) (9.93%) (8.22%)

Resultado del ejercicio 35.53% 36.68% 37.49% 56.18%

ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

PERÍODO 31-dic-20 30-jun-2131-dic-18 31-dic-19
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Cuadro No. 15 Análisis Horizontal del Estado de Resultados  

 

Elaboración Propia 

Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VARIACIÓN RELATIVA RELATIVA RELATIVA RELATIVA

Ingresos  de explotación 147 21.41% (69) (8.26%)

Costos  de explotación (28) (11.77%) 43 (16.48%)

Depreciaciones  y amortizaciones (32) (19.05%) 13 (6.70%)

Utilidad operativa o de explotación 88 30.62% (13) (3.36%)

Gastos  financieros (16) (307.84%) 3 (13.25%)

Ingresos  financieros 3 149.91% 5 115.02%

Ingresos  por arrendamiento 0 25.29% 0 3.64%

Diferencia  de cambio 1 71.41% (1) 316.51%

Resultados  por expos ición a  la  inflación 9 (1566.90%) 4 46.61%

Otros  ingresos  (egresos) (3) 28.44% (11) (166.07%)

Utilidad neta antes del impuesto a las utilidades 82 27.73% (12) (3.19%)

Impuesto sobre las  Uti l idades  de las  Empresas (19.62) (39.62%) (7.07) 10.23%

Resultado del ejercicio 62 25.33% (19) (6.22%)

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS
(Variación absoluta en millones de Bolivianos)

PERIODOS 31-dic-19 vs. 31-dic-2031-dic-18 vs. 31-dic-19
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Cuadro No. 16 Análisis de Indicadores Financieros  

  
Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31-dic-18 31-dic-19 31-dic-20 30-jun-21

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pasivo Corriente] Veces 1.01 1.18 1.25 1.09

Prueba Ácida [Activo Corriente -Existencias/ Pasivo Corriente] Veces 1.01 1.18 1.25 1.08

Capital de Trabajo [Activo Corriente - Pasivo Corriente] En Millones de Bs. 7 124 177 45

Razón de endeudamiento [Total Pasivo / Total Activo] Porcentaje 28.76% 35.66% 40.67% 37.42%

Razón Deuda a Patrimonio [Total Pasivo / Total Patrimonio Neto] Veces 0.40           0.55           0.69           0.64           

Proporción Deuda Corto Plazo [Total Pasivo Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 32.27% 30.75% 25.03% 20.18%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 67.73% 69.25% 74.97% 79.82%

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotacion Cuentas por Cobrar [Ingresos de explotación /Cuentas por cobrar Clientes] Veces 13.09 10.58 10.12 #¡DIV/0!

Plazo Promedio de Cobro [360 / Rotacion Cuentas por cobrar Clientes] Dias 27 34 36 #¡DIV/0!

Rotacion Cuentas por Pagar [Costo de explotación/Deudas proveedores] Veces 1.03 0.79 0.96 0.91

Plazo Promedio de Pago [360 / Rotacion Cuentas por Pagar] Dias 348 455 376 397

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)   [Resultado del ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 6.66% 7.48% 7.08% 5.80%

Retorno sobre los Activos (ROA)  [Resultado del ejercicio/ Activos] Porcentaje 4.74% 4.81% 4.20% 3.41%

Retorno sobre las Ventas [Resultado del ejercicio/ Ingresos de Explotación] Porcentaje 35.53% 36.68% 37.49% 56.18%

Margen bruto [Resultado Bruto en Ventas / Ingresos de Explotación] Porcentaje 41.80% 44.97% 47.37% 65.52%

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Indicador InterpretaciónFórmula

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
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ENDE Transmisión S.A. 
Informe de Calificación de Riesgo | Septiembre, 2021 

Nueva Emisión, Válido Exclusivamente para el Prospecto Adjunto 

ENDE Transmisión es la principal operadora en la Red de Transmisión Eléctrica dentro el Sistema Interconectado 

Nacional (SIN) con alrededor del 60% de las líneas de transmisión de electricidad en el territorio boliviano, siendo 

también la única operadora con líneas de transmisión en tres niveles de tensiones 69kV, 115kV y 230 kV. 

Las calificaciones de ENDE Transmisión S.A. se fundamentan en la estabilidad de su perfil de negocio basada en 

su participación mayoritaria en la red de transmisión eléctrica del país y la estructura regulatoria que remunera 

sus inversiones, gastos de operación y mantenimiento. En el corto a mediano plazo, los planes de inversión de 

ENDE Transmisión S.A. demandarán mayor endeudamiento, frente a lo cual se tomará en cuenta las 

características de los potenciales ingresos asociados a estas inversiones. 

Factores Clave de la(s) Calificación(es) 

Actividad económica regulada da estabilidad a ingresos: La calificación refleja la posición dominante de ENDE 

Transmisión en el sistema boliviano de transmisión eléctrica. La estructura regulatoria del sector le permite 

garantizar a la empresa la remuneración de sus inversiones, así como de sus gastos de operación y 

mantenimiento. Sin embargo, las inversiones necesarias que pudiesen dedicarse a exportación (como se tiene 

anunciado) podrían no beneficiarse de un régimen similar, al momento no existe información sobre la 

rentabilidad de estas inversiones y su remuneración estaría sujeta a contratos por firmarse. 

Posibilidad de acceso a soporte estatal: El accionista mayoritario es la estatal Empresa Nacional de Electricidad 

(ENDE). Adicionalmente, dada la magnitud de la participación de ENDE Transmisión a nivel nacional en el sector 

eléctrico, considerado estratégico y de interés para la política de desarrollo nacional, la calificación toma en 

cuenta la fortaleza del vínculo y el incentivo de soporte del Estado Boliviano a través de ENDE, ante situaciones 

de estrés financiero. 

Mayor endeudamiento por inversiones: ENDE Transmisión tiene importantes planes de inversión relacionados a 

proyectos de expansión del sistema eléctrico nacional y de exportación de electricidad, que demandarán de 

mayor endeudamiento. Se espera que las inversiones orientadas al mercado nacional sean remuneradas de 

acuerdo con el esquema regulatorio, de forma que no se deteriore el perfil financiero de la empresa. A jun-21 la 

relación Deuda Financiera / EBITDAR se sitúa en 4,1x y la cobertura de los intereses financieros con el EBITDA en 

22,0x, lo que denota un saludable perfil crediticio que, sin embargo, tenderá a mostrarse más apalancado por la 

programación de endeudamiento requerida para inversiones de capital. 

Desempeño de inversiones en el exterior: ENDE Transmisión realizó inversiones de capital y de crédito en su 

subsidiaria argentina ENDE Transmisión Argentina S.A. (ETASA). Si bien existe un grado de incertidumbre sobre 

la lógica comercial y de remuneración de la exportación de electricidad a Argentina, se tiene un acuerdo inicial 

por el cual ENDE Corporación remuneraría la disponibilidad de la línea de transmisión de ETASA, representando 

esta remuneración cerca del 80% del ingreso operativo de ETASA, lo que generaría los recursos para la 

remuneración de las inversiones realizadas por ENDE Transmisión. Este acuerdo inicial no se encuentra ratificado 

por un contrato, lo que genera una exposición a riesgos de gobierno corporativo en las relaciones entre ENDE 

Corporación y sus subsidiarias. 

Amplia base de activos diversificada a lo largo del territorio nacional: ENDE Transmisión cuenta con el 59% de 

la red de transmisión eléctrica a nivel nacional, con presencia en 8 de los 9 departamentos. La red de transmisión 

comprende líneas en 230 mil voltios, 115 mil voltios y 69 mil voltios, siendo la única empresa que cuenta con 

presencia en las tres tensiones. Adicionalmente, la empresa genera ingresos por la prestación de servicios de 

mantenimiento, ingeniería y la provisión de equipos y repuestos. 
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PERFIL DE PROYECTO DE TRANSMISIÓN 

LÍNEA DE TRANSMISIÓN EN 500 kV CARRASCO - SANTIVAÑEZ Y SUBESTACIONES 

ASOCIADAS 

1. ANTECEDENTES 

Debido a la capacidad del actual sistema de transporte en 230 kV que conecta las áreas central 

y oriental, motivada en parte por la instalación de plantas de generación de energías renovables 

con distintos niveles aleatorios de disponibilidad (hidroeléctrico, solar y eólico), además del 

crecimiento del parque de generación termoeléctrico convencional, se requiere un sistema de 

transmisión robusto con una capacidad de transporte propia de una red operada en tensiones 

mayores a los 230 kV. 

 

Este importante proyecto además de posibilitar un mejor aprovechamiento de la generación del 

sistema, permitirá el fortalecimiento de la transmisión eléctrica en el corredor Santivañez - 

Carrasco, ante la posibilidad de indisponibilidades prolongadas por fenómenos naturales como 

fuertes lluvias y/o desbordes de ríos que suelen afectar a esa zona. 

 
1.1 RESUMEN DESCRIPTIVO DEL PROYECTO 
 

Alcance Justificación 
Año de 
inicio 

Fecha 
prevista de 
conclusión 

Presupuesto 
estimado 
(USD) con 
impuestos 

 
La línea de Transmisión Santivañez - Carrasco 
comprende la construcción de una línea de 
transmisión en 500 kV, de 237 km de longitud 
total aproximada, simple terna con haz de cuatro 
conductores por fase separados a 1,1 m. La 
línea estará conformada por dos tramos 
definidos por la altura sobre el nivel del mar, un 
primer tramo con una altitud menor a 1000 
msnm de 139,8 km de longitud aproximada, que 
inicia en la subestación Carrasco, con conductor 
tipo ACAR 750 MCM; el segundo tramo que 
continua la línea con una altitud entre 1000 
msnm a 4100 msnm, con conductor tipo ACAR 
1250 MCM, este último tramo conectará la línea 
con la Subestación Santivañez II. El proyecto 
también comprende las ampliaciones de nuevos 
patios en 500 kV en las Subestaciones Carrasco 
y Santivañez II. 
 

Fortalecerá la 
transmisión eléctrica en 
el tramo central del SIN, 
permitiendo transportar 
la potencia que se 
generará en las plantas 
de generación previstas 
a futuro ubicadas en las 
áreas central / oriental, 
para abastecer la 
demanda nacional, así 
como el mercado de 
exportación. 

2017 Sep - 2020 144.448.476 
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PERFIL DE PROYECTO DE TRANSMISIÓN 

PROYECTO LÍNEA DE TRANSMISIÓN EN 500 kV CARRASCO – BRECHAS  

 

2. ANTECEDENTES 

El crecimiento de la demanda y la instalación de nuevos parques de generación, requiere la 

implementación de un vínculo de mayor capacidad y confiabilidad para interconectar los 

principales centros de distribución de carga, con los principales nodos de generación del 

sistema eléctrico como son la Subestación Carrasco y la subestación Brechas. 

 

Con la línea de Transmisión en 500 kV entre las subestaciones Carrasco y Las Brechas, el SIN 

(Sistema Interconectado Nacional) dispondrá de una conexión en Extra Alta Tensión, con una 

capacidad de transporte de aproximadamente 1.000 MW. 

 

2.1 RESUMEN DESCRIPTIVO DEL PROYECTO 
 
 

Alcance Justificación 
Año de 
inicio 

Fecha 
prevista de 
conclusión 

Presupuesto 
estimado 
(USD) con 
impuestos 

 
 
La línea de Transmisión Carrasco – Las Brechas 
consiste en la construcción de una línea de 
transmisión en 500 kV, de 185,6 km de longitud 
aproximada, simple terna con haz de cuatro 
conductores por fase separados a 1,1 m, con 
conductor tipo ACAR 750 MCM, que inicia en la 
subestación Carrasco, conectándose con la 
subestación Las Brechas. El proyecto también 
comprende las ampliaciones de nuevos patios 
en 500 kV en las Subestaciones Carrasco y 
Brechas. 
 

 
Fortalecerá la 
transmisión eléctrica en 
el tramo central del SIN, 
permitiendo transportar 
la potencia que se 
generará en las plantas 
de generación previstas 
a futuro ubicadas en las 
áreas central / oriental, 
para abastecer la 
demanda nacional, así 
como el mercado de 
exportación. 

 

2017 Mar - 2021 104.459.965 
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PERFIL DE PROYECTO DE TRANSMISIÓN 

PROYECTO LÍNEA 230 kV LOS TRONCOS – GUARAYOS – TRINIDAD 

 

3. ANTECEDENTES 

La ciudad de Trinidad, capital del departamento del Beni, está conectada al SIN mediante una 

línea de transmisión en 115 kV de 368 km de extensión.  El actual suministro de energía 

eléctrica a dicha ciudad se realiza a través de dicha línea de transmisión desde el área norte del 

SIN (Línea Caranavi – Trinidad) y, para mantener una adecuada regulación de tensión en el 

extremo 115 kV de la subestación Trinidad, se debe recurrir a generación local consistente en 

un parque de generación local diésel.  Salvo que se refuerce el actual vínculo de transporte 

entre Trinidad y el SIN, se estima que a corto plazo, el crecimiento de la demanda eléctrica de 

la ciudad de Trinidad deberá ser cubierto instalando nueva generación local a base de este 

mismo combustible. 

 
Con el objetivo de incrementar la confiabilidad de suministro eléctrico a la ciudad de Trinidad, 

dependiente actualmente de un sistema de transmisión radial, reforzar la capacidad de 

transporte del vínculo de transmisión entre el SIN y el sistema eléctrico de la ciudad de Trinidad, 

y sustituir la mayor parte de la generación local diésel existente y prevista a futuro en Trinidad, 

se plantea la línea de transmisión en 230 kV Los Troncos – Guarayos – Trinidad, incluyendo la 

conexión en 115 kV en la actual subestación Trinidad.  El proyecto vincula el sistema eléctrico 

de Trinidad con el área Oriental del SIN, formando un anillo de transmisión de 115 kV y 230 kV 

entre las áreas norte, central y oriental. 

 

3.1 RESUMEN DESCRIPTIVO DEL PROYECTO 
 

Alcance Justificaciones 
Año de 
inicio 

Fecha 
prevista de 
conclusión 

Presupuesto 
estimado 
(USD) con 
impuestos 

 
 
El proyecto está ubicado entre los 
departamentos de Santa Cruz, y Beni. 
 
Construcción de las líneas en 230 kV, Los 
Troncos - Guarayos y Guarayos - Paraíso, en 
doble terna, con dos conductores por fase, 
vinculando el sistema eléctrico de Trinidad con 

 
Reemplazará el 
consumo de 
combustible diésel que 
se utiliza para generar 
energía eléctrica en el 
sistema aislado de 
Misiones (Ascensión de 
Guarayos) y el de la 

2018 Dic - 2020 148.483.543 
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el área Oriental del SIN, formando un anillo de 
transmisión de 115 kV y 230 kV entre las áreas 
norte, central y oriental. 
 
Construcción de las líneas en 230 kV, doble 
terna, conductor FLINT AAAC 740,8 MCM dos 
conductores por fase, Los Troncos - Guarayos y 
Guarayos - Paraíso. 
 
Construcción de la línea en 115 kV, doble terna, 
conductor FLINT AAAC 740,8 MCM Paraíso - 
Trinidad. 
 

central térmica de 
Moxos (en Trinidad). 
 
Reforzará la 
confiabilidad, seguridad 
y flexibilidad del 
suministro de energía 
eléctrica a la ciudad de 
Trinidad. 
 
Permitirá atender la 
demanda creciente de la 
región. 
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PERFIL DE PROYECTO DE TRANSMISIÓN 

PROYECTO LÍNEA SANTIVAÑEZ -  MIZQUE – SEHUENCAS EN 230 kV 

4. ANTECEDENTES 

Con el objetivo de inyectar la energía eléctrica del proyecto Ivirizu al Sistema Interconectado 

Nacional (SIN) se requiere la construcción de nuevas líneas de transmisión que conecten las 

centrales hidroeléctricas con el Sistema Interconectado Nacional (SIN) para lo cual surge el 

proyecto “Línea Santivañez II – Mizque – Sehuencas 230 kV”, este proyecto contempla dos 

tramos de líneas de transmisión con una subestación intermedia cerca de la población de 

Mizque. Los tramos de líneas de transmisión del proyecto crean un vínculo de conexión para 

transportar la energía eléctrica inyectada al Sistema Interconectado Nacional (SIN) desde la 

Central Hidroeléctrica Sehuencas, la cual es parte del proyecto Ivirizu. 

 

El proyecto se encuentra ubicado geográficamente en el Departamento de Cochabamba, entre 

las provincias de Santivañez, Mizque y Carrasco. Es importante mencionar que parte del 

proyecto forma parte de una primera etapa de una serie de proyectos que tienen el objetivo de 

crear un nuevo vínculo eléctrico entre el Área Central y el Área Sur del país. 

 
4.1 RESUMEN DESCRIPTIVO DEL PROYECTO 
 
 

Alcance Justificaciones 
Año de 
inicio 

Fecha 
prevista de 
conclusión 

Presupuesto 
estimado 
(USD) con 
impuestos 

 
Construcción de la línea Santivañez – Mizque – 
Sehuencas 230 kV de 170 km doble terna de 
dos conductores por fase tipo FLINT AAAC 
740,8 MCM, que permitirá la conexión del 
Proyecto de generación Ivirizu con el SIN. 
 
Construcción de la nueva Subestación Mizque 
230/115 kV de configuración barra doble en 230 
kV y barra  principal y barra de transferencia en 
115 kV, con dos  bahías de salida de línea con 
reactor en 230 kV hacia la subestación 
Santivañez II, dos bahías de salida de línea 230 
kV hacia subestación Sehuencas, una bahía de 
acople de barras e instalación de un banco de 
autotransformadores de 150 MVA 230/115 kV 
con sus respectivas bahías y una bahía de 
transferencia de barras en 115 kV. También 
comprende la ampliación con bahías de salida 

 
El proyecto permitirá 
inyectar al SIN, la 
energía eléctrica a ser 
generada por el 
proyecto Ivirizu, en las 
centrales Hidroeléctricas 
Sehuencas (198,6 MW) 
y Juntas (91,56 MW) 
garantizando de esta 
manera el suministro y 
acceso universal a la 
electricidad en forma 
sostenible. 
 
La subestación Mizque, 
será un nuevo nodo de 
retiro en 115 kV, que 
posibilitará satisfacer  la 

2018 Jun - 2021 60.108.504 
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de  línea  doble terna en subestaciones 
Santivañez y Sehuencas, respectivamente. 
 

demanda creciente de la 
región. 

 

 

PERFIL DE PROYECTO DE TRANSMISIÓN 

PROYECTO LÍNEA UMAPALCA – PALCA EN 230 kV 

 

5. ANTECEDENTES 

Con el objetivo de brindar una alta confiabilidad, seguridad y flexibilidad en el suministro de 

energía eléctrica al Departamento de La Paz, evitando futuros déficits de energía o una 

contingencia que limite el suministro de energía eléctrica, en función a estos criterios el Estado 

Plurinacional de Bolivia está realizando las gestiones necesarias para incrementar la capacidad 

de generación de energía eléctrica, mediante la implementación del Proyecto Hidroeléctrico 

Miguillas el cual contempla la Central Hidroeléctrica de Umapalca y la Central Hidroeléctrica de 

Palillada, las características más importantes de estas centrales hidroeléctricas son las 

siguientes: 

 

 La Central Hidroeléctrica Umapalca captará las aguas de los ríos Miguillas en 

Carabuco, además de los caudales turbinados en la actual central de Carabuco, 

Calachaka Jahuira, Chaka Jahuira y Chuca Loma, con tomas independientes en 

cada uno de ellos. 

 La central Hidroeléctrica Palillada tomará las aguas procedentes de la propia 

central de Umapalca, mediante captación directa desde el canal de restitución y 

sendas captaciones en el río Miguillas y Jalancha. Además, cuenta con una 

captación en el río Choro y otra en el Khewani. 

 

Para inyectar la energía eléctrica generada por las Centrales Hidroeléctricas de Umapalca y 

Palillada al Sistema Interconectado Nacional (SIN) ENDE Transmisión está ejecutando el 

proyecto “Línea de Transmisión Umpalca – Palca en 230 kV”; la longitud de esta línea de 

transmisión es de aproximadamente 87 kilómetros. 
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5.1 RESUMEN DESCRIPTIVO DEL PROYECTO 
 

Alcance Justificaciones 
Año de 
inicio 

Fecha 
prevista de 
conclusión 

Presupuesto 
estimado 
(USD) con 
impuestos 

 
 
Construcción de la línea Umapalca – Palca 230 
kV de 87 km simple terna con dos conductores 
por fase tipo FLINT AAAC 740,8 MCM. 
  
También comprende la ampliación de la 
Subestación Umapalca 230 kV,  con una bahía 
de salida de la línea a la subestación Palca. 
 
En la subestación Palca, ampliación del sistema 
de barras 230 kV, instalación de una  bahía de 
línea 230 kV para la salida de la línea a la 
subestación Umapalca. 
 
 

 
El proyecto permitirá 
inyectar al SIN la 
energía eléctrica que 
será generada en las 
centrales hidroeléctricas 
Umapalca (85,8 MW) y 
Palillada (118,2 MW),  

 
Reforzar el suministro 
de energía eléctrica al 
Departamento de La 
Paz 

 

2018 May - 2021 19.300.424 
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PERFIL DE PROYECTO DE TRANSMISIÓN 

PROYECTO LÍNEA YAGUACUA – VILLAMONTES – CAMIRI EN 230 kV 

 

6. ANTECEDENTES 

El proyecto extenderá el Sistema Interconectado Nacional desde el sur del Departamento de 

Tarija zona de Yaguacua hacia el norte, pasando por el Departamento de Chuquisaca y 

llegando al Sur del Departamento de Santa Cruz, en una primera etapa hasta la zona en la que 

se encuentra la población de Camiri, con esta nueva línea de transmisión se cerrara un circuito 

eléctrico con el proyecto de ENDE Corporación. 

 
 
La implementación de los proyectos de ENDE Corporación y ENDE Transmisión incorporan la 

demanda de la población de Camiri al Sistema Interconectado Nacional (SIN) reemplazando de 

esta forma la generación de electricidad mediante motores a Gas Natural por la energía 

eléctrica del Sistema interconectado Nacional (SIN). 

 

El proyecto comprende una línea de transmisión Doble Terna que recorre varios Departamentos 

de Bolivia, el trazo de la línea comienza en el Departamento de Tarija (Subestación Yaguacua y 

Subestación Villa Montes), posteriormente el trazo ingresa al Departamento de Chuquisaca y 

termina en el Departamento de Santa Cruz (Subestación Camiri). 

 
6.1 RESUMEN DESCRIPTIVO DEL PROYECTO 
 
 

Alcance Justificaciones 
Año de 
inicio 

Fecha 
prevista de 
conclusión 

Presupuesto 
estimado 
(USD) con 
impuestos 

 
 
 
 
El proyecto contempla la construcción de una 
Línea de Trasmisión en 230 kV, de 
aproximadamente 208 km, doble terna, con dos 
conductores por fase tipo FLINT, entre los 
departamentos de Tarija y Santa cruz, uniendo 
las Subestaciones Yaguacua (existente) y 

 
Permitirá  Incrementar la 
capacidad de 
Transporte de energía 
eléctrica del SIN a la 
región desde el centro 
de generación 
termoeléctrica en 
Yaguacua. 
 

2018 Nov - 2021 78.833.382 
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Villamontes (nueva), de la ciudad de Tarija, con 
la Subestación de Camiri (nueva), situada en la 
ciudad de Santa Cruz. 
 

Mediante la instalación 
del banco de 
autotransformadores 
230/115 kV en Camiri se 
reforzará el suministro 
eléctrico previsto por 
ENDE en 115 kV desde 
Sucre atendiendo la 
demanda creciente de 
energía eléctrica del 
sector. 

 

 

 


