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Proporción deuda corto y largo plazo 

La proporción de deuda a corto plazo y largo plazo, muestra la composición del Pasivo en función a la 

exigibilidad de las obligaciones. El Pasivo de la Sociedad estuvo compuesto por 32,27%, 30,75% y 25%  

por el Pasivo corriente y por 67,73% , 69,25% y 75%  por el Pasivo no corriente a diciembre de 2018, 

2019 y 2020 respectivamente.  

A lo largo de las gestiones analizadas se puede apreciar variaciones del Pasivo corriente y del Pasivo 

no corriente, debido principalmente a la restructuración de las Deudas con Bancos y Financieras. 

Al 31 de diciembre de 2019, el indicador  deuda corto plazo tuvo una variación negativa de 4,71% y el 

indicador de deuda largo plazo una variación positiva de 2,24%, esto a causa del aumento del Pasivo 

en general. Al 31 de diciembre de 2020, el indicador deuda corto plazo tuvo una variación negativa de 

18,69% y el indicador de deuda largo plazo una variación positiva de 8,30%, esto a causa del aumento 

del Pasivo en general, especialmente en deudas financieras de largo plazo. 

Al 30 de septiembre de 2021, la proporción de deuda de corto plazo de la Sociedad, alcanzó un 

24,03%, mientras que la proporción de deuda de largo plazo fue de 75,97%. 

Gráfico No. 15 Evolución de la proporción de Deuda a corto y largo plazo 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

Indicadores de actividad 

Rotación de Cuentas por cobrar 

El indicador de Rotación de Cuentas por cobrar se refiere a las veces promedio al año que se realizan 

cobros a los clientes. Este indicador mostró los siguientes resultados 13,09, 10,58 y 10,12 veces, a 

diciembre de 2018, 2019 y 2020 respectivamente.  

A diciembre 2019 el indicador varió de forma negativa en 19,18% debido al comportamiento en las 

Cuentas por cobrar clientes, en la gestión 2020 el indicador varió de forma negativa en 4,37%. 
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Gráfico No. 16 Evolución del indicador de Rotación de Cuentas por cobrar 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

Plazo Promedio de cobro 

El Plazo Promedio de cobro muestra el plazo promedio en días en los que se realizan los cobros de las 

Cuentas por cobrar comerciales. A diciembre de 2018, 2019 y 2020 este indicador mostró los 

siguientes resultados 27, 34 y 36 días, respectivamente.  

El comportamiento de este índice en la gestión 2019 se incrementó en un 23,74%, producto de la 

relación directa con el índice de Rotación de Cuentas por cobrar ya que el mismo aumentó en la 

gestión 2019. Posteriormente este índice aumentó en la gestión 2020 en 4,57%, esto por el 

incremento en la Rotación de cuentas por cobrar a diciembre de 2020. 

Esta tendencia implica que la Empresa cobra sus cuentas comerciales en alrededor de un mes, 

tendencia que no sufrió grandes variaciones durante las tres últimas gestiones. 

Gráfico No. 17 Evolución del Plazo promedio de cobro 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 
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Rotación de Cuentas por pagar 

El indicador de Rotación de Cuentas por pagar se interpreta como las veces promedio al año en que 

la Sociedad convirtió sus compras en “Cuentas por pagar”. Este indicador mostró los siguientes 

resultados 1,03, 0,79  y 0,96 veces, a diciembre de 2018, 2019 y 2020 respectivamente.  

En diciembre 2019 tuvo una variación negativa de 23,49% y en diciembre del 2020 tuvo una variación 

positiva de 21,02% debido a la disminución de Deudas proveedores y la disminución de los Costos 

explotación. 

 

Gráfico No. 18 Evolución del Indicador de Rotación de Cuentas por pagar 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

Plazo promedio de pago 

El Plazo promedio de pago muestra la cantidad de días promedio en que se realizan los pagos 

pendientes en las Cuentas por pagar. A diciembre de 2018, 2019 y 2020 este indicador mostró los 

siguientes resultados 348, 455 y 376 días, respectivamente.  

El comportamiento registrado en las gestiones analizadas se debe principalmente a la relación de 

este índice con el comportamiento del indicador de Rotación de cuentas por pagar.  

En la gestión 2019 el indicador aumentó en 30,71%,  y en la gestión 2020 disminuyó en 17,37%. 

Esta tendencia evidencia que la empresa paga sus cuentas comerciales en un plazo muy holgado, 

generalmente mayor a 1 año. 
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Gráfico No. 19 Evolución del Plazo promedio de pago 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

Indicadores de rentabilidad  

Retorno sobre el patrimonio (ROE) 

El ROE permite determinar, en términos de porcentaje, la ganancia o pérdida que ha obtenido la 

Sociedad, frente a la inversión de los accionistas que fue requerida para lograrla. El ROE durante las 

gestiones analizadas mostró un porcentaje de 6,65%, 7,53%  y 6,87% a diciembre de 2018, 2019 y 

2020 respectivamente.  

A diciembre 2019 el indicador aumentó en 13,27% por el aumento en el Resultado del ejercicio, 

mientras que a diciembre de 2020, el ROE decreció  en 8,81%. 

Gráfico No. 20 Evolución del Retorno sobre el patrimonio 

 

 

Elaboración Propia 
Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 
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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%, 4,84% y 4,07%  

respectivamente.  

Este comportamiento es similar a lo ocurrido con el ROE y se debe principalmente a los Resultados 

del ejercicio generados en cada gestión, los cuales fueron positivos.  

En diciembre 2019 el indicador aumento en 2,29% causado por el aumento en el Activo Total y en 

diciembre de 2020 tuvo una variación negativa en 15,96%, debido al menor resultado de ejercicio en 

comparación con la gestión anterior. 

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 35,47%, 36,93% y 36,38% 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 4,13% y en la gestión 2020 

disminuyó en 1,50% 
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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 2018, 2019 y 2020 

mostró porcentajes de 41,80%, 44,97% y 47,37%  respectivamente.  

Entre las gestiones 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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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. 
 
Compromisos Trimestrales: 

Ratio Fórmula Comprometido 

Obtenido al 

31.12.20 

(veces) 

Obtenido al 

31.03.21 

(veces) 

Obtenido al 

30.06.21 

(veces) 

Obtenido al 

30.09.21 

(veces) 

Relación de 

Liquidez (RDL) 

Activo Corriente 
>=1 1.25 1.03 1.01 1.16 

Pasivo Corriente 

Relación del 

Servicio de 

Cobertura de 

Deuda (RCSD) 

EBITDA 

>=1 2.12 2.28 1.70 1.39 Amortización de 

Capital e Intereses 

Relación 

Deuda/Patrimonio 

(RDP) 

Pasivo Total <=2 0.69 0.65 0.65 0.78 

*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-sep-21

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

Valor UFV 2.29076      2.33187      2.35851      2.36954        

ACTIVO

Activo Corriente

Efectivo y equiva lentes  de efectivo 153             322             402             521               

Invers iones 17               16               16               0                   

Cuentas  por cobrar Empresas  del  Grupo 75               111             114             161               

Cuentas  por cobrar cl ientes  53               79               76               194               

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

Obras   en curso servicios  a  terceros  20               14               16               4                   

Anticipos  a  proveedores  13               2                 2                 0                   

Almacenes  de repuestos  y suminis tros  0                 0.4              0.5              1                   

Otros  activos  corrientes  155             183             158             -                

Gastos  Pagados  por Adelantado -              -              -              16                 

Total Activo Corriente 486             824             875             898               

Activo No Corriente

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

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

Otras  Cuentas  por Cobrar a  Largo Plazo -              1                 1                 -                

Obras  en curso servicio a  terceros 38               -              14               16                 

Propiedades  de invers ión 30               29               30               30                 

Invers iones  permanentes  en acciones 2                 2                 2-                 11                 

Otras  invers iones 0                 0                 0                 -                

Activo fi jo 4,462          5,229          5,679          6,187            

Activo intangible 13               14               4                 1                   

Otros  activos  no corrientes 0                 0                 0                 -                

Cargos  Di feridos -              -              -              4                   

Total Activo No Corriente 4,676          5,556          5,985          6,467            

TOTAL ACTIVO 5,162          6,379          6,860          7,365            

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  proveedores 227             331             228             230               

Deudas  con bancos  y financieras  69               120             190             304               

Deudas  fi sca les  y socia les  120             147             139             140               

Anticipo de cl ientes  53               29               81               48                 

Ingresos  di feridos 10               71               51               53                 

Otras  cuentas  por pagar 0                 0.4              7.4              -                

Total Pasivo Corriente 479             699             698             775               

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 890             1,461          2,033          2,389            

Anticipo de cl ientes  91               92               34               34                 

Ingresos  di feridos -              -              3                 3                   

Provis iones  y previs iones 25               23               25               25                 

Total Pasivo No Corriente 1,005          1,575          2,094          2,450            

TOTAL PASIVO 1,484          2,275          2,792          3,225            

PATRIMONIO

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

Capita l  comprometido 0                 26               121             121               

		Capita l i zación de acciones -              -              -              -                

Ajuste de capita l 869             878             881             867               

Reserva  Legal  86               98               113             127               

Reserva  especia l  para  invers iones 73               73               73               73                 

Ajuste de reservas  patrimonia les 53               54               54               53                 

Resultados  acumulados 775             841             690             498               

Resultados  de la  Gestión -              -              -              267               

TOTAL PATRIMONIO 3,678          4,104          4,067          4,139            

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5,162          6,379          6,860          7,365            

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% 7.08%

Invers iones 0.32% 0.25% 0.23% 0.00%

Cuentas  por cobrar Empresas  del  Grupo 1.46% 1.74% 1.66% 2.19%

Cuentas  por cobrar cl ientes  1.02% 1.24% 1.11% 2.64%

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

Obras   en curso servicios  a  terceros  0.38% 0.23% 0.24% 0.06%

Anticipos  a  proveedores  0.25% 0.03% 0.03% 0.00%

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

Otros  activos  corrientes  3.01% 2.88% 2.30% 0.00%

Gastos  Pagados  por Adelantado 0.00% 0.00% 0.00% 0.22%

Total Activo Corriente 9.42% 12.91% 12.75% 12.19%

Activo No Corriente

Cuentas  por cobrar cl ientes  a  largo plazo 2.54% 2.04% 1.77% 2.94%

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

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

Obras  en curso servicio a  terceros 0.73% 0.00% 0.20% 0.22%

Propiedades  de invers ión 0.57% 0.45% 0.44% 0.41%

Invers iones  permanentes  en acciones 0.04% 0.03% -0.04% 0.16%

Otras  invers iones 0.01% 0.01% 0.01% 0.00%

Activo fi jo 86.44% 81.98% 82.79% 84.01%

Activo intangible 0.26% 0.22% 0.06% 0.01%

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

Cargos  Di feridos 0.00% 0.00% 0.00% 0.05%

Total Activo No Corriente 90.58% 87.09% 87.25% 87.81%

TOTAL ACTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  proveedores 4.39% 5.19% 3.33% 3.12%

Deudas  con bancos  y financieras  1.34% 1.89% 2.77% 4.13%

Deudas  fi sca les  y socia les  2.33% 2.31% 2.03% 1.91%

Anticipo de cl ientes  1.02% 0.45% 1.19% 0.65%

Ingresos  di feridos 0.20% 1.12% 0.75% 0.73%

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

Total Pasivo Corriente 9.28% 10.96% 10.18% 10.53%

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 17.24% 22.90% 29.63% 32.44%

Anticipo de cl ientes  1.76% 1.44% 0.50% 0.46%

Ingresos  di feridos 0.00% 0.00% 0.04% 0.04%

Provis iones  y previs iones 0.48% 0.35% 0.36% 0.33%

Total Pasivo No Corriente 19.48% 24.69% 30.53% 33.27%

TOTAL PASIVO 28.76% 35.66% 40.71% 43.79%

PATRIMONIO

Capita l  pagado 35.29% 33.46% 31.12% 28.98%

Capita l  comprometido 0.00% 0.41% 1.76% 1.64%

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

Ajuste de capita l 16.83% 13.77% 12.85% 11.77%

Reserva  Legal  1.67% 1.54% 1.65% 1.73%

Reserva  especia l  para  invers iones 1.41% 1.14% 1.06% 0.99%

Ajuste de reservas  patrimonia les 1.03% 0.84% 0.79% 0.72%

Resultados  acumulados 15.02% 13.18% 10.07% 6.76%

Resultados  de la  Gestión 0.00% 0.00% 0.00% 3.62%

TOTAL PATRIMONIO 71.24% 64.34% 59.29% 56.21%

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

ANÁLISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 

PERÍODO 31-dic-20 30-sep-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% 8.18% 7.12%

Deudas  con bancos  y financieras  4.65% 5.29% 6.81% 9.44%

Deudas  fi sca les  y socia les  8.10% 6.48% 4.99% 4.35%

Anticipo de cl ientes  3.55% 1.27% 2.91% 1.47%

Ingresos  di feridos 0.70% 3.14% 1.84% 1.66%

Otras  cuentas  por pagar 0.01% 0.02% 0.26% 0.00%

Total Pasivo Corriente 32.27% 30.75% 25.00% 24.03%

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 59.95% 64.21% 72.80% 74.06%

Anticipo de cl ientes  6.12% 4.05% 1.22% 1.05%

Ingresos  di feridos 0.00% 0.00% 0.10% 0.09%

Provis iones  y previs iones 1.66% 1.00% 0.88% 0.76%

Total Pasivo No Corriente 67.73% 69.25% 75.00% 75.97%

TOTAL PASIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL PASIVO

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

PATRIMONIO

Capita l  pagado 49.53% 52.00% 52.48% 51.56%

Capita l  comprometido 0.00% 0.64% 2.97% 2.92%

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

Ajuste de capita l 23.62% 21.40% 21.67% 20.94%

Reserva Legal  2.35% 2.39% 2.79% 3.08%

Reserva especia l  para  invers iones 1.97% 1.77% 1.79% 1.75%

Ajuste de reservas  patrimonia les 1.45% 1.31% 1.33% 1.28%

Resultados  acumulados 21.08% 20.49% 16.98% 12.02%

Resultados  de la  Gestión 0.00% 0.00% 0.00% 6.45%

TOTAL PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL PATRIMONIO

PERÍODO 31-dic-20 30-sep-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) (1.76%) (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%)

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

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

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

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

Otros  activos  corrientes  28 18.09% (26) (13.92%)

Gastos  Pagados  por Adelantado - -

Total Activo Corriente 337 69.43% 51 6.23%

Activo No Corriente -

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

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

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

Obras  en curso servicio a  terceros (38) (100.00%) 14 -

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

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

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

Activo fi jo 768 17.20% 450 8.60%

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

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

Cargos  Di feridos - -

Total Activo No Corriente 880 18.82% 429 7.72%

TOTAL ACTIVO 1,217 23.58% 480 7.53%

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas  proveedores 104 46.10% (103) (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%

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

Otras  cuentas  por pagar 0 266.20% 7 1908.47%

Total Pasivo Corriente 221 46.04% (1) (0.18%)

Pasivo No Corriente

Deudas  con bancos  y financieras  a  largo plazo 571 64.13% 572 39.18%

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

Ingresos  di feridos - 3 -

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

Total Pasivo No Corriente 570 56.68% 519 32.94%

TOTAL PASIVO 790 53.25% 518 22.76%

PATRIMONIO

Capita l  pagado 313 17.18% -

Capita l  comprometido 26 87310543.33% 95 361.90%

		Capita l i zación de acciones - -

Ajuste de capita l 10 1.12% 3 0.32%

Reserva  Legal  12 13.68% 15 15.48%

Reserva  especia l  para  invers iones - -

Ajuste de reservas  patrimonia les 0 0.70% 0 0.53%

Resultados  acumulados 66 8.49% (150) (17.89%)

Resultados  de la  Gestión - -

TOTAL PATRIMONIO 427 11.61% (37) -0.91%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,217 23.58% 480 7.53%

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



 

 
Prospecto Complementario 

Bonos ENDE TRANSMISIÓN I – Emisión 9 
112 

 

Cuadro No. 13 Estado de Resultados 

 

Elaboración Propia 

Fuente: ENDE TRANSMISIÓN S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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

Valor UFV 2.29076           2.33187           2.35851           2.36954           

Ingresos  de explotación 689 837 768 636

(-) Costos  de explotación 234 262 219 222

(-) Depreciaciones  y amortizaciones 167 199 185

Utilidad operativa o de explotación 288 376 364 415

Gastos  financieros (5) (22) (19) (14)

Gastos  adminis trativos (90)

Gastos  financieros  préstamos  e invers iones  

empresas  vinculadas
(2) (4) (9)

Gastos  de gestion anterior (0)

Ingresos  de gestion anterior 1

Ingresos  financieros 2 5 10 5

Ingresos  extraordionarios 5

Ingresos  financieros  empresas  vinculadas 1 6 0

Ingresos  por arrendamiento 1 1 1

Diferencia  de cambio (1) (0) (1) 0

Resultados  por expos ición a  la  inflación 1 9 14

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

Gastos  extraordinarios (0)

Utilidad neta antes del impuesto a las utilidades 294 378 355 321

Impuesto sobre las  Uti l idades  de las  Empresas (50) (69) (76) (54)

Resultado del ejercicio 244 309 279 267

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% 34.87%

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

Utilidad operativa o de explotación 41.80% 44.97% 47.37% 65.13%

Gastos  financieros (0.78%) (2.61%) (2.47%) (2.18%)

Gastos  adminis trativos - - - (14.11%)

Gastos  financieros  préstamos  e invers iones  

empresas  vinculadas
(0.28%) (0.44%) (1.12%) -

Gastos  de gestion anterior - - - (0.06%)

Ingresos  de gestion anterior - - - 0.17%

Ingresos  financieros 0.26% 0.54% 1.27% 0.79%

Ingresos  extraordionarios - - - 0.72%

Ingresos  financieros  empresas  vinculadas 0.21% 0.69% 0.00% -

Ingresos  por arrendamiento 0.15% 0.16% 0.18% -

Diferencia  de cambio (0.15%) (0.03%) (0.16%) 0.06%

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

Otros  ingresos  (egresos) 1.35% 0.79% (0.57%) (0.03%)

Gastos  extraordinarios - - - (0.00%)

Utilidad neta antes del impuesto a las utilidades 42.66% 45.20% 46.31% 50.48%

Impuesto sobre las  Uti l idades  de las  Empresas (7.19%) (8.26%) (9.93%) (8.53%)

Resultado del ejercicio 35.47% 36.93% 36.38% 41.94%

ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

PERÍODO 31-dic-20 30-sep-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 148 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%

Gastos  adminis trativos - -

Gastos  financieros  préstamos  e invers iones  

empresas  vinculadas (2) (94.46%) (5) (132.01%)

Gastos  de gestion anterior - -

Ingresos  de gestion anterior - -

Ingresos  financieros 3 149.91% 5 115.02%

Ingresos  extraordionarios - -

Ingresos  financieros  empresas  vinculadas 4 299.40% (6) (99.76%)

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 9 830.34% 4 46.61%

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

Gastos  extraordinarios - -

Utilidad neta antes del impuesto a las utilidades 84 28.64% (23) (6.00%)

Impuesto sobre las  Uti l idades  de las  Empresas (20) (39.62%) (7) (10.23%)
Resultado del ejercicio 65 26.42% (30) (9.64%)

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-sep-21

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

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pasivo Corriente] Veces 1.01 1.18 1.25 1.16

Prueba Ácida [Activo Corriente -Existencias/ Pasivo Corriente] Veces 1.01 1.18 1.25 1.16

Capital de Trabajo [Activo Corriente - Pasivo Corriente] En Millones de Bs. 7 124 177 123

Razón de endeudamiento [Total Pasivo / Total Activo] Porcentaje 28.76% 35.66% 40.71% 43.79%

Razón Deuda a Patrimonio [Total Pasivo / Total Patrimonio Neto] Veces 0.40           0.55           0.69           0.78           

Proporción Deuda Corto Plazo [Total Pasivo Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 32.27% 30.75% 25.00% 24.03%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 67.73% 69.25% 75.00% 75.97%

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotacion Cuentas por Cobrar [Ingresos de explotación /Cuentas por cobrar Clientes] Veces 13.09 10.58 10.12 3.28

Plazo Promedio de Cobro [360 / Rotacion Cuentas por cobrar Clientes] Dias 27 34 36 110

Rotacion Cuentas por Pagar [Costo de explotación/Deudas proveedores] Veces -1.03 -0.79 -0.96 -0.97

Plazo Promedio de Pago [360 / Rotacion Cuentas por Pagar] Dias -348 -455 -376 -372

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)   [Resultado del ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 6.65% 7.53% 6.87% 6.45%

Retorno sobre los Activos (ROA)  [Resultado del ejercicio/ Activos] Porcentaje 4.74% 4.84% 4.07% 3.62%

Retorno sobre las Ventas [Resultado del ejercicio/ Ingresos de Explotación] Porcentaje 35.47% 36.93% 36.38% 41.94%

Margen bruto [Resultado Bruto en Ventas / Ingresos de Explotación] Porcentaje 41.80% 44.97% 47.37% 65.13%

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Indicador InterpretaciónFórmula
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ENDE Transmisión S.A. 
Informe de Calificación de Riesgo | Octubre, 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 sep-21 

la relación Deuda Financiera / EBITDAR se sitúa en 4,8x y la cobertura de los intereses financieros con el EBITDA 

en 23,8x, 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 61% 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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Resumen de Información Financiera 

(BOB millones) sep-2021 sep-2020 

Ventas 636 577 

EBITDA 463 449 

Margen EBITDA 72,8% 77,7% 

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 541 470 

Flujo de Fondos Libre (FFL) -290 -434 

Caja e Inversiones Corrientes 521 345 

Deuda Total Ajustada 2.693 2.071 

Deuda Total Ajustada / EBITDAR (x) 4,8  3,5  

Deuda Total Ajustada / FGO (x) 4,0  3,2  

EBITDA / Intereses (x) 23,8  25,4  

*UDM: Últimos doce meses, gestión actual; x: veces; Fuente: AESA RATINGS con información del emisor.                

Sensibilidad de la(s) Calificación(es) 

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación positiva/alza: 

• Actualmente las calificaciones de las acciones y las emisiones de deuda no presentan sensibilidades positivas. 

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación negativa/baja: 

• Cambios regulatorios adversos. 

• Definiciones a nivel de las relaciones entre las compañías del grupo ENDE, que afecten materialmente de forma 

negativa el perfil financiero de ENDE Transmisión 

• Crecimiento del endeudamiento para enfrentar inversiones no acotadas a las expectativas de crecimiento de los 

ingresos o realizadas fuera de un esquema de remuneración. 

• Entorno adverso relacionado a la dinámica económica y/o a eventos de salud pública. 

Liquidez y Estructura de Deuda 

A sep-21, la empresa presenta deuda financiera por BOB 2.693 millones, de este monto el 11,3% corresponde a 

deuda de corto plazo y la posición de caja de la empresa por BOB 521 millones permite cubrir en más del 100% 

los pasivos financieros corrientes ya mencionados. Respecto a sep-20, el endeudamiento financiero se 

incrementó en un 30% producto de la obtención de deuda para el financiamiento del plan de inversiones. 

Resumen de Liquidez y Vencimiento de Deuda sin Refinanciamiento 

Resumen de Liquidez         

(BOB miles)       sep-2021 

Efectivo Disponible y Equivalentes (Neto de efectivo y equivalentes restringidos) 521.071 

Inversiones de Corto Plazo       81 

Efectivo Disponible y Equivalentes definidos por AESA RATINGS   521.152 

Disponibilidad en Líneas de Crédito Comprometidas     0 

Liquidez Total       521.152 

EBITDA estimado a cierre de gestión*     563.418 

Flujo de Fondos Libre estimado a cierre de gestión*     -360.411 

*UDM: Últimos doce meses, gestión actual; Fuente: AESA RATINGS con información del emisor   

          

Vencimientos de Deuda Programados (Capital)     

(BOB miles)       sep-2021 

Gestión actual       41.937 
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Más 1 año       348.928 

Más 2 años       330.858 

Más 3 años       307.207 

Después       1.641.262 

Total de Vencimientos de Deuda     2.670.192 

Fuente: AESA RATINGS con información del emisor       

Características de los Instrumentos 

Programa de Emisiones de Bonos ENDE Transmisión I 

Denominación Bonos ENDE Transmisión I 

Monto del programa USD 300.000.000 o su equivalente en moneda nacional 

Plazo máximo del 

programa 

1.080 días calendario 

Moneda de las emisiones USD o BOB 

Tipo de valor Bonos obligacionales y redimibles a plazo 

Forma de circulación A la orden 

Tipo de interés Nominal, anual y fijo o variable 

Precio de colocación Mínimamente a la par del valor nominal 

Reajustabilidad Las Emisiones que componen el Programa de Emisiones y el empréstito 

resultante no serán reajustables. 

Convertibilidad Los Bonos objeto del Programa de Emisiones, no serán convertibles en acciones. 

Uso de los fondos Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos que 

componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones serán utilizados 

de acuerdo con lo siguiente: Recambio de pasivos, Capital de inversiones, 

Capital de operaciones y/o una combinación de las anteriores. Para cada una 

de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones se establecerá el destino 

específico de los fondos y el plazo de utilización. 

Garantía Las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estarán respaldadas 

por una Garantía Quirografaria. 

Resguardos o compromisos: Los principales resguardos o compromisos de las emisiones de bonos que formen 

parte del Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla: 

 

Resguardo Se observa 

Límite de Endeudamiento Sí 

Cobertura de Servicio de Deuda Sí 

Relación Corriente mínima Si 

Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales No 

Resguardo ante fusiones Sí 

Resguardo ante nueva deuda Sí 

Participación mínima de los socios No 

Resguardo para Pago de Dividendos Sí 

Mantener activos Libres de Gravamen No 

Seguros por Activos operacionales Si 

Entrega de Información Sí 
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Límites de compromisos financieros: 

Índice 
Actual 

Límite 
sep-21 

Endeudamiento 0,78x ≤ 2,00x 

Cobertura de servicio de deuda 1,39x ≥ 1,00x 

Razón corriente 1,16x ≥ 1,00x 

Fuente: Información proporcionada por el emisor 

Rescate anticipado: La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipadamente los Bonos que componen el 

Programa, en una o en todas las Emisiones comprendidas dentro del Programa, mediante sorteo de acuerdo a 

lo establecido en los artículos 662 al 667 del Código de Comercio o mediante compras en el mercado secundario, 

a precio de mercado, a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.  

En el caso de realizarse un rescate mediante sorteo, el emisor pagará al inversionista el Precio de rescate que 

resulte mayor entre las siguientes opciones: 

• Precio a Tasa de Valoración; o el 

• El monto de Capital más Intereses más Compensación por rescate anticipado. 

Donde: 

El Precio a Tasa de Valoración corresponde al Precio del Bono (de acuerdo a la Metodología de Valoración 

contenida en el Libro 8° de la Recopilación de Normas para el Mercado de Valores emitido por la ASFI), a la 

fecha de pago, descontado a la Tasa de Valoración.  

La Tasa de Valoración será la tasa de rendimiento registrada en el portafolio de los tenedores de Bonos, a precio 

de mercado, de acuerdo al correspondiente código de valoración de la correspondiente Emisión; al día 

inmediatamente anterior al que se realice el sorteo. Esta tasa será proporcionada por la BBV o por la EDV a 

solicitud de los tenedores de Bonos.   

El Capital más los intereses corresponde al capital pendiente de pago, más los intereses devengados hasta la 

fecha de pago. 

La Compensación por rescate anticipado será la base porcentual de dicha compensación estará establecida de 

acuerdo a lo siguiente: 

 

Plazo de vida remanente de la Emisión o Serie  

(en días) 

Premio por prepago 

1 – 360 1,15% 

361 – 720 1,50% 

721 – 1.080 1,85% 

1.081 – 1.440 2,10% 

1.441 – 1.800 2,50% 

1.801 – 2.160 3,00% 

2.161 – 2.520 3,50% 

2.521 – 2.880 4,50% 

2.881 – 3.240 5,00% 

3.241 - Adelante 5,50% 
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Bonos ENDE Transmisión I – Emisión 9 

La novena emisión dentro del Programa de Emisiones de Bonos ENDE Transmisión I se denomina Bonos ENDE 

Transmisión I – Emisión 9, comprende una serie única y es por un monto de BOB 173 millones. 

Uso de los fondos Los recursos monetarios obtenidos con la colocación de los Bonos ENDE 

Transmisión I – Emisión 9 tienen como destino capital de inversiones y capital de 

operaciones. 

Serie única La Serie Única está compuesta por 17.300 bonos con un valor nominal de BOB 

10.000 y con vencimiento a 3.600 días calendario. Los intereses se devengan desde 

la fecha de emisión y se pagan semestralmente. La amortización de capital se 

realizará de acuerdo al siguiente detalle: 

Cupón % Amort. Cupón % Amort. 

1 0,00% 11 1,00% 

2 0,00% 12 1,00% 

3 0,00% 13 1,00% 

4 1,00% 14 8,00% 

5 1,00% 15 8,00% 

6 1,00% 16 8,00% 

7 1,00% 17 15,00% 

8 1,00% 18 15,00% 

9 1,00% 19 15,00% 

10 1,00% 20 21,00% 

    
 

Tasa de interés La Serie Única devenga una tasa de interés anual de 5,75% 

Resguardos o 

compromisos 

De acuerdo con las características del Programa 

Garantías Quirografaria 

Rescate anticipado De acuerdo con las características del Programa 
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Información Financiera

ENDE Transmisión S.A.
(miles de BOB ajustados por la UFV)

dic-2016 dic-2017 dic-2018 dic-2019 dic-2020 sep-2020 sep-2021

Resumen de l  Estado de Resul tados

Ventas 738.580 700.284 689.188 836.746 767.654 577.450 636.479

Variación de Ventas n.a. -5,2% -1,6% 21,4% -8,3% n.a. 10,2%

EBITDA 385.552 448.476 454.808 574.768 548.839 448.886 463.464

Margen EBITDA (%) 52,2% 64,0% 66,0% 68,7% 71,5% 77,7% 72,8%

EBITDAR Operacional 385.552 448.476 454.808 574.768 548.839 448.886 463.464

Margen EBITDAR (%) 52,2% 64,0% 66,0% 68,7% 71,5% 77,7% 72,8%

EBIT 249.685 293.332 288.058 376.251 363.627 312.963 324.728

Margen EBIT (%) 33,8% 41,9% 41,8% 45,0% 47,4% 54,2% 51,0%

Gasto por Intereses Financieros Brutos 8.359 6.680 5.352 25.533 27.532 17.706 13.885

Resultado Antes de Impuestos 233.040 292.825 293.977 378.183 355.480 318.596 321.265

Resultado Neto 189.998 245.151 244.447 309.026 279.246 263.819 266.965

Resumen de l  Balance

Disponible 336.518 293.060 153.092 321.759 401.763 344.578 521.071

Inventarios 561 556 498 420 497 446 513

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 328.007 509.101 958.886 1.580.899 2.223.041 2.070.781 2.693.249

Deuda Neta 0 216.041 805.794 1.259.139 1.821.278 1.726.203 2.172.178

Resumen de l  Flujo de Caja

EBITDA 385.552 448.476 454.808 574.768 548.839 448.886 463.464

Intereses -8.359 -6.680 -5.352 -25.533 -27.532 -17.706 -13.885

Costo Financiero Implícito 2,5% 1,6% 0,7% 2,0% 1,4% 1,3% 1,0%

Componente en Efectivo de Impuestos -43.042 -47.674 -49.531 -69.157 -76.234 -54.777 -54.300

Dividendos Asociados a Intereses No Controlados 0 0 0 0 0 0 0

Otros Conceptos antes del Flujo Generado por las Operaciones -98.203 140.994 32.411 45.220 130.432 93.877 145.265

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 235.948 535.116 432.337 525.298 575.506 470.279 540.544

Margen del FGO 31,9% 76,4% 62,7% 62,8% 75,0% 81,4% 84,9%

Variación del Capital de Trabajo 54.352 -72.385 54.118 24.117 -116.199 -189.968 16.404

Flujo de Caja Operativo (FCO) 290.300 462.731 486.455 549.415 459.307 280.311 556.947

Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0 0

Inversiones de Capital (CAPEX) -895.088 -937.561 -1.059.729 -966.174 -635.030 -484.377 -667.736

Intensidad de Capital (CAPEX / Ventas) 121,2% 133,9% 153,8% 115,5% 82,7% 83,9% 104,9%

Dividendos Comunes -104.839 -217.699 -202.596 -159.321 -327.569 -229.181 -175.678

Adquisiciones/Desinversiones Netas 0 0 -14.400 -1.438 -629 -631 -3.901

Inversión de Capital, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes de Flujo 

de Fondos Libre (FFL)
-999.927 -1.155.260 -1.276.725 -1.126.933 -963.228 -714.190 -847.315

FFL después de Adquisiciones y Desinversiones -709.627 -692.528 -790.270 -577.518 -503.921 -433.878 -290.368

Margen de FFL -96,1% -98,9% -114,7% -69,0% -65,6% -75,1% -45,6%

Otros Flujos por Conceptos de Inversión y Financiamiento -30.654 -2.774 -9.618 -112.267 0 0 0

Variación Neta de Deuda 106.310 173.994 432.885 591.035 583.726 460.202 411.546

Variación Neta de Capital 860.176 477.836 227.077 276.387 0 0 0

Variación Total de Caja 226.204 -43.472 -139.926 177.637 79.805 26.323 121.178

Cobertura (x)

FGO / Intereses Financieros Brutos 29,2 81,1 81,8 21,6 21,9 27,6 28,2

FGO / Cargos Fijos 29,2 81,1 81,8 21,6 21,9 27,6 28,2

EBITDAR / (Intereses Financieros + Alquileres) 46,1 67,1 85,0 22,5 19,9 25,4 23,8

EBITDA / Intereses Financieros Brutos 46,1 67,1 85,0 22,5 19,9 25,4 23,8

Endeudamiento (x)

Deuda Total Ajustada / EBITDAR 0,9 1,1 2,1 2,8 4,1 3,5 4,8 

Deuda Total Ajustada Neta / EBITDAR -0,0 0,5 1,8 2,2 3,3 2,9 3,9 

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable a Patrimonio / EBITDA 0,9 1,1 2,1 2,8 4,1 3,5 4,8 

Deuda Total Ajustada / FGO 1,3 0,9 2,2 2,9 3,7 3,2 4,0 

Deuda Total Ajustada Neta / FGO 0,0 0,4 1,8 2,3 3,0 2,7 3,2 

Vencimientos de Deuda (Amortización de Capi tal )

Año 2021 2022 2023 2024 2025+

41.937 348.928 330.858 307.207 1.641.262

Fuente: AESA RATINGS con información del emisor. Como parte del análisis, AESA RATINGS puede realizar ajustes a los E.E.F.F. propocionados por el emisor.
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Anexo 

Información de la Calificación 

La(s) calificación(es) y su perspectiva(s) se fundamentan en los factores clave de la(s) calificación(es), descritos en 

el presente informe. La(s) calificación(es) de riesgo se realiza(n) en escala nacional boliviana. 

Información Empleada en el Proceso de Calificación. 

El proceso de calificación utilizó, entre otra, la siguiente información: 

a) Estados financieros auditados al cierre de diciembre de 2020 y anteriores 

b) Estados financieros al cierre de septiembre de 2021 

c) Requerimiento de información enviado en octubre de 2021 

d) Reunión(es) con la institución (octubre de 2021) 

e) Contactos constantes con ejecutivos del emisor 

f) Normativa y legislación inherente al emisor 

g) Información sectorial propia de las actividades del emisor 

Descripción General de los Análisis. 

Análisis para Valores Representativos de Deuda 

La calificación de valores representativos de deuda está constituida por dos etapas: el análisis previo y los 

procedimientos normales de calificación.  En forma previa a la aplicación de los procedimientos normales de 

calificación, se verifica si el emisor presenta información representativa y suficiente, según los patrones de 

calificación. Una vez verificada dicha información se aplican los procedimientos normales de calificación.  En su 

defecto, se asignará automáticamente una calificación en Categoría E. 

Los procedimientos normales de calificación contemplan tres etapas: (i) la calificación preliminar, que tiene por 

objeto estimar la capacidad de pago del emisor; (ii) el análisis de las características del instrumento; y (iii) la 

calificación final del instrumento, que combina la calificación preliminar con el resultado del análisis de las 

características del instrumento. 

Para la calificación preliminar, se consideran, entre otros, los siguientes aspectos: 

• Características del sector al que pertenece el emisor 

• Posición del emisor en el sector 

• Indicadores de la situación financiera del emisor 

• Características de la administración y propiedad del emisor 

Adicionalmente, en el caso que el emisor desarrolle un proyecto que influya significativamente en los resultados 

de la sociedad, se considerarán, entre otros, los siguientes aspectos: 

• racionalidad del producto o servicio 

• seguros y garantías del proyecto 

• experiencia y motivación de los patrocinadores del proyecto 

• experiencia y capacidad financiera de los contratistas 

Finalmente, para efectos de evaluar las características del instrumento, se consideran los resguardos y garantías 

del mismo. 

Análisis para Acciones 

La calificación de acciones contempla la evaluación de la calidad crediticia del emisor, así como la evaluación de 

la liquidez de la acción, en diferentes etapas de análisis, las cuales en su conjunto determinan la calificación final 

de las acciones. La metodología incluye un análisis cualitativo y cuantitativo, tanto de la institución como de las 

características particulares de las acciones. Las distintas variables consideradas son las siguientes: 

• Tamaño 

• Historia 

• Variabilidad de los precios 

• Predictibilidad de los resultados 
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• Situación financiera del emisor 

• Indicadores de mercado 

• Riesgo del negocio 

• Administración, estrategia competitiva, planes de inversión y desarrollo 

• Propiedad accionaria 

 

 

Descripción de la(s) Calificación(es) de Riesgo 

Valores Representativos de Deuda de Largo Plazo 

AESA RATINGS  AAA Corresponde a aquellos Valores que cuentan con muy alta capacidad de pago 

de capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería 

afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en 

la economía. 
ASFI AAA 

Perspectiva: La Perspectiva indica la dirección que probablemente tomará la calificación en el corto plazo, la que puede ser positiva, negativa o 

estable.  La Perspectiva positiva o negativa se utilizará en aquellos casos en que se presenten cambios en el instrumento, el emisor y/o el sector 

y/o la economía que podrían afectar la calificación en el corto plazo.  En el caso que existan los cambios antes señalados y no se pueda identificar 

una Perspectiva, ésta se definirá como ‘En Desarrollo’.  Una Perspectiva positiva, negativa o en desarrollo no implica que un cambio de calificación 

es inevitable.  De igual manera, una calificación con Perspectiva estable puede subir o bajar antes que la Perspectiva cambie a ‘positiva’ o 

‘negativa’, si las circunstancias así lo justifican. 

Nota: Estas categorías y nomenclaturas de Calificaciones Nacionales corresponden a las definiciones incluidas en la Resolución ASFI/No.033/2010 

del 15 de enero de 2010.  Los numerales 1, 2 y 3 (categorías ASFI) y los signos “+”, “sin signo” y “–” (categorías AESA RATINGS) indican que la 

calificación se encuentra en el nivel más alto, en el nivel medio o en el nivel más bajo, respectivamente, de la categoría de calificación asignada.  

Estos numerales y signos no se agregan a la Categoría AAA ni a las categorías bajo CCC ni a las de corto plazo, excepto F1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cal i f icación(es)  de Riesgo    

Cal i f icación de Riesgo en Escala Nacional  Bol iviana

AESA RATINGS ASFI Perspectiva

Programa de Emisiones de Bonos ENDE Transmisión I

Emisión 9 por Bs. 173.000.000 (Serie Única)
AAA AAA Estable

Fecha de l  Comité de Cal i f icación de Riesgo: 27 de octubre de 2021  

ENDE Transmisión S.A.
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TODAS LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS DE AESA RATINGS ESTAN DISPONIBLES EN HTTP://WWW.AESA-RATINGS.BO LAS DEFINICIONES DE 

CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN EL MISMO SITIO WEB AL IGUAL QUE LAS 

METODOLOGÍAS. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE AESA RATINGS Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, 

BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN, CUMPLIMIENTO Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN ESTE SITIO BAJO CÓDIGO DE 

CONDUCTA.  

La reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignación y el 

mantenimiento de sus calificaciones, AESA RATINGS se basa en información factual que recibe de los emisores y de otras fuentes que AESA 

RATINGS considera creíbles. AESA RATINGS lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la que se basa de acuerdo 

con sus metodologías de calificación, y obtiene verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de que 

dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada. La forma en que AESA RATINGS lleve a cabo la investigación factual y el 

alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los 

requisitos y prácticas en que se ofrece y coloca la emisión, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a la 

administración del emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de 

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por 

terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular y una 

variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de AESA RATINGS deben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la 

verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que AESA RATINGS se basa en relación con una calificac ión será exacta 

y completa. En última instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la información que proporciona a AESA RATINGS y al mercado en 

los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, AESA RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los 

auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las 

calificaciones son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por 

su naturaleza no se pueden comprobar cómo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las cali ficaciones 

pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o afirmo una calificación. 

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. Una calificación de 

AESA RATINGS es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión se basa en criterios establecidos y metodologías 

que AESA RATINGS evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de AESA RATINGS 

y ningún individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por la calificación. La calificación no incorpora el riesgo de pérdida 

debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados específicamente. AESA 

RATINGS no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes de AESA RATINGS son de autoría compartida. Los 

individuos identificados en un informe de AESA RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las 

opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser contactos. Un informe con una calificación de AESA 

RATINGS no es un prospecto de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y 

sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento 

por cualquier razón a sola discreción de AESA RATINGS. AESA RATINGS no proporciona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las 

calificaciones no son una recomendación para comprar, vender o mantener cualquier título. Las calificaciones no hacen ningún comentario 

sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal 

de los pagos efectuados con relación a los títulos. La asignación, publicación o diseminación de una calificación de AESA RATINGS no constituye 

el consentimiento de AESA RATINGS a usar su nombre como un experto en conexión con cualquier declaración de registro presentada bajo 

la normativa vigente.  Esta Metodología o Informe está basado en información provista por Fitch®, sin embargo, su uso y aplicación es de exclusiva responsabilidad 

de AESA RATINGS. Fitch® y Fitch Ratings® son marcas registradas de Fitch Ratings o sus afiliadas. 
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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. 

 

 

 




