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Programa Clasificación Definición de Categoría 

Primer Programa de Emisión de Bonos  
Corporativos TGP 

Primera, Cuarta, Quinta y Sexta Emisión 
AAA.pe 

Refleja la capacidad más alta de pagar el capital e inter-
eses en los términos y condiciones pactados. 

Segundo Programa de Emisión de Bonos  
Corporativos TGP 

Primera y segunda Emisión 
AAA.pe 

Refleja la capacidad más alta de pagar el capital e inter-
eses en los términos y condiciones pactados. 

“La clasificación que se otorga a los valores no implica recomendación para comprarlos, venderlos  o mantenerlos” 
 

-----------------Millones de dólares al 30.06.2008------------------ 
Activos:            1,041.2     Utilidad:     4.1           
Pasivos:               809.1        ROAA        0.4%        
Patrimonio:          232.1         ROAE        1.7%      

Historia de Clasificación: Primer Programa de Bonos Corporativos TGP. 
1ª y 4ª emisión → AAA.pe (asignada 05.08.2004). 5ª y 6ª emisión → 
AAA.pe (30.03.2005) Segundo Programa de Bonos Corporativos TGP. 1ª 
emisión → AAA.pe (13.12.2007). 2ª emisión → AAA.pe (22.02.2008).  

Para la presente clasificación se han utilizados los estados financieros auditados de TGP al 31 de diciembre de 2004, 2005, 2006 y 2007 así como los Esta-
dos Financieros no auditados al 30 de junio de 2007 y 2008 además de información proporcionada por el Emisor.  

 
Fundamento: El Comité de Clasificación de Equili-
brium dictaminó mantener la categoría AAA.pe asig-
nada a las emisiones vigentes del Primer y Segundo 
Programa de Bonos Corporativos TGP. 
La clasificación se sustenta en la estructura económi-
ca financiera de la concesión, que contempla una 
serie de mecanismos, que permiten a Transportadora 
de Gas del Perú (TGP) generar ingresos estables y  
consistentes que cubren los gastos operativos y la 
Deuda Preferente Garantizada.  
Asimismo, se han considerado las garantías consti-
tuidas a favor de los Acreedores Preferentes Garanti-
zados (Primera y preferente hipoteca de las concesio-
nes y la primera y preferente prenda de acciones de 
TGP) así como los resguardos financieros, la consti-
tución de un fideicomiso de flujos que respalda las 
obligaciones asumidas por TGP con la Deuda Prefe-
rente Garantizada y el respaldo y solvencia de los 
patrocinadores (sponsors) del proyecto, los cuales 
son considerados en su conjunto por Equilibrium 
como suficientes para proteger los intereses de los 
inversionistas. 
Adicionalmente, la clasificación ha considerado la 
suscripción de nuevos contratos de transporte de gas 
(servicio firme) para el mercado interno como conse-
cuencia del desarrollo del sector energía. El desarro-
llo de la industria de gas natural se refleja en el cre-
cimiento experimentado durante el primer semestre 
de 2008 en el que TGP  transportó 42,098 millones 
de pies cúbicos – MMPC,  registrándose un incre-
mentó de 49.1% respecto del mismo periodo del año 
2007 (28,242 MMPC) y de 197.8% respecto del pri-
mer semestre de 2006. 
La creciente participación del gas natural como com-
bustible para la producción de energía térmica duran-
te los años 2007 y lo que va del año 2008 permiten 
confirmar la dependencia de dicho hidrocarburo en la 
matriz energética. Entre julio y agosto del presente 
año la contribución del gas natural para generación 
de energía del mercado interno llegó a representar el 

37.7% del total de energía producida, el nivel más 
alto aportado a la fecha, debido a la menor disponibi-
lidad de recursos hídricos para la generación eléctri-
ca.  
Este nuevo contexto de mayor demanda de gas natu-
ral exige de TGP ofrecer un nivel suficiente de con-
fiabilidad de sus sistemas de transporte que garantice 
el cumplimiento de sus obligaciones contractuales 
frente a sus clientes. La Empresa ha venido realizan-
do trabajos de mejoramiento en sus sistemas de 
transporte, los cuales, si bien se han reflejado en una 
menor holgura en la posición financiera, han servido 
para mitigar los riesgos de operar en condiciones 
difíciles como las enfrentadas a lo largo del territorio 
recorrido por los ductos. En opinión de Equilibrium, 
estos trabajos de mejoramiento han incrementado el 
valor de los activos en concesión frente a sus obliga-
ciones financieras.  
Dado el dinamismo del sector, la Empresa ha apro-
bado un cronograma de inversiones hasta el año 2010 
por US$270 millones para incrementar la capacidad 
del sistema de transporte de gas natural, cuyas mayo-
res actividades se realizarán durante los años 2008 y 
2009. El proyecto de expansión consiste en la insta-
lación de cuatro turbocompresores de 18,000 HP 
cada una (agosto 2009) que permitirá alcanzar una 
capacidad de transporte de 380 millones de pies cú-
bicos por día – MMPCD, así como la instalación de 
un Loop de 24 pulgadas de diámetro en la zona de 
costa (diciembre 2009) que permitirá alcanzar una 
capacidad de transporte de 450 MMPCD. Adicio-
nalmente, se ha aprobado un cronograma de inver-
siones para la ampliación del ducto de líquidos de 
gas natural hasta el año 2010 por aproximadamente 
US$30 millones que le permita incrementar los in-
gresos asociados a este servicio por encima de 
70,000 barriles por día – BPD.  
En perspectiva, se vislumbra que las operaciones e 
ingresos de TGP mantendrán un crecimiento pronun-
ciada producto de la suscripción de los contratos de 
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servicio firme para el mercado interno y para expor-
tación. En virtud del contrato suscrito con Perú LNG 
S.R.L. la Empresa brindará el servicio firme de trans-
porte de gas natural para exportación (620 MMPCD) 
a partir del año 2010. 
Hay que destacar que aún cuando la empresa ha ve-
nido mostrando un desarrollo apropiado y mantiene 
perspectivas de crecimiento favorables, la Concesión 
contempla un esquema de Ingresos Mínimos Garan-
tizados que opera mediante el mecanismo denomina-
do Garantía por Red Principal (GRP) que permite 
compensar la insuficiente demanda inicial de trans-
porte de gas natural mientras continúa el proceso de 
creación y desarrollo de mercado, permitiéndole a 
TGP percibir flujos predecibles para su operatividad.  
El Estado participa como entidad garante ante un 
eventual incumplimiento del pago de la GRP. El me-
canismo de la GRP podrá extinguirse sólo cuando los 
ingresos por este concepto, asociados únicamente a la 
demanda local, hayan sido iguales o menores a cero 
durante tres años consecutivos o durante tres años no 
consecutivos en un lapso de cinco años. Los ingresos 
percibidos por dicho mecanismo han mostrado una 
tendencia decreciente desde el inicio de las operacio-
nes de TGP. Durante el año 2006 los ingresos por 
este concepto representaron el 48.6% del total de 
ingresos de la Empresa, mientras que en el año 2007 
dichos ingresos representaron solamente el 35.0%. 
Durante el primer semestre de 2008 los ingresos por 
la GRP se han reducido a 23.8% y se espera que du-
rante el año 2009 los ingresos provenientes del trans-
porte de gas natural del mercado interno superen a los 
ingresos mínimos garantizados y, consecuentemente, 
se dejaría de percibir ingresos por este concepto.  
El contrato marco de emisión de bonos incorporó la 
obligación de TGP de mantener un ratio de cobertura 
de servicio de deuda1 no inferior a 1.6 veces. Si bien 
los mayores costos de operación y mantenimiento 
                                                           
1 Es el resultado de dividir el EBITDA entre el Servicio de Deuda; 
Ambos referidos a los resultados acumulados de los dos últimos trimes-
tres, preparados semestralmente en Dólares y de acuerdo a los PCGA 

impactaron en la mejor holgura de cumplimiento de 
este resguardo, al segundo trimestre de 2008 la Em-
presa ha cumplido con mantener la cobertura por 
encima del mínimo establecido alcanzando una co-
bertura de 2.06 veces. Al segundo trimestre el 
EBITDA generado por TGP  fue US$55.3 millones, 
6.2% mayor al obtenido en el mismo periodo de 
2007 y 1.3% superior al obtenido en el mismo perio-
do de 2006.    
TGP ha comunicado al Representante de los Obliga-
cionistas que no se han presentado casos que consti-
tuyan un evento de incumplimiento en el período 
enero-junio 2008, por tanto los flujos se mantienen 
bajo la administración directa de TGP. Al 30 de junio 
de 2008 la Empresa ha cumplido con pagar las cuotas 
semestrales de los gastos financiero y el servicio de 
deuda.  
Los Acreedores Preferentes Garantizados (organis-
mos financieros multilaterales y los bonistas) com-
parten proporcionalmente a modo “pari passu” las 
garantías constituidas por TGP en su beneficio, en 
los términos, condiciones, limitaciones y excepciones 
previstos en el Contrato Marco de Garantías (MCA 
por sus siglas en inglés). Es importante precisar que 
tanto el primer como el segundo programa se encuen-
tran incluidos en el referido contrato de garantías. Se 
ha incorporado -además- en la estructura del primer 
programa, la constitución de una cuenta reserva para 
el servicio de deuda. El segundo programa no cuenta 
con dicha reserva. 
Finalmente hay que destacar que TGP ha conseguido 
renegociar las condiciones financieras inicialmente 
pactadas con la Corporación Andina de Fomento-
CAF y el Banco Interamericano de Desarrollo-BID, a 
fin de reducir los spread en las tasas del financia-
miento otorgado. Dichos préstamos devengaban in-
tereses a tasas de Libor Swap Interest Rate + 5.0% y 
Libor a tres meses + 5.5%, luego de la negociación 
se redujeron a Libor Swap Interest Rate + 2.0% y 
Libor a 3 meses + 2.0%.   
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Fortalezas 
1. Ingresos Mínimos Garantizados hasta que la demanda real supere la demanda garantizada 
2. Calidad de las garantías que otorga sólido respaldo a las deudas garantizadas. 
3. Experiencia e idoneidad de los patrocinadores. 
4. Participación de entidades multilaterales e inversionistas institucionales en el financiamiento del proyecto.  
Debilidades 
1. Incrementos de los costos y gastos de mantenimiento y operación. 
2. Condiciones naturales complejas que incrementan la posibilidad de un siniestro en los sistemas de transporte. 
Oportunidades 
1. Mejoramiento de la posición del gas natural como combustible, debido al encarecimiento del crudo. 
2. Incremento de la demanda nacional de energía eléctrica.   
Amenazas 
1. Desaceleración del crecimiento económico que afecte el incremento de la demanda nacional de energía eléctrica. 
2. Inestabilidad política mitigada por los Ingresos Mínimos Garantizados. 
3. Generación de pasivos ambientales tales como multas e inversiones en remediación ambiental. 
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MARCO DESCRIPTIVO 
 
Antecedentes y Perfil del negocio.- El Estado 
Peruano, representado por el Ministerio de Energía y 
Minas, otorgó la Concesión de: i) el transporte de 
líquidos de Camisea a la costa, ii) el transporte de gas 
de Camisea al City Gate y, iii) la distribución de gas 
en Lima y Callao. El Consorcio conformado por 
TECGAS N.V., Pluspetrol Resources Corp., Hunt 
Pipeline Company of Perú L.L.C., S.K. Corp., 
L´Enterprise National Sonatrach y Graña y Montero 
S.A.A. constituyó en el año 2000 la empresa Trans-
portadora de Gas del Perú S.A. (en adelante accionis-
tas de la compañía TGP) quien obtuvo las concesio-
nes mencionadas por un plazo de 33 años los cuales 
podrán extenderse hasta un máximo de 60 años. 
 
Composición Accionaria.-  
Constituida TGP, las participaciones de los accionis-
tas fueron renegociadas respetándose los contratos 
marco suscritos, siendo al 30 de junio de 2008 la 
composición accionaria la siguiente: 
 

Composición Accionaria de TGP (%) 
 
Accionistas Equity %
Tecgas Camisea S.A. 47.837.748 22,9658
Hunt Pipeline Company Ltd. 46.620.101 22,3812
Sipco Peru Pipelines Corporation 44.119.000 21,1805
Carmen Corporation 25.790.101 12,3812
SK Corporation 23.310.050 11,1906
Suez-Tractebel S.A. 16.800.000 8,0653
Graña y Montero S.A. 2.500.000 1,2002
Tecgas NV 1.323.000 0,6351
Total $208.300.000100,0000 
 
Tecgas Camisea S.A.-  
Principal accionista de TGP, es miembro del grupo 
Techint para sus negocios de transporte de gas. La 
empresa consolida los negocios de transporte y dis-
tribución de gas del Grupo Techint, conglomerado 
ítalo-argentino con más de 60 años de operaciones e 
involucrado en negocios industriales, construcción, 
energía y servicios a través de más de 100 empresas 
en 40 países en el mundo y que ha construido 
aproximadamente 61,000 km. de ductos de transporte 
entre los cuales se encuentran la construcción del 
ducto de gas natural contratado por Perú LNG, con 
una longitud de 408 km. aproximadamente. 
 
Carmen Corporation.-  
Pluspetrol, grupo empresarial argentino orientado a la 
explotación y transporte de hidrocarburos en la re-
gión, participa en TGP a través de esta Empresa. 
Pluspetrol también participa en la refinación de 
hidrocarburos y la generación de energía. La empresa 
se constituyó en el año 1976. Actualmente opera en 
Argentina, Perú, Bolivia y Venezuela.  
 
Pluspetrol en Perú es el más importante productor de 
petróleo crudo del país, pues explota los lotes 1-AB y 
Lote 8 en la selva norte. Es importante mencionar por 
otro lado, que Pluspetrol Perú Corporation, es el ope-

rador estratégico del Proyecto Upstream (el Opera-
dor).  
 
Hunt Pipeline Company Ltd.-  
Es subsidiaria de Hunt Oil, empresa fundada en el 
año 1934. Hunt Oil Company (Hunt Oil) es una de 
las empresas de hidrocarburos más importantes de 
EEUU. Realiza operaciones de explotación en Cana-
dá, Yemen y Perú y de exploración en Omán y To-
goin Canada, la región del Kurdistan, Irak, Marrue-
cos, Oman, Namibia y Senegal. En Perú Hunt Oil 
participa en el Proyecto Camisea para la exportación 
de gas a través de Perú LNG S.R.L. Las compañías 
del grupo cuentan con una amplia experiencia en el 
sector de hidrocarburos, complementando los nego-
cios de exploración y producción de petróleo y gas 
con actividades de refinación, bienes raíces, genera-
ción eléctrica, comercialización, agroindustria y ven-
ture capital. La fortaleza financiera de Hunt Oil está 
respaldada por la clasificación de riesgo Baa1, otor-
gadas por Moody’s. 
 
SIPCO Perú Pipelines Corporation.-  
Es una empresa de Sonatrach Petroleum Corporation 
BVI (Sonatrach) quien a su vez es una subsidiaria de 
Sonatrach Group, empresa estatal argelina creada en 
1963. Es el segundo exportador de LNG en el mundo.  
 
SK Corporation.-  
Es miembro de SK Group, conglomerado surcoreano 
con negocios en energía y telecomunicaciones en más 
de 20 países, siendo los principales Yemen, Costa de 
Marfil, Egipto, EEUU Australia Brasil, etc. Las prin-
cipales líneas de SK Group son SK Corporation, 
Sktelecom, SK Global, SK Chemical, SK Line y SK 
E&C. A fines de 2006 SK Corporation contaba con 
activos totales por US$21 mil millones. SK Corpora-
tion participa aproximadamente del 35% del mercado 
de derivados del petróleo en Corea del Sur. Moody’s 
le ha otorgado una clasificación de riesgo internacio-
nal de Ba2. 
 
Suez Tractebel S.A.- 
Es una de las divisiones del grupo Suez, conglomera-
do internacional con negocios en la industria de ener-
gía, agua y servicios públicos. Suez Tractebel entró 
como accionista de TGP en el año 2002. La Empresa 
provee servicios en más de 100 países alrededor del 
mundo. La compañía tiene una clasificación de riesgo 
internacional de A2 de Moody’s. 
 
Graña y Montero S.A.A.-  
Es la empresa holding del principal grupo de servi-
cios de ingeniería y construcción de infraestructura 
del Perú. Dichos negocios incluyen las actividades de 
concesión de carreteras, servicios petroleros y servi-
cios de outsourcing tecnológicos. Al 31 de diciembre 
de 2007 las ventas consolidadas de GYM y subsidia-
rias alcanzaron S/.1,440.0 millones y sus activos 
S/.1,148.0 millones.  
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DISEÑO Y CARACTERISTICAS DEL 
PROYECTO 

 
Diseño del Proyecto Camisea.- Las actividades que 
desarrolla TGP forman parte del proyecto energético 
Camisea, diseñado para ser desarrollado en tres eta-
pas:  
  i) El proyecto de explotación consiste en la 
extracción de gas natural e hidrocarburos líquidos 
encontrados en el Lote. La fase de explotación con-
templa la operación de los pozos de gas húmedo y 
pozos inyectores de gas seco, además de la planta de 
separación en Las Malvinas y la planta de fracciona-
miento en Pisco, ambas para LGN. 
 ii) El Sistema de Transporte, comprende dos 
ductos, uno de 732 Km para el gas natural y otro de 
560 km para el transporte de líquidos. Dichos ductos 
llegan a Lima (Provincia de Pisco), desde donde el 
ducto de gas natural continúa en dirección al City 
Gate (Lurín) mientras que el ducto de líquidos finali-
za en la Playa Lobería, Pisco, donde se encuentran las 
facilidades de fraccionamiento, almacenamiento y 
embarque.  
 iii) El Sistema de Distribución, comprende 
la red de distribución de gas en Lima y Callao, par-
tiendo desde Lurín hasta Ventanilla a fin de atender 
la demanda de las empresas industriales y centrales 
térmicas.  
 
Especificaciones Técnicas de los Ductos.- El ducto 
de gas natural actualmente tiene una capacidad de 
transporte de 315 MMPCD y se espera, de acuerdo 
con el plan de expansión aprobado por la Junta Gene-
ral de Accionistas que sea ampliada hasta 450 
MMPCD para fines del año 20092.  
 
Considerando las difíciles condiciones ambientales 
de operación en la zona de selva y la finalidad de 
minimizar un posible impacto ambiental negativo, el 
ducto de gas natural en ese tramo fue diseñado con  
un diámetro de 32’’, por lo que se ha asegurado una 
capacidad de transporte de 1,179 MMPCD sin reque-
rir trabajos adicionales de expansión.  
 
Las inversiones de TGP hasta el año 2,010 incluyen 
la expansión de la capacidad de transporte de gas 
natural y de líquidos de gas natural, así como de tra-
bajos de geotecnia a lo largo del trazo de ductos. 
 
En el sistema de ductos de gas natural, la ampliación 
permitiría alcanzar una capacidad de 380 MMPCD en 
agosto de 2009, con una inversión total de US$150 
millones consistente en la instalación de cuatro tur-
bocompresores de 18,000 HP cada uno. Posterior-
mente continuarían los trabajos de ampliación con la 
construcción de un loop (gasoducto paralelo al siste-
ma principal) de 24 pulgadas de diámetro en la zona 
de costa que permitiría alcanzar una capacidad de 
450 MMPCD en diciembre de 2,009 y con una inver-
sión de US$120 millones. TGP viene evaluando la 
                                                           
2 Hecho de Importancia 19.08.08 – Conasev. 

ampliación del sistema hasta los 1,000 MMPCD a 
solicitud del Estado Peruano, lo cual podría materia-
lizarse en el año 2011. El monto que la Junta General 
de Accionistas de TGP autorizó para las inversiones 
del año 2008 asciende a US$86 millones. 
 
En el sistema de ductos de líquidos de gas natural se 
han venido realizando trabajos para la ampliación de 
la capacidad de transporte. Dichos trabajos sumarían 
aproximadamente US$30 millones entre los años 
2008 y 2010. El monto autorizado para el año 2008 
asciende a US$6 millones. 
 
La implementación de dichos programas de inversión 
ha venido realizándose con fondos provenientes de la 
generación de TGP y de un crédito puente otorgado 
por el Banco de Crédito del Perú por US$50 millo-
nes. El financiamiento de las inversiones podría pro-
venir de la segunda emisión de bonos corporativos 
dependiendo de las condiciones del mercado. 
 
 
MARCO REGULATORIO Y CONTRACTUAL 

 
Marco Regulatorio.- El marco legal que rige el desa-
rrollo de las actividades que TGP se desarrolla en 
basa a la Ley Orgánica de Hidrocarburos - Ley 
N°26221 y en las normas que promueven la partici-
pación del sector privado en las obras públicas de 
infraestructura y de servicios públicos Decreto Su-
premo N° 059-96-PCM y Decreto legislativo Nº 674. 
 
Contratos Build, Own, Operate & Transfer 
(BOOT) y sus Modificatorias.- Las actividades de 
TGP se enmarcan en el contrato (BOOT) suscrito con 
el Estado, y que regula el transporte de gas natural y 
de líquidos de gas natural por ductos desde Camisea 
al city gate en Lima. Este contrato regula el transporte 
de gas natural y líquidos por ductos desde Camisea a 
Lima. 
 
Adicionalmente, TGP obtuvo la concesión del Con-
trato BOOT de la distribución de gas natural por red 
de ductos de Lima y Callao, pero ésta cedió su posi-
ción contractual a la empresa Gas Natural de Lima y 
Callao SRL. Actualmente, A.E.I. Perú Holdings, Ltd 
y Promigas S.A. E.S.P. ambas vinculadas a Ashmore 
Energy Internacional, mantienen la propiedad de la 
Empresa.  
 
El Estado reconoce y garantiza la ejecución de los 
Contratos BOOT, así como los términos y condicio-
nes establecidos incluyendo el régimen económico y 
el pago por Red Principal, principios que garantizan 
el equilibrio económico-financiero de la Concesión. 
 
La Garantía del Estado fue otorgada mediante el con-
trato suscrito por el Ministerio de Energía y Minas y 
TGP el 09 de diciembre de 2000, luego de ser autori-
zada por el Decreto Supremo N° 033-2000-PCM y 
que básicamente consiste en: 
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� Plazo: La Garantía del Estado tendrá vigencia (de 
acuerdo al Contrato BOOT) mientras subsista una 
obligación legal y/o contractual del Estado Pe-
ruano. 

� Ámbito: El Estado garantiza las aseveraciones, 
garantías y otras obligaciones según lo estipulado 
en el Contrato BOOT. Se incluye expresamente la 
garantía del pago que los usuarios realizan por 
GRP por parte del Estado y el régimen de impor-
tación temporal. 

 
Hay que precisar que, jurídicamente la garantía esta-
tal es un Contrato-Ley y no puede ser modificado de 
manera unilateral por cualquiera de las partes. Bajo el 
esquema de un Contrato Ley el Estado Peruano se 
encuentra sujeto a derecho privado. 
 
Natural Gas Liquids Transportation Agreement 
(“LTA”).- Contrato suscrito entre TGP, el Productor 
del campo de Camisea (consorcio integrado por las 
empresas Hunt Oil, SK Corporation, Tecpetrol y So-
natrach) y el Operador (Pluspetrol Perú Corporation 
S.A.).  
 
En dicho contrato se establece que TGP prestará el 
servicio a firme de transporte (capacidad garantizada) 
de líquidos de gas natural (LGN), denominada moda-
lidad Ship or Pay, sobre la base de una tarifa deter-
minada según los mecanismos señalados en los con-
tratos. La capacidad garantizada para el año 2008 
asciende a 70,000 BPD. 
 
Natural Gas Agreement.- Contrato suscrito entre el 
productor de campo y TGP.Según dicho contrato 
TGP proporcionará una capacidad en el gasoducto a 
los clientes del Productor en una cantidad suficiente 
para transportar –durante los primeros 7 años- hasta 
380 MMPCD de gas natural y posteriormente hasta 
450 MMPCD. 
 
Contrato de operación y mantenimiento.- Ha sido 
firmado entre TGP, TECGAS N.V. y COGA. Este 
acuerdo establece los derechos y obligaciones de 
TGP y del Operador (COGA) respecto a las activida-
des de operación y mantenimiento de los ductos de 
transporte. 
 
Contratos de estabilidad tributaria.- TGP ha sus-
crito un contrato de estabilidad tributaria con el Esta-
do Peruano de aplicación para la Empresa y sus ac-
cionistas, la cual estará vigente durante todo el perio-
do de la concesión. Dicho contrato le permite a TGP 
contar con un horizonte previsible de largo plazo en 
cuanto a sus obligaciones tributarias. 
 
Contrato de Garantía con el Estado Peruano.- 
Suscrito con el Estado Peruano con la finalidad que 
este último garantice la disposición inmediata de 
recursos, en caso de retraso o incumplimiento de 
pago de la Garantía por Red Principal - GRP, de con-
formidad con lo señalado en los contratos BOOT. 
 

Contrato de Servicio Firme de Gas Natural con 
Perú LNG.- En julio 2007 TGP suscribió un contrato 
para el servicio de transporte firme de gas natural con 
Perú LNG S.R.L desde el punto de recepción en la 
planta de Las Malvinas hasta el KP 211 del ducto 
(32”) a partir del año 2010 y se mantendrá vigente 
hasta diciembre de 2033. Si bien se ha fijado el pe-
riodo de vigencia, Perú LNG tiene la opción, a partir 
del décimo octavo aniversario de la fecha de inicio 
del servicio, de dar por terminado el contrato o redu-
cir la capacidad reservada diaria para los años poste-
riores sin generar – en ninguno de los casos- penali-
dades para los contratantes. La capacidad reservada 
diaria en firme estipulada en los contratos equivale a 
620 MMPCD (17.6 MMm3/día) pudiendo incremen-
tarse hasta 677 MMPCD. 
 
Los ingresos que se obtendrán del contrato con Perú 
LNG S.R.L. no son incorporados para el cálculo de la 
estimación de los ingresos mínimos garantizados y la 
extinción de la GRP, pues estos son considerados 
como servicio para consumidor extranjero según lo 
establece el Decreto Supremo Nº 051-2007-EM. 

 
 

OPERATIVIDAD DE LA GARANTÍA POR RED 
PRINCIPAL GRP 

 

Esquema de Funcionamiento de la GRP.- De con-
formidad con lo establecido en el Decreto Supremo 
N°057-99-EM, la empresa del Estado ETECEN fue 
designada como la entidad encargada de recaudar y 
pagar la GRP. Posteriormente, debido a la privatiza-
ción de ETECEN, las funciones de ésta quedaron 
distribuidas en dos partes, asumidas por diferentes 
entidades: (i) la empresa privada concesionaria del 
contrato ETECEN, Red de Energía del Perú S.A. 
(REP) como recaudadora de la GRP y (ii) la empresa 
del estado encargada de los contratos de exploración 
y explotación de hidrocarburos, PERUPETRO S.A. 
como entidad garante ante la falta de pago de la GRP.  
 
Asimismo, el nuevo esquema3 establece la obligación 
de PERUPETRO de disponer de un Fondo de Con-
tingencia de US$12 millones que permita la disposi-
ción inmediata de fondos para hacer efectiva la ga-
rantía del Estado, en el supuesto que los obligados no 
paguen la GRP. Dicho esquema también establece 
que los beneficiarios de la Garantía de Red Principal 
(TGP y Gas Natural de Lima y Callao-GNLC) suscri-
birán un contrato de Fideicomiso cuyo patrimonio 
estará constituido por el Fondo de Contingencias y 
los Flujos de la GRP recaudada por REP. 
 
El Estado decidió adelantar el pago de la GRP duran-
te la etapa pre-operativa del Proyecto. Mediante este 
mecanismo TGP percibió el adelanto por GRP desde 
noviembre de 2002. 
                                                           
3 Decreto de Urgencia Nº 045-2002 que establece la aplicación de la 
garantía otorgada por el Estado Peruano para el transporte y distribución 
de gas natural del proyecto Camisea 
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El monto por GRP se define como la diferencia entre 
el Ingreso Garantizado anual fijado por el 
OSINERGMIN en marzo de cada año y el estimado 
del ingreso por servicio de transporte de gas natural 
del año correspondiente. Para proceder con su cobro 
mensualmente, el monto estimado de la GRP es divi-
dido entre una estimación de Máxima Demanda de 
Potencia Eléctrica mensual (deducida de pérdidas por 
transmisión eléctrica) – MDME del año. Este valor, 
expresado en US$ / kW-mes y que se denomina peaje 
por GRP, es adicionado al peaje por transmisión eléc-
trica. El cobro mensual de la GRP que se efectúa es 
el resultado de multiplicar el peaje por GRP por la 
MDME. 
 
El monto total de adelanto de GRP (antes de la puesta 
en marcha la operación comercial) totalizó US$89.7 
millones, el cual se ha incrementado al 30 de junio de 
2008 a US$109.0 millones, que son repagados por 
TGP mediante la aplicación de un descuento sobre 
los Ingresos Garantizados, empleando una tasa de 
actualización de 12%. El período total de repago de 
esta facilidad es igual al período operativo de la Con-
cesión.  

 
 

ANÁLISIS DEL SECTOR 
 
Reservas de Gas Natural.- Las reservas de gas natu-
ral de Camisea se componen de la concesión del Lote 
56 (Pagoreni y Mipaya) destinada a la exportación, y 
del Lote 88 (San Martín y Cashiriari) destinada a 
cubrir la demanda local y la exportación4.  
 
Las reservas probadas de gas natural al cierre del año 
2007 en el Lote 88 son de 10.4 trillones de pies cúbi-
cos (TFC), en tanto que las reservas de líquidos de 
gas natural son de 668.3 MMBls5.  
 
Los yacimientos de de San Martín y Cashiriari, (que 
son los campos de donde se extrae el gas que trans-
portea TGP)  se ubican en la selva de la provincia de 
La Convención, Cuzco, a 431Km al este de Lima.  
 
Adicionalmente al Lote 56 y 88, actualmente se esta 
explorando el Lote 57 adyacente a Camisea cuyas 
reservas confirmadas son de 2 TFC en el Lote 57. 
 
En el ámbito local, el gas natural ha reemplazado al 
diesel como fuente energética para la generación 
eléctrica. La energía producida con gas natural en los 
meses de julio y agosto 2008 llegó a representar el 
37.7% impulsada por la menor producción de energía 
proveniente de la generación hidroeléctrica. El aporte 
                                                           
4 De acuerdo con lo señalado en el Plan Referencial 2007-2016 publicado 
por el Ministerio de Energía y Minas, las reservas del Lote 88 cubrirían 
suficientemente la demanda local de gas natural. 

 
 
 

del gas natural en cubrir la demanda de electricidad 
ha permitido minimizar los efectos de la volatilidad 
del precio del diesel, al reducir la dependencia de las 
generadoras respecto de este último.  
 
Producción Nacional de Gas Natural.- La produc-
ción de gas natural al 30 de junio 2008 alcanzó 
53,741.7 MMPC (298.6 MMPCD), que representa un 
incremento de 38.4% respecto de similar periodo del 
año anterior, básicamente explicada por el incremen-
to de la producción en el Lote 88, la cual se incre-
mentó en 49.5%, alcanzando 41,356 MMPC (229.8 
MMPCD) en junio 2008. 
 
El cuadro que se presenta a continuación muestra la 
evolución de la producción fiscalizada nacional de 
gas natural y la relevancia de la producción del Lote 
88.  

Producción Fiscalizada Nacional de 
 Gas Natural 

(MMPC) 
Zonas 2006 2007 Jun08

Costa 6,137     6,332     3,219       
Zocalo Costa 5,155     5,133     2,373       
Aguaytia 13,819   14,015   6,794       
Lote 88 37,584   69,006   41,356     
Total 62,695     94,486     53,742         

Fuente: Ministerio de Energía y Minas. 

 
De acuerdo al diseño económico financiero de la 
Concesión, el sector eléctrico sería el encargado de 
impulsar el desarrollo de la industria a través de la 
incorporación del uso de gas en la producción de 
energía eléctrica, mediante la conversión de las uni-
dades térmicas que funcionan a diesel por el uso de 
gas natural.  
 
Al mes de junio de 2008 la generación eléctrica con 
gas natural representó en promedio el 27.3% de la 
producción total de energía nacional que alcanzó 
aproximadamente 15,171 GW.h.  
  
Contribución del gas natural para la generación 

de energía 
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Fuente: Ministerio de Energía y Minas. 
 

Transporte de Gas Natural desde el Lote 88.- En el 
caso del gas natural del Lote 88 (Camisea), el incre-
mento de la demanda de gas natural viene explicada 
principalmente por el crecimiento de la demanda de 
energía eléctrica, que a su vez es cubierta con genera-
ción eléctrica térmica, no obstante que tanto las em-
presas industriales como los clientes no regulados 
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también presentan un importante crecimiento de los 
volúmenes demandados. 
 

Transporte según destino 
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Fuente: Transportadora de Gas del Perú. 
 
Tal como se observa en el gráfico anterior, el princi-
pal demandante de transporte de gas natural es el 
sector de generación eléctrica, seguido del sector 
industrial. Al 30 de junio de 2008 el 63.2% de los 
volúmenes transportados correspondió a las genera-
doras eléctricas, mientras que 18.0% al sector indus-
trial y 18.8% a Gas Natural de Lima y Callao quien 
distribuye dicho hidrocarburo a clientes regulados.   
 

Transporte para Empresas Industriales 
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Fuente: Transportadora de Gas del Perú. 
 

La demanda de gas natural proveniente de empresas 
industriales está explicada principalmente por el con-
sumo de Cementos Lima quien sigue siendo el prin-
cipal demandante (8.2% del total transportado por 
TGP en el primer semestre de 2008) en tanto que las 
demás empresas muestran una demanda estable y 
menor.  
 
Producción de Líquidos de Gas Natural.- Este es 
un hidrocarburo líquido que se extrae conjuntamente 
con el gas natural y luego de un proceso de separa-
ción en la Planta de Tratamiento de Las Malvinas se 
traslada a través del ducto de líquidos de TGP hasta 
la ciudad de Pisco, donde se refina y se obtienen 
GLP, Diesel y Nafta para consumo local y exporta-
ción.  
 
El nivel de producción fiscalizada de hidrocarburos 
líquidos en el Perú, que incluye al crudo y los líqui-
dos de gas natural, se incrementó de 34,448 miles de 
barriles en el 2004 a 41,562 miles de barriles en di-
ciembre 2007, crecimiento que se sustenta básica-
mente en el incremento de la producción de líquidos 

de Gas Natural provenientes de los campos de Cami-
sea.  
 
A continuación se presenta un gráfico en el que se 
observa la evolución de la composición de los hidro-
carburos líquidos que se producen en el país. 
 
Producción fiscalizada de hidrocarburos líquidos 
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Fuente: Ministerio de Energía y Minas. 

 
La incorporación de la producción de líquidos de gas 
natural - LGN a la capacidad productiva local de 
hidrocarburos marcó una nueva etapa en el desarrollo 
energético del país ya que históricamente el crudo ha 
sido la única fuente de energía. No obstante ello, 
todavía el Perú es un país importador neto de hidro-
carburos líquidos ya que la producción local de crudo 
cubre el 40% de la demanda interna de las refinerías 
y el resto es exportado por las características técnicas 
del mismo. A partir del incremento del transporte de 
líquidos de gas natural hasta 70,000 barriles diarios, 
se revertiría el déficit de la balanza de hidrocarburos 
líquidos. Asimismo, TGP6 viene trabajando en la 
futura expansión del sistema de transporte de líqui-
dos de gas natural a fin de incrementar su actual ca-
pacidad. 
 
Demanda e Ingresos.- Debido al incremento del 
precio del crudo y sus derivados durante los últimos 
años, la demanda de gas natural para generación eléc-
trica se ha incrementado sostenidamente debido a su 
menor precio relativo frente a la generación térmica 
basada en diesel.   
 
De acuerdo con el Plan Referencial de Hidrocarburos 
2007-20167, publicado por el Ministerio de Energía y 
Minas, en el escenario térmico en el año 2016 el 
promedio del consumo de gas natural para la genera-
ción eléctrica será de 484.9 MMPCD, asumiendo un 
incremento promedio anual de 14%.  
 
Dicha proyección, para un escenario hidro térmico, es 
decir considerando que la oferta eléctrica se incre-
mentará con una combinación de centrales térmicas e 
hidráulicas, en el año 2016 se alcanzaría un consumo 
                                                           
6 La Junta General de Accionistas de TGP aprobó un presupuesto de 
US$6 millones durante el año 2008 para las inversiones iniciales en 
materiales y equipos requeridos para una futura expansión del sistema de 
transporte de líquidos de gas natural. 
7 El Plan Referencial de Hidrocarburos 2008 se encuentra en elaboración 
a la fecha de emisión del presente informe. 
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promedio de 385.4 MMPCD, asumiendo un creci-
miento promedio de 11% anual. 
 
Las proyecciones de demanda realizadas con la pues-
ta en operación de TGP en el año 2004, en una época 
que el precio del barril de crudo oscilaba alrededor de 
US$30, indicaban que los ingresos mínimos garanti-
zados serían superados a partir del año 2014. Sin 
embargo, en un nuevo contexto internacional, la con-
versión hacia el gas natural por parte de las generado-
ras se ha acelerado, hasta el punto de considerarse 
que los ingresos mínimos garantizados serían alcan-
zados por los ingresos por transporte, antes de la fe-
cha prevista inicialmente.   
 
Finalmente la incorporación del servicio de transporte 
al proyecto de exportación Perú LNG por 620 
MMPCD en el tramo del ducto de 32”, permitirá a 
TGP obtener ingresos adicionales -como mínimo- por 
18 años consecutivos a partir del año 2010, con tari-
fas indexadas al precio internacional del gas natural - 
Henry Hub negociado en la New York Mercantile 
Exchange.    
   
 

ANÁLISIS FINANCIERO 
 

Al 30 de junio de 2008 el 23.8% de los ingresos tota-
les de TGP correspondió a la Garantía de Red Princi-
pal, mientras que el 29.1% al transporte de líquidos 
de gas natural y el 47.1% al transporte de gas natural 
para el mercado interno. Tal como se muestra en el 
gráfico anterior, incorporando los ingresos prove-
nientes del transporte de gas natural para la demanda 
local, la Empresa estima que el mecanismo de la GRP 
dejaría de transferir recursos a TGP durante el año 
2009. 
 

Estructura de Ingresos TGP 
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Fuente: Transportadora de Gas del Perú. 
 
El gas natural transportado por TGP durante el primer 
semestre de 2008 (42,098 MMPC) se incrementó en 
49.1% respecto del mismo periodo del año 2007 
(28,242 MMPC) y en 197.8% respecto del primer 
semestre de 2006.  
 
Costos y gastos.- Están constituidos principalmente 
por los costos de operación y mantenimiento y los 
gastos generales, más los suministros, las contribu-

ciones al regulador y las primas por seguros, entre 
otros, representan importantes egresos dentro de los 
resultados de la Empresa. 
 
La mejora en la confiabilidad de los sistemas de duc-
tos ha tenido un impacto importante en los costos de 
servicio de TGP.  El crecimiento del costo del servi-
cio durante el año 2007 (US$103.0 millones) fue de 
8.6% respecto del año 2006 (US$94.8 millones) y a 
su vez este fue mayor en 27.7% respecto del costo 
incurrido durante el año 2005 (US$74.2 millones). 
 
El principal componente del costo del servicio, los 
servicios de operación y mantenimiento, se incremen-
tó en 11% durante el año 2007 (US$50.4 millones) 
respecto del año 2006 (US$45.5 millones). El com-
ponente Depreciación se incrementó en 23.3% duran-
te el año 2007 (US$35.1 millones) frente al año 2006 
(US$28.5 millones) producto de la incorporación de 
la amortización de activos intangibles, conformados 
por los trabajos de geotecnia realizados a lo largo de 
los sistemas. Estos mayores costos se explican por las 
medidas extraordinarias tomadas por la compañía 
para incrementar la confiabilidad del sistema antes 
mencionada, especialmente en lo referido al control 
de estabilidad de suelos. Si bien se espera un incre-
mento en los costos operativos en los siguientes años, 
estos se encuentran asociados al incremento en la 
capacidad de transporte esperado. 
 
Durante el primer semestre del 2008 el costo de ven-
tas (US$51.2 millones) se incrementó en 1.4% res-
pecto de similar periodo del año 2007. El incremento 
observado obedece a los mayores gastos de deprecia-
ción y amortización (trabajos de geotécnia) derivados 
del incremento de los activos como consecuencia de 
las mejoras en los sistemas de ductos. No obstante, 
los costos del servicio de operación y mantenimiento, 
principal concepto de incremento de los costos de 
operación hasta el año 2007, muestran una disminu-
ción de 2.2% comparados con los incurridos durante 
el primer semestre del 2007. 

 
Costos Operativos 
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Fuente: Transportadora de Gas del Perú. 
 
Volumen de Ventas.- Como consecuencia del in-
cremento de la demanda interna, al 30 de junio de 
2008 se observó un mayor volumen de gas natural 
transportado por TGP, promediando durante el se-
mestre el equivalente aproximadamente a 230 
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MMPCD, que representa un incremento de 49.1% 
respecto del volumen de gas transportado en similar 
periodo del año anterior. 
  
Con respecto al transporte de Líquidos de gas natural, 
el volumen transportado en el primer semestre de 
2008 en promedio 31,133 barriles por día, menor en 
4$ al volumen transportado durante el primer semes-
tre de 2007, sin embargo, TGP percibe ingresos pro-
venientes del Upstream en virtud del contrato Ship or 
Pay por 70,000 BPD. 
 
Resultados.- Al 30 de junio del año 2008 TGP gene-
ró ingresos por US$94.3 millones, los cuales se in-
crementaron en 2.6% respecto del mismo periodo del 
año anterior (US$91.9 millones). Dichos ingresos se 
explican cada vez más por los servicios de transporte 
de gas natural, mientras que los ingresos por la Ga-
rantía de Red Principal continúan su decrecimiento.  
 
Por otro lado, el costo del servicio al 30 de junio de 
2008 totalizó US$51.2 millones, de los cuales 
US$25.9 millones (51% del total) correspondieron a 
servicios de operación y mantenimiento. Si bien di-
chos servicios registraron una disminución absoluta 
de US$0.6 millones, el incremento de la depreciación 
en US$2.9 millones condujo al incremento en el co-
sto del servicio. La mayor depreciación está asociada 
a la amortización de los trabajos de geotecnia y me-
jora de los sistemas de transporte llevados a cabo 
hasta el año 2007.  
 
Los gastos de administración sumaron US$7.2 millo-
nes (US$5.9 millones en junio 2007) y estuvieron 
conformados principalmente por donaciones y accio-
nes comunitarias, consultorías profesionales y costos 
laborales. Los otros ingresos se originaron por rever-
sión de provisiones por litigios, sanciones e impre-
vistos de operación por US$3.2 millones. 
 
La estructura financiera de la empresa exhibe obliga-
ciones con organismos multilaterales (CAF y BID),  
del Banco de Crédito del Perú (BCP), bonistas, ac-
cionistas y los adelantos de GRP. Todos ellos gene-
ran gastos financieros, que al 30 de junio de 2008 
totalizaron US$37.0 millones, mientras que durante 
el primer semestre de 2007 totalizaron US$33.7 mi-
llones. El incremento se explica por la subida de los 
intereses por ajuste de ingreso garantizado de trans-
porte de gas natural, en US$4.1 millones, y el efecto 
de los mayores intereses derivados de los bonos 
VAC, producto de la inflación en nuevos soles, los 
cuales fueron compensados por la caída de la tasa 
referencial LIBOR aplicada a la deuda derivada de 
los bonos emitidos en dólares y del financiamiento 
bancario.  
 
Así, TGP registró una utilidad antes de impuestos de 
US$5.2 millones y una utilidad neta de US$4.1 mi-
llones. La menor utilidad obtenida durante los años 
2007 y 2008 se explica por el efecto del incremento 
de los costos de operación y mantenimiento realiza-

dos para el mejoramiento de los sistemas de transpor-
te. 
 
Estructura del Balance.- Al 30 de junio de 2008, los 
activos de Transportadora de Gas del Perú totalizaron 
US$1,041.2 millones, constituidos principalmente 
por activos fijos y caja y bancos. En la cuenta de caja 
y bancos se mantienen los fondos de la colocación 
que garantizan el pago del principal e intereses de los 
bonos y de los organismos multilaterales por 6 meses. 
Al 30 de junio de 2008 la estructura del activo no 
experimenta cambios sustanciales con respecto a 
diciembre de 2007, dado que el principal rubro del 
activo (inmueble maquinaria y equipo) representa la 
inversión en los sistemas de ductos de la empresa.  
Préstamos BID y CAF. 
 

Financiamiento Millones US$ % 
Bonos Primer Programa 338,058  32% 
Préstamos BID y CAF      108,831  10% 
Préstamo BCP 30,080  3% 
Total Deuda Preferente      476,969  46% 
Adelantos de GRP      108,267  10% 
CxP Accionistas      120,743  12% 
Otros      103,147  10% 
Capital      232,122  22% 
Total   1,041,248  100% 

 
Hay que precisar que la Deuda Preferente de acuerdo 
a lo establecido en los contratos de financiamiento 
debe ser menor al 70% del valor de los bienes de la 
concesión. Al 30 de junio de 2008 el valor de los 
bienes de la concesión fue de US$883.2 millones 
mientras que la deuda preferente garantizada ascen-
dió a US$477.0 millones. 
 
El pasivo totalizó US$809.1 millones y estuvo con-
formado por deuda de largo plazo, principalmente 
por Bonos Corporativos (US$338.1 millones), deuda 
con multilaterales (US$108.8 millones), con banca 
local (US$138.9 millones), deuda subordinada de 
accionistas (US$120.7 millones) y del financiamiento 
de la Garantía de Red Principal por US$108.9 millo-
nes. 
 
Debe señalarse que, excepto el financiamiento de la 
GRP, toda la deuda financiera de TGP se encuentra 
vinculada a las siguientes tasas referenciales.  
 

Acreedores Tasas 
Préstamos accionistas Libor+5,75% 
Préstamos bancarios Libor swap interest rate+2% 
  Libor a tres meses+2% 
  Libor a tres meses+0,6% 
Bonos corporativos Libor+3,5% 
  VAC + 7,125% 
  Libor + 2,25% 
  VAC + 6,25% 

 
Es importante destacar que, los préstamos manteni-
dos con la Corporación Andina de Fomento y el Inte-
ramerican Development Bank (IDB) en septiembre de 
2007 registraron una reducción importante de los 
spread, los cuales hasta esa fecha estaban pactados a 
Libor Swap Interes Rate + 5% y Libor a tres meses + 
5.5%, mejorando la posición financiera de la Empre-



 11 

sa y la percepción de riesgo por parte de sus acreedo-
res. 
 
Por otro lado, los pasivos no financieros se compo-
nen principalmente de las cuentas por pagar al ups-
tream derivados del contrato “32 agreement”, las 
cuentas por pagar comerciales y los ingresos diferi-
dos. 
El patrimonio de TGP al 30 de junio de 2008 repre-
sentó el 22.3% del total de las fuentes de financia-
miento, mayor al registrado a diciembre de 2007 
(22.0%). El nivel de apalancamiento contable (pasivo 
– patrimonio) de TGP  fue de 3.49 veces a junio 
2008, ligeramente superior al obtenido en el año 
2007 (3.54 veces).  

 
ANÁLISIS DE LA ESTRUCTURA  

 
La estructura de las emisiones establece como meca-
nismo de protección de los Bonos Corporativos si-
guientes Garantías: 
 
Cuenta Reservas.- Cuenta para el servicio de deuda, 
que equivale a seis meses de cobertura de amortiza-
ción e intereses, habilitada para las emisiones corres-
pondientes al Primer Programa de Emisión de Bonos 
Corporativos. 
 
Hipoteca.- TGP ha constituido primera y preferente 
hipoteca sobre ambas concesiones (transporte de gas 
y líquidos de gas), incluyendo los bienes de la conce-
sión, a fin de garantizar el pago oportuno y el fiel 
cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones 
asumidas por TGP como Deuda Preferente Garanti-
zada, frente a los Acreedores Preferentes Garantiza-
dos. Estos bienes constituyen el conjunto de bienes 
muebles e inmuebles tales como derechos, tuberías, 
equipos e instalaciones de la Sociedad Concesiona-
ria. Dentro de los bienes se consideran todos los de-
rechos sobre sistemas operativos, software, know 
how utilizado por la Sociedad Concesionaria en la 
explotación de los bienes de la Concesión. 
 
La hipoteca se constituyó por un plazo indefinido, 
por lo que se mantendrá vigente hasta que se cumpla 
íntegra y totalmente con todas las obligaciones garan-
tizadas. La hipoteca se constituirá hasta por la suma 
determinable que efectivamente corresponda por las 
obligaciones de TGP. La ejecución de las hipotecas 
de las Concesiones no implicará la caducidad de las 
mismas. 
 
Prenda de Acciones.- El contrato de prenda de las 
acciones de TGP se ha estructurado de conformidad 
con lo establecido en el Contrato BOOT. Los accio-
nistas de TGP han constituido primera y preferente 
prenda sobre sus acciones para beneficio exclusivo 
de los Acreedores Preferentes Garantizados, a fin de 
garantizar el pago oportuno y el fiel cumplimiento de 
todas y cada una de las obligaciones asumidas por 
TGP como Deuda Preferente Garantizada. El contra-
to tiene un tiempo indefinido por lo que se manten-

drá vigente hasta que se cumpla con el pago de las 
obligaciones. 
 
Fideicomiso de Flujos y/o Fideicomiso de Admi-
nistración y Garantía y/o Onshore Trust.- El pro-
pósito del Fideicomiso es recibir de TGP, en dominio 
fiduciario, los Bienes Fideicometidos con la finalidad 
de que los mismos respalden el cumplimiento de 
todas y cada una de las obligaciones asumidas por 
TGP como Deuda Preferente Garantizada frente a 
cada uno de los acreedores, según lo establecido en 
el MCA. 
 
Relación entre los Acreedores Preferentes Garan-
tizados y Operatividad de las Garantías.- Los 
Acreedores Preferentes Garantizados son el Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporación 
Andina de Fomento (CAF), los Bonistas, el Banco de 
Crédito del Perú y/o cualquier otra empresa del sis-
tema financiero local o internacional que otorgue a 
TGP un financiamiento. 
 
Banco Interamericano de Desarrollo (BID).- Orga-
nismo Multilateral que ha otorgado un préstamo a 
TGP por US$75 millones, con vencimiento en el año 
2018. 
 
Corporación Andina de Fomento (CAF).- Organismo 
Multilateral que ha desembolsado a TGP un présta-
mo por un monto de US$50 millones, con venci-
miento en el año 2018. 
 
Los préstamos otorgados por el BID y la CAF se 
denominan conjuntamente Préstamo Multilateral. 
 
Bonos Peruanos.- Son los instrumentos representati-
vos de deuda que TGP tiene actualmente vigente por 
US$350 millones. 
  
Banco de Crédito del Perú.- Entidad financiera pe-
ruana que ha otorgado un préstamo por US$50 millo-
nes para financiar la ampliación de la capacidad de 
transporte. 
 
Cada uno de los Agentes Preferentes Garantizados de 
TGP (Senior Lender) estará representado por un 
“Agente Aplicable”, el mismo que actuará ante el 
Fiduciario Internacional (Trustee) de acuerdo a lo 
establecido en el Contrato Marco de Garantías. 
 
A efecto de facilitar el manejo de los flujos y en tan-
to no exista evento de incumplimiento, TGP ejercerá 
la administración y gestión de los fondos. Al 30 de 
junio de 2008 TGP ha informado a los Representan-
tes de los Obligacionistas que la empresa ha cumpli-
do con el ratio de Cobertura de Servicio de Deuda y 
no se han presentado casos o eventos que constituyan 
un Evento de Incumplimiento en el período enero-
junio de 2008, por tanto los flujos han sido adminis-
trados directamente por TGP. 
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CARACTERÍSTICAS DE LAS EMISIONES 
 
Primer programa de Bonos Corporativos.- El 25 
de febrero de 2004, la Junta General de Accionistas 
aprobó la emisión de un programa hasta por un mon-
to de US$350 millones. Las garantías de dicho pro-
grama se encuentran constituidas por i) hipoteca so-
bre los bienes de concesión; ii) prenda de acciones  y  
iii)  fideicomiso de flujos y  eventuales ingresos por 
seguros. Dichas garantías son compartidas propor-
cionalmente y pari passu entre los Acreedores Prefe-
rentes Garantizados, en los términos, condiciones, 
limitaciones y excepciones previstas en el Contrato 
Marco de Garantías (Master Collateral Agreement). 
Los Bonos del Primer Programa se emitieron hasta 
completar el monto total del programa (US$350 mi-
llones) mediante cuatro emisiones denominados co-
mo 1era emisión, 4ta emisión, 5ta emisión y 6ta emi-
sión. 
Los Eventos de Incumplimiento del Primer Programa 
son: 
• Que el Emisor deje de pagar los intereses de los 

bonos peruanos o la redención del principal de los 
mismos, o cualquier comisión, compensación, 
honorario, gasto o tributos que deba pagar y/o re-
embolsar de acuerdo con lo establecido en el 
Contrato y los Contratos Complementarios; 

• Si el emisor incumple cualquier obligación de 
pago derivada de un préstamo por un monto su-
perior a US$10’000,000 y como consecuencia de 
dicho Evento se declaró vencido el plazo de di-
cha obligación; 

• Otros 
 
Segundo Programa de Bonos Corporativos.- En la 
Junta General de Accionistas de TGP de fecha 23 de 
agosto de 2007 se aprobó la emisión del Segundo 
Programa de Bonos Corporativos de TGP hasta por la 
suma de US$400 millones o su equivalente en mone-
da nacional.  

 
Los Eventos de Incumplimiento del Segundo Pro-
grama son: 

 
Los Eventos de Incumplimiento son: 
• Que el Emisor deje de pagar los intereses, de ser 

el caso, de los Bonos o la amortización o reden-
ción del principal de los mismos, o cualquier co-
misión, compensación, honorario, gasto o tribu-
tos que deba pagar y/o reembolsar de acuerdo con 
lo establecido en el Contrato y los Contratos 
Complementarios. 

 
El incumplimiento del Emisor del pago en tiempo 
y forma de los intereses de los Bonos o la amorti-
zación o redención del principal de los mismos, 
de acuerdo con lo establecido en el Contrato, no 
podrá ser considerado como un Evento de In-
cumplimiento si éste se produce por causas impu-
tables a CAVALI o el agente de pago que hubiera 
sido designado como se indica en la Cláusula 
Cuarta de este Contrato. 

 
• Si el Emisor incumple cualquier obligación de 

pago derivada de un préstamo por un monto su-
perior a US$30’000,000 (treinta millones de Dó-
lares) y como consecuencia de dicho Evento se 
declaró vencido todo el monto adeudado,  

 

En caso de producirse cualquiera de los eventos de 
incumplimiento la Asamblea General podrá, luego de 
haber transcurrido el plazo de subsanación aplicable, 
dar por vencidos todos los plazos y exigir y ejecutar 
el pago inmediato. 
 
Colocación del Primer Programa de Emisión de 
Bonos Corporativos de TGP.- Entre agosto de 2004 
y mayo de 2005 TGP llevó a cabo la colocación de 
cuatro emisiones correspondientes al primer progra-
ma de bonos corporativos, con los siguientes resulta-
dos.  
 

Primera Cuarta Quinta Sexta
Moneda Dólares N. soles Dólares N. soles
Monto 200 MM 237 MM 71 MM 29.0 MM
Plazo 15 años 25 años 15 años
Tasa Libor + 3.5% Vac+7.125% Libor+2.25% Vac+6.25%

Año Vencto. 2,019 2,029 2,020 2,030
Amortización Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral
Per. Gracia 1 año 15 años 1 año 15 años  
 
Financiamiento Internacional.- El 29 de diciembre 
de 2004, TGP recibió los fondos provenientes de los 
financiamientos otorgados por el Banco Interameri-
cano de Desarrollo (BID) por la suma de US$75 mi-
llones y US$50 millones por la Corporación Andina 
de Fomento (CAF). Los US$125 millones fueron  
pactados a un plazo de 14 años y se destinó a cance-
lar a los accionistas parte de la deuda adquirida du-
rante la construcción del sistema de transporte.  
 
Es importante mencionar al respecto que TGP ha 
conseguido renegociar las condiciones financieras 
inicialmente pactadas, reduciendo los spread en las 
tasas del financiamiento, que a valor actual represen-
tarían un ahorro para la empresa de US$14.8 millo-
nes. Dichos préstamos devengaban intereses a tasas 
de Libor Swap Interest Rate + 5.0% y Libor a tres 
meses + 5.5%, que luego de la negociación se reduje-
ron a Libor Swap Interest Rate + 2.0% y Libor a 3 
meses + 2.0%.   
 
Contrato de Crédito Puente con el Banco de Cré-
dito del Perú.- En la Junta General de Accionistas de 
TGP de fecha 23 de agosto de 2007 se aprobó un 
crédito bancario de mediano plazo de hasta US$50 
millones, los cuales han sido utilizados totalmente 
exclusivamente para financiar el proyecto de expan-
sión y que podría ser prepagado en caso la Empresa 
logre emitir el segundo programa de bonos corpora-
tivos. 
 
El 9 de noviembre de 2007, luego de haber cumplido 
con las condiciones precedentes incluidas en el refe-
rido contrato, TGP solicitó en desembolso de US$30 
millones de dicho financiamiento, el cual tendrá una 
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tasa de interés de Libor + 0.6% por los primeros 12 
meses luego del desembolso. 
 
El referido desembolso se incorporó en calidad de 
Deuda Preferente Garantizada dentro del financia-
miento peruano, en los términos señalados en el Con-
trato Marco de Garantías-MCA y en el numeral 23.6 
de los contratos BOOT.  
 
Características del Segundo Programa de Emisión 
de Bonos Corporativos TGP.- Los Bonos de la se-
gunda emisión podrán ser rescatados por el Emisor, 
total o parcialmente de acuerdo a lo señalado en el 
Contrato Complementario de esta segunda emisión. 
Los bonos de la segunda emisión constituyen Deuda 
Preferente Garantizada en los términos, condiciones, 
limitaciones y excepciones previstos en el Contrato 
Marco de Garantías. Los bonos de la segunda emis-
sion serán colocados para el financiamiento de las 
inversiones antes mencionadas, siempre que las 
condiciones de Mercado sean convenientes para la 
Empresa. 
 

Primera Segunda
Moneda Dólares N. soles
Monto 60 MM Equivalente 
Plazo 15 años 15 años
Tasa Libor + Spread Fija
Amortización Trimestral Trimestral
Periodo de Gracia 5 años 5 años  
 
Pago de capital e intereses del primer programa 
de bonos corporativos.- Al 30 de junio de 2008 TGP 
ha cumplido con pagar capital e intereses de cada una 
de las emisiones. Durante el semestre la Empresa 
amortizó US$6.2 millones del capital correspondiente 
a los bonos corporativos emitidos (primera y quinta 
emisión) así como US$1.8 millones del financiamien-
to vía BID y US$1.2 millones del financiamiento vía 
CAF, totalizando US$9.1 millones. 
 
Los intereses cubiertos son US$9.0 millones corres-
pondiente a la primera y quinta emisión de bonos 
corporativos, S/.10.1 millones correspondiente a  la 
cuarta y sexta emisión de bonos corporativos, US$2.2 
millones correspondiente al financiamiento vía BID y 
US$1.3 millones correspondiente al financiamiento 
vía CAF, totalizando US$12.5 millones y S/.10.1 
millones.   
 
Mediante carta de fecha 24 de julio de 2008, TGP 
comunicó al Representante de los Obligacionistas 
que al 30 de junio de 2008 ha cumplido con el ratio 
de cobertura de Servicio de Deuda y no se han pre-
sentado casos o Eventos de Incumplimiento. De 
acuerdo con el Contrato Marco de Emisión de Bonos 
Corporativos, la verificación del cumplimiento de los 
ratios debe hacerse con periodicidad semestral.  
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TRANSPORTADORA DE GAS DEL PERÚ S.A. 
BALANCE GENERAL
(miles de US$) DIC.05 % DIC.06 % JUN.07 % DIC.07 % JUN.08 %
ACTIVOS
Activo Corriente
Caja Bancos 95,230 10% 88,257 9% 95,245 10% 132,099 13% 130,875 13%
Cuentas por Cobrar Comerciales 15,858 2% 14,041 1% 14,647 1% 16,074 2% 13,581 1%
Cuentas por cobrar relacionadas
Cuentas por cobrar Diversas 2,762 0% 5,517 1% 4,272 0% 8,240 1% 6,373 1%
Crédito Fiscal por recuperar 4,771 1% 4,802 0% 4,963 0% 5,553 1%
Otros activos corriente 5,903 11,049 1% 12,260 1% 11,968 1% 12,143 1%
Gastos pagados por anticipado 4,522 0% 2,567 0% 8,040 1% 1,978 0% 1,652 0%
   Total Activo Corriente 124,275 13% 126,201 13% 139,266 14% 175,322 17% 170,177 16%
Anticipos a Contratistas Relacionados
Impuestos diferidos 303 3 0% 3 0% 3 0% 0%
Instalaciones Mobiliario y equipo 784,306 85% 794,669 84% 788,328 81% 792,723 77% 802,218 77%
Otros Activos 12,031 1% 25,819 3% 50,569 5% 67,625 7% 68,853 7%
     Total Activo No Corriente 796,640 87% 820,491 87% 838,900 86% 860,351 83% 871,071 84%
TOTAL ACTIVOS 920,916 100% 946,692 100% 978,166 100% 1,035,673 100% 1,041,248 100%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Sobregiro Bancario 48 0% 1,038 0% 5,084 0% 7 0%
Cuentas por pagar comerciales 11,974 1% 25,239 3% 13,6191% 15,633 2% 20,784 2%
Tributos y contribuciones por Pagar 6,989 1% 2,117 0% 2,306 0% 3,031 0% 1,278 0%
Empresas Relacionadas 0%
Diversas 6,049 1% 7,378 1% 7,749 1% 9,033 1% 5,910 1%
Total otras cuentas por pagar 13,038 1% 9,495 1% 10,055 1% 12,064 1% 7,188 1%
Porción corriente de Deuda de Largo Plazo 18,493 2% 21,500 2% 22,296 2% 23,482 2% 25,284 2%
Reclamo de contratistas 0%
Total Pasivo Corriente 43,554 5% 56,234 6% 47,008 5% 56,263 5% 53,263 5%
Cuentas por Pagar a Relacionadas 97,434 11% 106,929 11% 111,771 11% 116,686 11% 120,743 12%
Préstamo Bancario 116,388 13% 110,963 12% 108,036 11% 134,123 13% 129,215 12%
Adelantos de la Garantía de Red Principal 101,638 11% 104,038 11% 105,230 11% 106,290 10% 108,267 10%
Bonos Corporativos 333,404 36% 329,342 35% 324,866 33% 325,690 31% 323,150 31%
Otras Cuentas por Pagar a Largo Plazo 4,428 0% 7,421 1% 39,263 4% 44,698 4% 44,515 4%
Ingresos Diferidos 8,275 1% 11,504 1% 13,682 1% 23,924 2% 29,973 3%
Total Pasivo No Corriente 661,566 72% 670,195 71% 702,848 72% 751,411 73% 755,863 73%
TOTAL PASIVO 705,120 77% 726,430 77% 749,856 77% 807,674 78% 809,126 78%
PATRIMONIO
Capital Social 208,300 23% 208,300 22% 208,300 21% 208,300 20% 208,300 20%
Resultado por Traducción 1,638 0% 1,638 0% 1,638 0% 1,638 0% 1,638 0%
Reserva Legal 586 0% 1,560 0% 1,033 0% 1,807 0%
Resultado Acumulado 5,857 1% 9,738 1% 16,812 2% 17,028 2% 20,377 2%
TOTAL PATRIMONIO NETO 215,795 23% 220,262 23% 228,310 23% 227,999 22% 232,122 22%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 920,916 100% 946,692 100% 978,166 100% 1,035,673 100% 1,041,248 100% 
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TRANSPORTADORA DE GAS DEL PERÚ S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
(miles de US$) DIC.05 % DIC.06 % JUN.07 % DIC.07 % JUN.08 %

Serv. de Transporte de Gas Natural y de líquidos de gas natural179,670          100% 181,472         100% 91,937          100% 185,553        102% 94,327            52%
   VENTAS TOTALES 179,670          100% 181,472         100% 91,937          100% 185,553        100% 94,327            100%

Costo del servi cio 74,239            41% 94,840           52% 50,828          55% 102,957        55% 51,179            54%
  TOTAL COSTO 74,239            41% 94,840           52% 50,828          55% 102,957        55% 51,179            54%
UTILIDAD (PERDIDA) BRUTA 105,432          59% 86,633           48% 41,109          45% 82,596          45% 43,148            46%
Gastos operativos, administrativos y generales 10,551            6% 13,080           7% 5,576            6% 11,782          6% 7,222              8%
Otros ingresos 8,554            5% 3,967              4%
UTILIDAD DE OPERACION 94,881            53% 73,552           41% 35,533          39% 79,368          43% 39,893            42%

Gastos Financieros 60,040            33% 65,392           36% 33,691          37% 66,125          36% 35,552            38%
Ingresos Financieros 1,623              1% 5,000             3% 2,348            3% 4,654            3% 2,308              2%
Ingresos por tipo de cambio 1,014              1% (5,424)            -3% 137               0% (5,255)           -3% 1,422              2%
Dividendos percibidos
Ingresos diversos (neto) 163                 0% 743                0% 5,574            6%
Ingresos Egresos Extraordinarios (neto)
Utilidad antes del REI 35,003            19% 8,903             5% 7,416            4% 13,243          7% 5,227              3%
  REI
Utilidad antes del Impuesto a la renta 35,003            19% 8,903             5% 7,416            4% 13,243          7% 5,227              3%
Participaciones
Impuesto a la Renta
Utilidad antes de interés minoritario 35,003            19% 8,903             5% 7,416            4% 13,243          7% 5,227              3%
Interés Minoritario
Utilidad (Pérdida) antes impuestos 37,640            21% 8,479             5% 9,901            11% 12,642          7% 5,227              6%
Impuestos Diferidos 13,682            8% 4,012             2% 1,853            2% 4,905            3% 1,104              1%
Utilidad  Neta 23,959            13% 4,467             2% 8,048            9% 7,737            4% 4,123              4% 

 
I NDICADORES DIC.06 JUN.07
Endeudamiento 
Pasivo/Patrimonio
Deuda Bancaria/Pasivo
Deuda L.P./ Patrimonio
Pas. Cte. / Pas. Total
Liquidez
Activo cte/Pasivo Cte
Prueba Acida
Capital de Trabajo (millones de S/.)
Rentabilidad
Utilidad Neta / Ingresos Totales 13.33% 2.46% 8.75% 4.17% 4.37%
Utilidad de Operación / Ingresos Totales 52.81% 40.53% 38.65% 42.77% 42.29%
ROAE 11.76% 2.05% 3.52% 3.45% 1.66%
ROAA 2.63% 0.48% 0.83% 0.78% 0.38%
Rentabilidad operativa 10.41% 7.88% 8.01% 3.95%

Resultado operativo 94,881            73,552           35,533          79,368          39,893            
Depreciación 26,468            28,650           16,243          35,286          9,493              
Amorización -                  -                 -                -                -                  
EBITDA 121,349          102,203         51,776          114,654        49,386            
GASTOS FINANCIEROS 60,040            65,392           33,691          66,125          35,552            

Utilidad UDM 23,959            4,467             7,888            7,737            3,812              
Activo Promedio 911,745 933,804 954,668 991,182 1,009,707
Patrimonio promedio 203,816 218,029 224,366 224,131 230,216

116,914

0.07

3.20
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0.16
3.26
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3.54 3.5
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69,967

2.24
2.11
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3.04

0.06

2.85
2.75

3.28
0.15
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0.06

2.96
2.69
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3.27
0.17

80,721

0.14
3.17

89,892

0.11
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