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Resumen

El presente trabajo se enfoca en desarrollar un modelo para evaluar el desempefio
financiero desde la perspectiva regulatoria, donde se va a estudiar la aplicacion concreta
sobre un operador de servicios, como lo es la Comparfia Nacional de Fuerza y Luz
(CNFL), parte del Grupo ICE.

Para desarrollar esto que se explicd, primero se analiza la metodologia financiera actual
de fijacion tarifaria que aplica el ente regulador nacional, la Autoridad Reguladora de los
Servicios Publicos, ARESEP. Para ello, se toman como base estudios tarifarios mas
recientes del 2012-2013 del sector de energia, realizados ante peticiones de ajuste
tarifario de la CNFL.

Seguidamente se realiza una investigacion exploratoria para estudiar las metodologias de
fijacion tarifaria y los principales indicadores financieros que se utlizan en otras
instituciones reguladoras o de analisis de riesgo en Latinoamérica, todo con el fin de
establecer referencias de mejores préacticas y medidas para comparar la metodologia
empleada en ARESEP. Con este andlisis se determinan las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas (FODA) que conlleva esta metodologia de fijacion tarifaria, asi
como el impacto esperado en el equilibrio financiero de las empresas operadoras; que es
una de las funciones que tiene la ARESEP segun lo establecido en la Ley 7593.

Dado lo anterior se determina que no hay un modelo estandar de andlisis financiero
integral que pueda diagnosticar efectivamente el impacto de las fijaciones tarifarias en el
desemperfio de las empresas operadoras, tal como es el caso de estudio de la CNFL. Ante
esto, se procede a disefiar un modelo de analisis del desempefio financiero haciendo
énfasis en la solidez financiera, herramienta que serviria para evaluar el impacto de
cambios en las tarifas de los servicios que prestan las empresas, y que ademas brinda la
posibilidad de verificar si se cumple un equilibrio financiero o0 mas bien se produce
desbalance que pueda afectar negativamente el desemperio en el servicio prestado.

Para evaluar la solidez financiera, se procede desarrollando una estandarizacion de las
cuentas que se presentan en los estados financieros de la CNFL del 2010 al 2012. Con
base en estos estados financieros, se obtienen analisis de tendencias sobre razones
financieras en términos de estabilidad, gestion y rentabilidad, analisis de la estructura
aplicando la técnica Dupont, andlisis de solidez desde la perspectiva de liquidez vy
exigibilidad de las fuentes y empleos, y se finaliza con andlisis de cobertura del flujo de
efectivo a partir de la utilidad antes de impuestos, intereses, depreciacion y amortizacion
conocida como EBITDA.

Finalmente segun la aplicacién del modelo disefiado, se concluye que la CNFL se ha
visto debilitada financieramente en términos de solidez, ya que ha venido perdiendo
liquidez, se ha endeudado en mayor proporcién y sus indices de cobertura dejan prever
un riesgo sensible que puede desbalancear el equilibrio financiero de la empresa. Esto no
solo se traduce en un riesgo financiero para la CNFL sino que puede llegar a afectar la
calidad y continuidad del servicio de electricidad que presta la misma.
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Abstract

This paper focuses on developing a model to evaluate the financial performance from the
regulatory perspective, where it will study the practical implementation of a service
operator, such as the “Compafia Nacional de Fuerza y Luz” known as CNFL, part of the
ICE Group.

To achieve the last point explained, the first step is to analyze the current financial tariff
setting methodology applied by the “Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos”
known as ARESEP. To this end, the study focuses on the most recent studies from 2012
to 2013 applied on the energy sector, made upon rate adjustment requests submitted by
the CNFL.

Following this, an exploratory investigation is performed to study the rate-setting
methodologies and key financial indicators used in other regulatory or risk analysis
institutions in Latin America, all with the purpose of establishing the best practices and
reference measurements to be compared with the methodology applied by the ARESEP.

With this analysis, the strengths, opportunities, weaknesses and threats (SOWT) are
determined based on the application of the current rate-setting methodology as well as the
the expected impact on the financial balance of the operating companies, which is one of
the functions to be accomplish by ARESEP in accordance to the Law 7593.

Given the above it is determined that there’s no standard model of comprehensive
financial analysis that can effectively diagnose the impact of price-setting in the
performance of the operating companies, as it's seen on the study case of CNFL. Because
of this reason, it's decided to proceed on the design of a model for financial performance
analysis, specifically on financial strength; a tool that would help assess the impact of
changes in rates of services provided by the operator companies, bringing also the
possibility to check if financial balance is satisfied, or rather imbalance is produced
affecting adversely the performance in the service provided.

To evaluate the financial strength, we proceed to develop a standardization of the
accounts presented in the financial statements from 2010 to 2012 of the CNFL. Based on
these financial statements, the model performs a trend analysis on financial ratios are
obtained in terms of stability, management and profitability, then analysis of the structure
using the Dupont technique, strength analysis from the perspective of liquidity and
enforceability of the sources and uses, ending with coverage analysis of cash flow from
earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, known as EBITDA.

Finally, the results obtained from the designed model, concluded that the CNFL has been
weakened financially in terms of strength, as it has been losing liquidity, has borrowed at
higher rates, and their coverage ratios show a sensitive risk that can unbalance the
financial equilibrium of the company. This not only means a financial threat to CNFL but
also may affect the quality and continuity of the electricity service provided in the future.
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Glosario

Activo fijo: es aquel activo que no esté destinado para ser comercializado, sino para ser
utilizado y ser explotado por la empresa. Por lo general, es el que forma parte de la
propiedad, planta y equipo, como son los automdviles, maquinaria, edificios, muebles,
terrenos, etc. (NIC 16).

Activo Fijo Revaluado: La NIC 16 establece: “Es una practica contable que permite
incrementar el valor en libros de los activos fijos a valores de mercado, a través de un
informe técnico realizado por tasadores independientes a la empresa”.

La NIC 16 menciona también que la frecuencia de las revaluaciones dependera de los
cambios que experimenten los valores razonables (valor de mercado) de los elementos de
propiedades, planta y equipo que se estén revaluando.

Autarquico: Politica o condicion de un Estado, ente u organismo que intenta bastarse
CON SUS Propios recursos.

Benchmarking: Es el proceso mediante el cual se recopila informacién y se obtienen
nuevas ideas, mediante la comparacion de aspectos de la propia empresa con los lideres
o los competidores mas fuertes del mercado.

EBITDA: Es el valor que refleja las utilidades antes de impuestos que tiene la empresa
incluyendo los montos de depreciacién y amortizacion de activos intangibles. Representa
el Flujo de caja operativo antes de cargas financieras y tributarias, cuyo destino es
atender el pago de las deudas y obligaciones de la empresa.

GAM: La GAM o Gran Area Metropolitana, es una region multi-nuclear en donde las
ciudades de San José, Alajuela, Cartago y Heredia concentran el 60% de la poblacién
nacional.

GWh: es una unidad de medida de energia que representa un billén (1,000,000.000) de
vatios por hora. Es frecuentemente la medida que se utiliza para medir la salida de
energia de las grandes plantas de electricidad. (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/, 2013).

Modelo tarifario: Es la abstraccion y simulacion de la realidad econdmica y financiera en
la que se desenvuelve una industria de servicio publico, incluyendo formulaciones
matematicas y criterios que permitan establecer un precio o tarifa sostenible por sectores
que reciben el servicio.

MVA: Mega voltio amperio, unidad de potencia eléctrica utilizada para grandes
instalaciones de generacion de energia eléctrica. Equivale = 1 voltio x 1 amperio x 10°.

OPEX: Costos y gastos operativos

Servicio al costo: Principio que determina la forma de fijar las tarifas y los precios de los
servicios publicos, de manera que se contemplen Unicamente los costos necesarios para
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prestar el servicio, que permitan una retribucibn competitiva y garanticen el adecuado
desarrollo de la actividad, de acuerdo con lo que establece el articulo 31, Ley 7593.

Servicio publico: El que por su importancia para el desarrollo sostenible del pais sea
calificado como tal por la Asamblea Legislativa, con el fin de sujetarlo a las regulaciones
de la ley 7593.

Tasa de retorno: metodologia donde se igualan los ingresos de la empresa con sus
costos econdémicos, que incluyen una rentabilidad justa y razonable por el capital
invertido.

Valor en libros: Corresponde al valor de adquisicion del activo, mas adiciones y mejoras
y revaluacion (cuando exista), menos la depreciacion acumulada.

Xiv



Introduccion

Los servicios publicos son aquellos que debido a su importancia en el desarrollo social, se
vuelven necesarios e imprescindibles para la vida diaria de los pobladores de un pais,

zona o region.

En nuestro pais existen servicios publicos agrupados en forma primaria en los sectores de
energia, transporte, agua, y telecomunicaciones. Estos, a su vez, se subdividen por
subsectores segun la fuente; por ejemplo, en energia estan los subsectores de energia
eléctrica y energia por hidrocarburos o combustibles, los cuales al mismo tiempo se
subdividen por tipo de servicio. Estos son prestados por entidades gubernamentales o
publicas o por sujetos privados que por concesion o permiso (por ley) se encuentran
facultados para prestarlos.

Por otra parte, la prestacion de los servicios publicos mencionados debe responder segin
el marco legal de nuestra nacioén a ciertos principios de calidad, oportunidad, confiabilidad,
cantidad u otros que dicta el ente regulador designado por el Poder Legislativo.

En nuestro pais, desde 1996 le corresponde esa tarea a la Autoridad Reguladora de los
Servicios Publicos (ARESEP), la cual fue creada mediante la Ley 7593 (9 de agosto de
1996) y continta ejerciendo con las reformas de la ley 8660 (8 de agosto 2008). Asi el
Gobierno designa a ARESEP como la entidad encargada de regular los servicios publicos
en materia de energia, agua y transporte publico; luego el sector de telecomunicaciones

estaria bajo la regulacion de a la Superintendencia de Telecomunicaciones (SUTEL).

Con la creaciéon de ARESEP se busca el aseguramiento de los servicios publicos al costo;
esto se refiere a los costos necesarios para prestar el servicio que permitan una
retribucion competitiva y garanticen el desarrollo adecuado de la actividad. Por lo tanto, a
este ente publico corresponde el fijar los precios y las tarifas de los servicio publicos, para
hacer cumplir como ya se mencioné anteriormente las normas de calidad, cantidad,

confiabilidad, continuidad, entre otras.

Asimismo, dentro de las obligaciones que dicta la Ley 7593, Art. 6 inciso a., esta el regular

y fiscalizar contable, financiera y técnicamente, a los prestadores de servicios publicos,

! Tomado de Ley 7593: Ley de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos



para comprobar el correcto manejo de los factores que afectan el costo del servicios, ya
sean las inversiones realizadas, el endeudamiento en que han incurrido, los niveles de

ingresos percibidos, los costos o0 gastos efectuados y la rentabilidad o utilidad obtenida.

Dado lo anterior, se vuelve necesario determinar la situacion financiera actual de las
empresas reguladas desde la perspectiva de ARESEP; es decir, bajo la figura del ente
regulador, el cual le corresponde velar porque la empresa pueda mantener y cumplir en el
futuro con los requisitos anteriormente mencionados. Asimismo, por esta razén se
pretende disefiar un modelo de evaluacion del desempefio financiero que permita
determinar la situacién financiera integral de una empresa prestadora de servicios

publicos.

Para comprobar la aplicacion del modelo se aplicara en una empresa regulada del sector
de energia eléctrica, concretamente en la Compafia Nacional de Fuerza y Luz (CNFL),
parte del Grupo ICE. Se escoge estd empresa pues resulta una de las mas
representativas del sector, es la segunda entidad en niumero de abonados (34%) vy la
segunda en ventas (39%), solamente detras del ICE.

Cabe destacar que la seleccién de la CNFL del grupo ICE, no es coincidencia y se debe
mAas a un tema de organizacion y representatividad en cuanto a empresas del sector de
energia. Ademas, se puede mencionar que el grupo ICE es el mas importante en el
Sector de energia eléctrica, al agrupar toda la gama de servicios desde generacion,
transmision, distribucidn, comercializacion y alumbrado publico que brindan los servicios

de las entidades que conforman el grupo.

De este modo y amparado en lo anterior, el modelo efectia un analisis financiero de la
CNFL aplicando las técnicas de evaluacion de los flujos y estados financieros de la
compafia, con el propdsito de medir su grado de eficiencia, solidez y apalancamiento,
para ello se utilizan herramientas como las razones financieras de eficiencia, liquidez,
rentabilidad u otras clasicas que permitan, posteriormente, hacer un andlisis de solidez

financiera para medir el desempefio de la empresa en este sentido.

Uno de los principales objetivos de este modelo es identificar debilidades financieras u
operativas que puedan ser riesgosas para la empresa, asi como fortalecer el proceso de

toma de decisiones estratégico u operativo de la misma.



Finalmente, luego de aplicar el modelo se hace una sintesis general del panorama
financiero de la empresa, con el cual se formulan conclusiones y recomendaciones para

mejorar la situacion actual o prever posibles riesgos en el mediano plazo.



1 Marco teorico y contextual

Para abordar el tema de andlisis financiero en una empresa es necesario establecer
previamente los conceptos claves que se van a utilizar.

En el presente proyecto se combina una serie de herramientas en el desarrollo de un
modelo financiero que permitird diagnosticar el estado de solidez financiera, el nivel de

riesgo y el panorama general de la empresa desde la perspectiva estratégica financiera.

Desde la perspectiva regulatoria, es importante evaluar el costo de los servicios, pero
también es vital conocer la salud financiera de las empresas prestadoras de estos
servicios, con el objetivo de verificar si la misma puede o no brindar un servicio adecuado
en términos de calidad, cantidad, oportunidad y los demas requerimientos que norme la
Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP).

A continuacion se elabora un marco conceptual que presenta las herramientas principales
que se utilizaran en el modelo para evaluar el desempefio financiero de la Compafia
Nacional de Fuerza y Luz (CNFL), desde la perspectiva regulatoria. Finalmente, el dltimo
apartado, contextualiza el sector donde se desenvuelve la empresa, que es el sector de
generacion y distribucién de energia eléctrica, con ello se deja claro el panorama para

analizar la empresa.

1.1 Analisis de estados financieros

El modelo que se disefiara estara basado en la informacion que se obtiene a partir del
analisis de los estados financieros de la empresa en cuestién, la CNFL. Con esta
informacién se podra calcular posteriormente las razones financieras, asi como utilizar las
series historicas de los datos para analizar tendencias que puedan prever
comportamientos futuros, los cuales evidentemente no dejan de ser claves en el

planeamiento estratégico de la empresa.

En términos puros del analisis financiero, en lo que se refiere al estudio de flujos de
efectivo, es posible encontrar un gran nimero de autores que tratan la teoria de forma
similar. Es comun para todos partir del analisis de los tres principales estados financieros

que son: el estado del balance, el estado de resultados y el estado de flujos de efectivo.

Estos estados no son mas que “registros e informes estandarizados de sus actividades

financieras” Gitman, (2007, p. 40). Por lo general, toda empresa debe elaborarlos



periddicamente para informar la situacion financiera y contable a los entes reguladores,
acreedores o prestamistas, propietarios y la propia administracion. Ademas, estos estados
corresponden a informacién de caracter publico que por Ley las empresas deben brindar
y, por ende, no son preparados de forma singular o como la empresa lo desee, sino que
normalmente estan elaborados bajo normas o principios de contabilidad ya establecidos
segun las practicas internacionales contables que rijan en el pais o regién en donde se
desempeia la empresa.

Los estados financieros, como reflejo de la gestion empresarial, serén el punto de partida
del analisis de la empresa CNFL, pues proporcionan la historia contable y financiera de la
empresa en los periodos anteriores que seran objeto de estudio, lo cual posteriormente se
vuelve valioso para realizar un analisis de mayor profundidad, el cual permita diagnosticar
la situacién financiera de la empresa, a la vez que posibilita analizar el panorama actual,
suponer posibles riesgos o proyecciones futuras que deriven en oportunidades de mejora

para la administracion o regulacion de la empresa.

Es importante rescatar lo que comprende cada uno de estos estados financieros, los
cuales son la base del estudio para obtener la informacién financiera necesaria para
evaluar el desempefio de la CNFL, en este sentido Gitman (2007, p. 41-45) rescata los

siguientes aspectos:

1.1.1. Estado de resultados

El estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados, “proporciona un resumen
financiero de los resultados operativos de la empresa durante un periodo especifico. Los
mas comunes son aquellos estados de pérdidas y ganancias que cubren un periodo de un
aflo que termina en una fecha especifica, generalmente el 31 de diciembre del afio
calendario” Gitman (2007, p. 41). Sin embargo, se sabe que hay empresas que utilizan un
ciclo financiero distinto y por ende sus estados financieros terminan en una fecha
diferente. Otro aspecto que se tiene en cuenta, es que los estados mensuales de pérdidas
y ganancias se elaboran por lo general para uso de la administracién, los estados
trimestrales se entregan a los accionistas de corporaciones de participacion publica; es

decir, las que cotizan en bolsa.



La estructura general del estado de resultados no varia mucho entre empresas gracias a
lo explicado anteriormente, pero a manera de ilustracion se puede mencionar que siguen

un orden tal como el que se muestra en la siguiente tabla:

Cuadro 1: Estructura general del estado de resultados

(+) Ingreso por ventas

(-) Costo de bienes vendidos

= Utilidad Bruta

(-) Gastos Operativos (incluye el desglose en Gasto de ventas, administrativos, de

arredramiento, depreciacion, etc.)

Total de Gastos Operativos

=Utilidad Operativa

(-) Gastos por intereses

=Utilidad Neta antes de impuestos

(-) Impuestos

= Utilidad neta después de impuestos

Fuente: Gitman (2007, p. 42).

Este estado es esencial para analizar tanto los ingresos que reporta la CNFL por ventas
como sus gastos operativos, con el afan de poder determinar también sus margenes de
operacion y neto a partir de impuestos. Con ello se quiere también establecer medidas

comparativas con el resto de la industria que se analizarian posteriormente en el modelo.

1.1.2. Estado de balance general

Luego esta el estado conocido como balance general, que segun nos dice Gitman (2007,
p.42) es un estado resumido de la situacion financiera de la empresa en un momento
determinado, el cual basicamente equilibra los activos frente a su financiamiento, que

puede ser deuda o patrimonio proporcionado por los propietarios.

La estructura basica de este estado es la siguiente:



Cuadro 2: Estructura del balance general

Activos

(+) Activos corrientes: efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios

= Total de activos corrientes

(+) Activos fijos: terrenos y edificios, maquinaria y equipo, mobiliario, vehiculos, otros.
(-) depreciacion acumulada

= Total de activo fijo neto

= Total de activos

Pasivos y patrimonio de los accionistas

Pasivos corrientes: cuentas por pagar, documentos por pagar, deudas acumuladas
= Total de pasivos corrientes

Pasivos de largo plazo: incluye arrendamientos financieros

= Total de pasivo a largo plazo

= Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas

(+)Acciones preferentes (cantidad de acciones en circulacion x precio de la accién

nominal)
(+)Acciones comunes (cantidad de acciones x precio de la accién nominal)
(+)Capital pagado adicional sobre acciones comunes

(+)Ganancias retenidas

= Total del patrimonio de los accionistas

= Total de pasivos y patrimonio de accionistas

Fuente: Gitman, 2007.

Es clave la distincion entre activos y pasivos de corto plazo o corrientes con los de largo

plazo; pues esta diferencia nos indica que los activos de corto plazo se espera que se

conviertan en efectivo a mayor velocidad y los pasivos corrientes se paguen en un plazo

no mayor a un afo. Asimismo, los activos fijos o de largo plazo se podrian convertir en

efectivo en tiempos mayores; mientras que los pasivos de largo plazo son los que

corresponden a la deuda a pagar en periodos mayores a un afo. Finalmente, respecto al

balance, se presenta el patrimonio de los accionistas que no es otra cosa que el monto

total del aporte (derechos) de parte de los socios en la empresa.



El detalle y las distinciones del balance general resulta primordial para el analisis posterior
de solidez financiera que se va a efectuar para la CNFL, con el fin de establecer niveles
de riesgo en el futuro.

1.1.3. Estado de flujos de caja de efectivo

Finalmente, el Ultimo estado a analizar seria el estado de flujos de efectivo, que
proporciona un resumen de los flujos de efectivo de un periodo especifico, partiendo de
los flujos operativos, flujos de inversion, flujos de financiamiento de la empresa y la
reconciliacion con los cambios de su efectivo y valores negociables durante el periodo
(Gitman, 2007).

El estado de flujos sigue en general la siguiente estructura:

Cuadro 3: Estructura general del estado de flujo de caja de efectivo

Flujo de efectivo de actividades operativas:
Utilidad neta después de impuestos
Depreciacion

Aumento en cuentas por cobrar

Disminucién en inventarios

Aumento en cuentas por pagar

Aumento de las deudas acumuladas

=Efectivo proveniente de las actividades operativas

Flujo de efectivo de las actividades de inversion
Aumento de los activos fijos brutos

Cambio en los intereses empresariales

=Efectivo proveniente de las actividades de inversion

Flujo de las actividades de financiamiento
Disminucién de los documentos por pagar
Aumento de las deudas a largo plazo
Cambios en el patrimonio de los accionistas

Dividendos pagados

=Efectivo proveniente de las actividades de financiamiento

Aumento neto del efectivo y los valores negociables

Fuente: Gitman, 2007.




Este estado se vuelve indispensable en el andlisis de las actividades de la empresa, ya
gue nos permite visualizar como se consume o se genera el flujo de efectivo dentro de la
misma. La combinacion de estos detalles de datos historicos de la empresa con las
herramientas posteriores es lo que nos permite obtener un claro panorama del
comportamiento de la empresa en la industria durante el pasado, lo cual I6gicamente es la
base para determinar tendencias y comportamientos posibles en el futuro, que es lo que

se requiere para evaluar el riesgo financiero en el modelo.

1.2 Analisis de tendencias

A partir de la informacién historica recopilada en los tres estados financieros de la
empresa, es posible realizar un analisis de tendencias que se efectuara mediante un

analisis horizontal y vertical de los estados financieros.

El analisis vertical parte del valor de ventas como base y las demas cuentas como
porcentaje de este valor, para observar la proporcidén que se tiene de estas en los demas
rubros. Es importante pues con este analisis nos podemos dar cuenta de si hay una cierta
inclinacion de la empresa a invertir en medida respecto a ventas o si por otro lado hay

gastos significativos que la empresa no esta previendo.

Por otra parte, el analisis horizontal nos permite determinar tendencias en el
comportamiento de las variables financieras, ya sea de crecimiento o decrecimiento en
una serie histérica tal como menciona Ross (2010, p. 90). Con este analisis es que nos
damos cuenta que ha hecho la empresa en las distintas areas y también nos sirve para
visualizar un posible comportamiento futuro en las cuentas o variables que vayamos a

analizar en el modelo.

Como ya se menciond, estos dos andlisis son esenciales para analizar riesgos y poder
construir escenarios probables en el estudio de variables criticas que afecten el

desempeiio de la empresa.

El analizar las tendencias de datos histéricos mediante razones combinadas con analisis
vertical y horizontal, es esencial para luego realizar proyecciones en cuentas claves y ver

el comportamiento futuro de la empresa. En este caso, se valora que para la CNFL se
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puede observar si hubiese algin cambio significativo o indicativo de riesgo, lo cual
también es sumamente importante desde la perspectiva regulatoria en el estudio. El
riesgo como lo describe Gitman (2007, p. 196) es el grado de variacion de los
rendimientos relacionados con un activo especifico. Interpretando que el rendimiento es la
ganancia o pérdida total experimentada sobre una inversion durante un periodo

especifico.

1.3 Analisis de razones contables y financieras

Como paso siguiente, se realiza un analisis integral al partir de las razones financieras
tradicionales de liquidez, actividad, rentabilidad y deuda. El andlisis de razones o ratios es
comun entre muchos autores, quienes sefialan como este tipo de herramienta lo utilizan
muchos directivos, acreedores, reguladores e inversores. La técnica -como sefiala Higgins
(2004, p. 46)- utilizada con prudencia e imaginacion, puede revelar mucho de una
compafia. Un ratio es nada mas un numero dividido por otro, por lo que el calculo
mecanico carece de sentido; sin embargo, al unir y relacionar varios de ellos e interpretar
el comportamiento de estos en el tiempo se pueden llegar a obtener valiosas

conclusiones. A continuacion se explican los principales tipos de razones financieras.

Las razones financieras se pueden dividir, tal como menciona Gitman (2007), en cinco
categorias basicas: razones de liquidez, actividad, endeudamiento, rentabilidad vy
mercado. Para efectos de este modelo se visualiza utilizar las cuatro primeras categorias

que se exponen a continuacion.

Evidentemente la aplicacién de las razones financieras es util en la medida en que se
comparen los valores obtenidos con otros valores de la industria, competencia,
presupuesto de la empresa, metas u objetivos, que permitan definir una realidad para

contrastar y generar oportunidades de mejora a nivel financiero.

1.3.1 Razones de liquidez
Las razones de liguidez miden la capacidad de la empresa de cumplir con sus

obligaciones de corto plazo a medida que éstas llegan a su vencimiento (Gitman, 2007).

Se utilizan principalmente las siguientes:
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indice de solvencia o liquidez corriente: Mide la capacidad de la empresa de
cubrir sus obligaciones del corto plazo. Entre més alto (mayor a 1) sea el

resultado, méas solvente es la empresa. Su férmula es:

Activo corriente

pasivo corriente

Prueba &cida: Es un indice de solvencia mas exigente en la medida en que se

excluyen los inventarios del activo corriente. Su formula es:

(Activo corriente — inventarios)

pasivo corriente

1.3.2 Razones de actividad

Los indices de actividad miden cuan rapido diversas cuentas se convierten en ventas o

efectivo; es decir, entradas o salidas. Con respecto a las cuentas corrientes, las medidas

de liquidez son consideradas inadecuadas; ya que la diferencia de la composicion de los

activos y pasivos corrientes de una empresa pueden afectar de manera significativa su

liquidez real; por lo tanto, es conveniente verificar mas alla de las medidas de liquidez

generales y evaluar si no la actividad de las cuentas corrientes especificas (Gitman,

2007). De este modo se tienen las siguientes:

Rotacidon de inventarios: Indicador que mide la cantidad de veces que se utilizan
los inventarios de una empresa. Recordemos que los inventarios son recursos que
la empresa tiene inmovilizados y representan un costo de oportunidad. Se obtiene

a partir de la siguiente formula:

Costos de bienes vendidos

Inventario neto

Periodo medio de cobro: Conocido también como la edad promedio de las
cuentas por cobrar, es Util para evaluar las politicas de crédito y cobro. Se calcula
de la siguiente forma:

Cuentas por cobrar

Ventas diarias promedio
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Periodo medio de pago: Conocido igualmente como edad promedio de las

cuentas por pagar, se calcula muy similar al anterior:

Cuentas por pagar

Compras diarias promedio

Las compras no son un dato que venga en los estados; por lo que generalmente

se calculan como un porcentaje promedio del costo de los bienes vendidos.

Hay que tener en cuenta que el uso de las compras promedio o cualquier dato
promedio, trae sesgo al calculo; pues es un dato que se trata de ajustar a partir del
costo de los bienes vendidos, por lo general, al usar valores promedio se prorratea
una porcion importante entre el nimero de dias, lo cual no necesariamente refleja
el comportamiento real de la cuenta sino mas bien un estimado muy generalizado

y hasta inexacto que solo nos servird de aproximacion.

Rotacion de activos totales: Este indice nos dice la eficiencia con la que la
empresa utiliza los activos para generar sus ventas. Se calcula mediante la

siguiente férmula:

Ventas

Total de activos

Generalmente, a mayor rotacion mayor eficiencia, ya que indica si las operaciones
con esos activos estan generando mas o menos nivel de ventas. Todas las
razones de actividad se vuelven significativas solo comparando su resultado con el

de otras empresas de la misma industria.

1.3.3 Razones de deuda

Las razones de deuda o endeudamiento permiten identificar el nivel de apalancamiento
gue tiene la empresa y su capacidad para asumir sus obligaciones. Ademas, se sabe que
cuanto mayor sea la deuda mayor el riesgo (Gitman, 2007). Entre los indicadores que se

utilizan se encuentran:

Razén de endeudamiento. Mide la proporciébn de los activos que estan

financiados por terceros. Recordemos que los activos de una empresa son
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financiados o bien, por los socios o por terceros (proveedores o acreedores). Se

determina mediante la siguiente formula:

Total de pasivos

Total de activos

Razén pasivo capital. Mide la relacién o proporcién que hay entre los activos
financiados por los socios y los financiados por terceros y se determina dividiendo

el pasivo a largo plazo entre el capital contable.

Pasivo a largo plazo

Patrimonio

Estas razones se combinarian con los indices de cobertura para determinar la capacidad

de la empresa para pagar sus deudas. Es parte del andlisis de solidez que se efectuara

en el modelo.

1.3.4 Razones de rentabilidad

Las razones de rentabilidad permiten evaluar las utilidades de la empresa con respecto a

un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion de los mismos

propietarios u accionistas (Gitman, 2007). Entre las mas comunes se observan las

siguientes:

Margen de utilidad bruta: Mide el porcentaje de cada ddlar o unidad monetaria
de venta que sobra después de que la empresa pago sus bienes o la mercancia

vendida. Se obtiene a partir de la siguiente formula:

Ventas — costo de bienes vendidos

Ventas

Margen de utilidad operativa: Mide el porcentaje de cada doélar o unidad
monetaria de venta que sobra después de que se deducen todos los costos y
gastos excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes.
Es decir son las utilidades puras; pues mide la utilidad generada por medio de las

ventas ignorando los otros rubros. Se obtiene a partir de la siguiente férmula:

Utilidad operativa

Ventas
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e Margen de utilidad neta: Mide el porcentaje de cada ddlar o unidad monetaria de
venta que sobra después de que se deducen todos los costos y gastos, incluyendo
los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes. Es decir, son las
utilidades puras; ya que mide la utilidad generada por medio de las ventas e ignora
los otros rubros. Se obtiene a partir de la siguiente formula:

Ganancia disponible para accionistas comunes

Ventas

Logicamente para los tres margenes vistos, a mayor valor mejor. Sin embargo,
este valor solo tiene sentido a medida que se compara con los demas de la

industria.

¢ Rendimiento sobre activos totales (ROA): Mide la eficacia general de la
administracion para generar utilidades con sus activos disponibles. A mayor valor

mejor; pues es un mayor rendimiento. Se calcula asi:

Ganancia disponible para accionistas comunes

Total de activos

El valor obtenido indica cuanto dinero se obtiene por cada unidad monetaria

invertida en los activos de la empresa.

e Retorno sobre el patrimonio (ROE): Mide el rendimiento sobre la inversion de los
accionistas comunes en la empresa. Igualmente que el anterior, entre mayor sea

mejor. Se calcula de la siguiente forma:

Ganancia disponible para accionistas comunes

Capital en acciones comunes

Evidentemente, las razones financieras son una base para evaluar el rendimiento o
desempeiio de la empresa pero ocupan -como bien lo sefialan varios autores- de
interpretacion y analisis comparativo, para determinar con mayor fundamento si realmente
la empresa esta con un nivel de desempefio adecuado o si podria mejorar en ciertas

areas, cambiar sus estrategias, etc.



15

El establecer las razones financieras para la empresa, es importante para definir una
base de andlisis. El siguiente paso en el modelo consistiria en un andlisis de solidez de la
estructura financiera, donde se realiza un estudio mas a fondo de la estructura actual de
la empresa en términos de eficiencia en el uso de efectivo, su liquidez, la exigibilidad de
las cuentas del pasivo, el empleo de fuentes o fondos, la cobertura y la puntualidad, para
terminar con un analisis mas estratégico desde la perspectiva de flujo de efectivo en
relacion con el EBITDA, que es como ya veremos la utilidad antes de pagar intereses,
impuestos y gastos por depreciacion.

“El propdsito del EBITDA es medir la generacion del flujo remanente de la operacion del
negocio y evaluar si su magnitud ofrece un nivel adecuado de liquidez para la cobertura 'y
respaldo de los compromisos financieros y deudas de la empresa, lo cual impacta en su
riesgo” (Salas, 2012) . Por esta razon se contrastara, como ya veremos, con el analisis de
flujo de caja de CNFL y asi averiguar su nivel de solidez financiera.

Ahora bien, es conocido que el flujo de efectivo es el eje principal para medir el
desempefio de la empresa, ya que sin este no se ejecutarian las actividades de
operacion, inversion, financiamiento y pago a socios si lo hubiera. “Son los flujos de caja
reales y no las utilidades contables los que pagan los gastos (salarios, cuotas patronales,
pagos a proveedores, servicios, suministros, etc.). También son los flujos de caja los que
permiten pagar la adquisicién de nuevos activos y atender el pago puntual de préstamos,
créditos y otras obligaciones, e incluso el pago de dividendos a los accionistas” (Salas,
2012). Con ello lo que se quiere es verificar el nivel de desempefio financiero de la CNFL

con respecto a las otras empresas de la industria de distribucion eléctrica.

1.4 Analisis de la solidez de la estructura financiera

Luego de analizar tendencias y razones financieras para determinar el desempeiio
histérico de la CNFL, lo que el modelo evaluard es la solidez y el equilibrio de su
estructura financiera, tal como lo sefiala Salas,T (2012), en un analisis que se orienta en
examinar la relaciéon y correspondencia entre lo grados de liquidez del activo y lo niveles

de exigibilidad de las cuentas de pasivo y patrimonio.

Para empezar a verificar la solidez financiera, el modelo plantea analizar en conjunto el

grado de liquidez de los activos contra el grado de exigibilidad del pasivo.
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En cuanto a la liquidez del activo, segun el mismo Salas, T. (2012 p. 170) es el grado en
que los activos de una empresa se pueden convertir facilmente en dinero; es decir,
generar flujo entrante a la empresa. Esto se va a analizar a partir de la clasificacion inicial
de los activos segun su grado de liquidez, que segun su naturaleza es su capacidad de

convertirse en efectivo.

Para este andlisis de liquidez, se utiliza el estudio del ciclo del activo circulante, que
muestra la transformacion de partidas poco liquidas a partidas muy liquidas hasta lograr
generar efectivo. Este ciclo es vital para la empresa; pues de tornarse lento, la empresa
correria el riesgo de no generar suficiente efectivo para confrontar sus deudas u

obligaciones de forma puntual (Salas, 2012).

Posteriormente, la evaluacion de liquidez se complementa con el andlisis del grado de
exigibilidad de los pasivos, tal como lo indica Salas, T. (2012 p. 174) es la medicion de la
tendencia de urgencia de cobertura de las fuentes compuestas de financiamiento tanto

por deudas como por partidas patrimoniales.

Es posible sefialar entonces que la exigibilidad del pasivo, se refiere al grado de
obligatoriedad por principio juridico, dado la obligacion contractual y legal de cumplir con
el pago de las fuentes de financiamiento, compuestas por deuda del corto plazo, largo
plazo y del patrimonio de la empresa. Las deudas se vuelven exigibles en el momento de
su vencimiento; por lo tanto, una deuda de corto plazo es claramente mas exigible que

una del largo plazo (Salas, 2012).

El grado de exigibilidad sera producto de tres variables que se analizaran en el modelo,
que son:

a) El nivel de endeudamiento a medirse con las razones de deuda mencionadas
en el apartado anterior.

b) Plazos de vencimiento del pasivo, que se refiere al tiempo y la cercania para el
vencimiento de la deuda. Para ello se analizaran las razones de deuda a corto
plazo y largo plazo, con el fin de determinar la proporcion de un tipo contra el
otro en la estructura de la empresa. Sobre este aspecto la recomendacion es

gue la deuda a corto plazo, por su caracter altamente exigible solo debe
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financiar activos circulantes con buena capacidad de generar liquidez (Salas,
2012).

c) Naturaleza del pasivo; segun Salas, T. (2012), se refiere a si los pasivos son
espontaneos, que son las deudas de naturaleza ciclica que se renuevan
constantemente y, por lo general, no incurren en ningun costo financiero, o el
otro tipo de deuda que es la expresa, la cual se refiere a los pasivos que no
nacen de una relacion comercial u operativa, mas bien se origina de una

necesidad de financiamiento temporal o extraordinario.

Sobre este apartado, cabe mencionar que el andlisis se enfoca en determinar si los
activos menos liquidos son financiados con las fuentes poco exigibles. Ademas, los
activos de gran liquidez podrian financiarse en su mayoria con fuentes de alta exigibilidad,
aungue siempre recomendable financiar una parte de los activos liquidos con fuentes de
menor exigibilidad para tener cobertura y garantia razonable a los pasivos mas exigibles
(Salas, 2012).

Esto ultimo es de suma importancia para determinar si la CNFL esta haciendo un uso
eficiente de sus activos en relacion con los pasivos, lo cual permitird determinar si la
empresa es capaz de asumir sus obligaciones y, eventualmente, medir cuan eficiente es
la empresa para manejar sus fuentes de financiamiento de cara a la inversion en nuevos
proyectos, aspecto que sin duda es primordial desde la perspectiva regulatoria.
Ademas, con el fin de efectuar un andlisis mas completo de este tema, se profundiza en el
modelo al revisar luego las fuentes de financiamiento que “involucran la generaciéon o
captacion de nuevos recursos para apoyar las operaciones de la empresa” (Salas,T.
2012 p. 197). En este sentido se aplicara una metodologia para medir la evoluciéon de la
solidez que se divide en cinco etapas secuenciales:

1. Evaluacion del equilibrio y grado de solidez de la estructura financiera inicial.
Analisis de las fuentes de financiamiento utilizadas por la empresa.
Analisis de los empleos y aplicacion de fondos de la empresa.

Analisis comparativo de fuentes y empleos de fondos para medir su equilibrio.

a ~ 0N

Comparacion del nivel de solidez de las estructuras financieras inicial y final, con el

proposito de calificar el grado de fortalecimiento o debilidad experimentado.

Sobre este proceso es importante rescatar que las fuentes de financiamiento

corresponden a partidas cuyos movimientos le aportan fondos a la empresa para financiar
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sus inversiones y cumplir sus obligaciones, generados a partir de movimientos financieros
tales como: aumentos de pasivos o patrimonio, disminucion de activos y por depreciacion.
Por otra parte, los empleos de fondos son los que muestran como la empresa ha
canalizado y aplicado las fuentes de financiamiento durante un periodo, siendo asi a tres
grandes grupos que se destinan los fondos: aumentos de activos, disminucién de pasivos

o disminucion del patrimonio (Salas, 2012).

De este modo, se quiere revisar en el modelo los cambios que experimenta la estructura
financiera a través del tiempo, al verificar basicamente su solidez inicial, el equilibrio entre
fuentes y empleos de fondos, para luego corroborar su solidez final. Esto permite que el
modelo sirva de diagndstico una vez que se evalla si con ello la empresa CNFL fortalece
o debilita su solidez financiera en el periodo de cinco afios a evaluar. Es por esto que esta
herramienta de solidez y andlisis de su evolucién puede servir ademas de instrumento de
diagnostico y medicién de niveles de riesgo, asociado a la estructura financiera de la
empresa, como un instrumento que permitiria ademas a la empresa preparar planes

estratégicos operativos para corregir sus debilidades en el futuro.

Este apartado sin duda nos otorga un resultado importante desde la perspectiva de
regulacion; pues dice que tan posicionada esta la empresa para producir flujos de efectivo
y para cumplir con el pago de sus fuentes de financiamiento.

A partir de lo anterior, el modelo plantea el andlisis del circulante, que se realiza para
verificar y confirmar el equilibrio entre liquidez y la exigibilidad en el corto plazo, que es
basicamente el periodo que puede generar mayor riesgo, segun la capacidad de concebir
flujo de efectivo de la empresa. Tal como menciona Salas. T. (2012), la naturaleza y la
composicion del activo y pasivo circulante impacta directamente en la capacidad de pago
de la empresa. En la medida que exista una adecuada cobertura del activo circulante al
pasivo de corto plazo, se ofrece una buena garantia y respaldo a los acreedores de la

empresa.

Con la cobertura Salas, T. (2012 p. 226) menciona que es una evaluacion que se orienta
a medir la capacidad que tiene la empresa, para cubrir y respaldar a las deudas de corto
plazo con los bienes liquidos de transformacién corriente, algo que desde la perspectiva
de regulacion es importante verificar en los proveedores de servicios.

Para evaluar la cobertura sera necesario incluir en el modelo el movimiento y la

transformacion del activo circulante en efectivo, que se denomina como ciclo total del
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activo circulante, que comprende el periodo de abastecimiento de materia prima, periodo

de produccion, plazo de venta del producto terminado y periodo de cobro.

Esta situacion es singular y hay que evaluarla para CNFL al ser parte del Grupo ICE, el
cual se vuelve a grandes rasgos en un proveedor de materia prima (generacion de
electricidad) para que la empresa se dedigue solamente a la distribucion del producto; por
lo tanto, su ciclo efectivo se resuelve facilmente a tiempo de distribucion para convertir
electricidad en luz que pagan los usuarios del sistema. Este y otros aspectos son parte de

lo que se analizara en el segundo capitulo.

Resulta importante considerar el hecho de que la empresa pueda cubrir sus obligaciones,
no necesariamente asegura que sea en forma oportuna: por ello se plantea complementar
el andlisis de cobertura con el andlisis de puntualidad que “se orienta a medir si la liquidez
que generan los activos circulantes es suficiente y oportuna, para cumplir con todos los
compromisos y vencimientos de corto plazo. La puntualidad examina el equilibrio que
existe entre la liquidez de los activos circulantes y la exigibilidad de los pasivos a corto
plazo” (Salas,T. 2012 p. 233) . De esta forma, el modelo concluye entonces el andlisis de
solidez de la estructura financiera para dar paso al ultimo elemento a analizar que es el

flujo de caja que tiene la empresa.

Para facilitar el analisis financiero en el modelo, se incluye el analisis estructurado Dupont,
se utiliza para estudiar los estados financieros de la empresa y evaluar su condicién
financiera. Este sistema reune el estado de resultados con el balance en dos medidas de
rentabilidad: el rendimiento sobre los activos totales (ROA) y el retorno sobre el patrimonio
(ROE) (Gitman, 2007).

El modelo Dupont descompone la rentabilidad sobre el patrimonio en tres factores que
son la rotacién del activo total (RAT) por el Margen de Utilidad Neta que, a su vez,
multiplica por el indice de apalancamiento (IAP), tal como lo expresa la ecuaciéon que
expusimos en el capitulo 1:

RSP = RAT X MUN X IAP

Visto en férmulas de cada uno seria:

Utilidad neta Ventas netas Utilidad neta Activo total

= X X
Patrimonio Activo total Ventas Netas Patrimonio



20

La estructura que compone el modelo Dupont permite verificar como se comportan las
principales razones financieras y como afectan los distintos elementos a la rentabilidad de
las empresas, lo cual para el caso de aplicacion en ARESEP es de gran ayuda si

consideramos que hace falta definir una estructura inicial de analisis financiero.

1.5 Concepto de Flujos de efectivo de la empresa

El andlisis del flujo de caja no es mas que “el movimiento de dinero que entra y sale de
una cuenta durante un periodo de tiempo” Robert C. Higgins (2004, p 16.). Este aspecto
es necesario si se quiere verificar la rentabilidad, donde especificamente se analizaria el
flujo de caja libre que es como menciona Higgins (2004, p.17), “el flujo total disponible
para su distribucién a propietarios y acreedores tras financiar todas las actividades de
inversion creadoras de valor”, por ende este flujo es determinante para estimar la

capacidad de inversion de la empresa y ver su rentabilidad.

Ahora se vuelve necesario no solamente evaluar el flujo sino hacerlo con una vision
estratégica, la cual permita prever riesgos y obtener posibles oportunidades de mejora
para la CNFL o cualquier proveedor de servicios al que eventualmente se le aplicara el

modelo.

Por la razén anterior, es que se incluye el siguiente apartado del modelo para cerrar el
andlisis y diagnéstico financiero de la empresa, mediante un modelo gerencial para
evaluar el flujo de caja, sus riesgos y su relacién con el EBITDA (utilidad neta antes de
intereses e impuestos) que como los sefala Salas, T (2012, p. 253) es el flujo de caja
operativo con sus indicadores de cobertura de obligaciones del negocio, que propician e

impactan niveles de riesgo.

Para este apartado del modelo lo que se pretende es calificar y cuantificar el flujo de
efectivo, para determinar cémo se van consumiendo los fondos en las operaciones e
inversiones de corto y largo plazo de la empresa, asi como el pago de fuentes de
financiamiento. De esta manera poder determinar si hay superavit (flujo cubre y sobra) o
déficit (flujo no cubre), a la vez que se definen en esos estados categorias de riesgo

asociado a partir del total de obligaciones e inversiones que se cubran con el flujo.

Segun la capacidad que tenga la empresa para que su flujo primario de operacién pueda
ir cubriendo gradualmente, con estrechez o con holgura, sus inversiones netas de corto

plazo, su pago a fuentes de financiamiento y sus inversiones de largo plazo, asi sera su
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ubicaciéon en alguna de las categorias de flujo, lo cual impacta su riesgo y afecta su

crecimiento futuro. El flujo de la empresa se clasificaria de acuerdo con cuatro categorias

sugeridas, segun el nivel de riesgo asociado a la posicion de liquidez, lo que constituye un

marco valioso dentro de la planeacién y control financiero estratégico de la empresa

(Salas, 2012). Las categorias serian las siguientes:

Cuadro 4: Categorias del flujo de caja a partir de su cobertura

Categoria 1

Flujo de caja autosuficiente:

En esta categoria el Flujo de las operaciones cubre el aumento en el circulante
neto, el pago a las fuentes de deuda y capital propio, las inversiones en activo
fijo y de largo plazo y, ademas, se nutre el flujo neto de caja final. Es un nivel
gue denota una muy alta capacidad para generar liquidez y un robusto y fuerte

flujo de caja de la empresa, lo que implica un riesgo nulo o muy bajo.

Categoria 2

Flujo de corto plazo y pago a fuentes:

El Flujo de las operaciones es suficiente para cubrir todas las inversiones de
corto plazo y el pago completo a las fuentes de financiamiento, pero no alcanza
para financiar las inversiones LP. Constituye un flujo de caja importante, que
requiere s6lo apoyo para el crecimiento a LP, y se asocia con un riesgo discreto

y bajo.

Categoria 3

Flujo para operacién de corto plazo:

En esta tercera categoria el Flujo de las operaciones sélo cubre las inversiones
en el activo neto de corto plazo, y requiere nuevo financiamiento con pasivos o
aumento de patrimonio para el pago a las fuentes de financiamiento y para
cubrir las inversiones en activos LP. Lo anterior denota un nivel de riesgo
significativo por su dependencia a nuevas fuentes para financiar todo su

crecimiento a largo plazo.

Categoria 4

Flujo de caja insuficiente:

En este escenario, el Flujo de las operaciones es débil y bajo (pérdidas o
utilidades muy bajas) que no permiten financiar totalmente los aumentos en el

circulante neto.

Fuente: (Salas, 2012)
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El esquema anterior, presentado bajo este andlisis integral del flujo de caja, permite
identificar la capacidad exacta de la empresa para atender los requerimientos vitales de
efectivo, que impone su operacion y crecimiento y, al mismo tiempo, para evaluar el
comportamiento y tendencias de periodos pasados y recién terminados, e incluso para
afos futuros, a partir de los estados financieros proyectados. Este andlisis proporciona
una base técnica para evaluar la posicion de flujo de caja por parte del negocio, con el fin
de evaluar su capacidad para cubrir y atender sus diferentes compromisos e inversiones,
y determinar si la generacién de flujo de caja calza con los planes y los objetivos
estratégicos de crecimiento futuro, con su impacto en el nivel de riesgo (Salas, 2012).

La evaluacion del flujo de caja es un componente esencial para monitorear desde la
perspectiva de la regulacién de los servicios publicos, ya que asi se verifica si la empresa
CNFL cubre sus inversiones y obligaciones financieras, determinando ademas en que
nivel lo logra hacer, lo cual es evidentemente clave para el objetivo del proyecto.

Como segunda parte del analisis se calcularia el EBITDA -como se mencion6-, es el flujo
de caja antes de intereses, impuesto, depreciacion y amortizacion de activos intangibles.
Este indice lo queremos para medir el nivel de cobertura del flujo de caja operativo de las
deudas u obligaciones de la empresa, lo que le daria al modelo la capacidad de identificar
el grado de riesgo referido a valores y resultados de los siguientes indices:

Cuadro 5: indices para EBITDA

Cobertura EBITDA carga financiera Este indice mide la capacidad con que el flujo
de la operacion cubre las cargas financieras

EBITDA derivadas del financiamiento con deudas que

Gasto financiero total ha adquirido la empresa. Esta cobertura mide

el respaldo y holgura que ofrece el flujo de caja
para la atencién de los cargos financieros.
Debe cubrir varias veces y, a mayor cobertura,

menos riesgo.
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Cobertura EBITDA a servicio de deuda

EBITDA

Gasto financiero mas deuda financiera
a corto plazo

Mide la capacidad con que el flujo de la
operacion cubre las obligaciones financieras

de corto plazo.

Muestra el respaldo y proporcién con que el
flujo de caja puede cubrir las obligaciones
financieras, lo que afecta su posicion de
liquidez y riesgo hacia el futuro. Debe ser
mayor a uno y, a mayor cobertura, menor

riesgo.

Cobertura EBITDA a obligaciones de CP

EBITDA
Pasivo circulante + gasto financiero

Mide la capacidad con que el flujo de la
operacion cubre las obligaciones totales de
corto plazo. Muestra la proporcién que el flujo
de caja puede cubrir de las obligaciones que
vencen a corto plazo, lo que afecta su riesgo y
compromete su posicién de liquidez a futuro.
El valor debe estar cerca de uno para una

cobertura aceptable.

Cobertura de deuda financiera a EBITDA

Deuda financiera total
EBITDA

Indicador que mide el nimero de veces que la
deuda financiera total, corto y largo plazo,
cubre la generacién del flujo propio de la
operacion del deuda

negocio (relacion

bancaria a flujo de caja).

Altas coberturas (mayor a 3) expresan un alto
volumen de deudas en relacion con el flujo de
caja 0 una generacion baja de flujo de caja, lo
gue compromete su operacién, limita su

crecimiento y aumenta su riesgo.

Bajas coberturas (inferiores a dos), denotan un
bajo grado de deudas financieras o un alto
nivel de flujo de lo que ofrece una posicién
favorable para la operacion y crecimiento

futuro, con bajo riesgo.

Fuente: (Salas, 2012)
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De este modo y con la aplicacién de los indices anteriores, el modelo permite medir la
cobertura segun el flujo de caja de la empresa CNFL a partir del EBITDA, asi se evalla la
seguridad, estabilidad y el nivel de riesgo que presenta la empresa, lo cual no deja de ser

importante desde el punto de vista de la regulacion.

1.6 Analisis FODA

El analisis FODA es una herramienta que permite conformar un cuadro de situacion actual
del objeto de estudio, en el caso concreto de Aresep con la CNFL, seria analizar la
metodologia de fijacion tarifaria, de esta manera permite obtener un diagndstico preciso vy,
en funcion de ello, se pueden tomar decisiones acordes con los objetivos y las politicas
formulados dentro de la institucion (Matriz FODA, 2013).

Luego de realizado el primer andlisis FODA, se aconseja efectuar sucesivos analisis de
forma periédica teniendo como referencia el primero, con el propdsito de conocer si se
cumple con los objetivos planteados en nuestra formulacion estratégica. Esto es
aconsejable dado que las condiciones externas e internas son dinamicas y algunos
factores cambian con el paso del tiempo, mientras otros sufren modificaciones minimas
(Matriz FODA, 2013).

El objetivo primario del andlisis FODA consiste en obtener conclusiones sobre la forma en
que el objeto estudiado serd capaz de afrontar los cambios y las turbulencias en el

contexto, (oportunidades y amenazas) a partir de sus fortalezas y debilidades internas.

Ese constituye el primer paso esencial para realizar un correcto analisis FODA. Cumplido

el mismo, el siguiente consiste en determinar las estrategias a seguir.

Para comenzar un andlisis FODA se debe hacer una distincidon crucial entre las cuatro

variables por separado y determinar cuéales elementos corresponden a cada una.

Tanto las fortalezas como las debilidades son internas de la organizacion, por lo que es
posible actuar directamente sobre ellas. En cambio las oportunidades y las amenazas son

externas y solo se puede tener injerencia sobre ellas modificando los aspectos internos.
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Cuadro 6: FODA

Fortalezas: son las capacidades especiales con que cuenta la empresa y las cuales le
permite tener una posicion privilegiada frente a la competencia. Recursos que se
controlan, capacidades y habilidades que se poseen, actividades que se desarrollan

positivamente, etc.

Oportunidades: son factores que resultan positivos, favorables, explotables, que se
deben descubrir en el entorno en donde actla la empresa, y los cuales le permiten

obtener ventajas competitivas.

Debilidades: son factores que provocan una posicion desfavorable frente a la
competencia, recursos de los que se carece, habilidades que no se poseen, actividades

gue no se desarrollan positivamente, etc.

Amenazas: son situaciones que provienen del entorno y pueden llegar a atentar incluso

contra la permanencia de la organizacion.

Fuente: (Matriz FODA, 2013)

2 Contexto del sector de energia

Si delimitamos los factores que inciden en la economia de un pais o regién, podemos
observar como el manejo de energias es uno de los elementos claves para lograr su
desarrollo. Los procesos productivos y el bienestar social dependen en gran parte de la
eficiencia con que se administre la energia y, en consecuencia, es necesario saber cémo

afecta su uso a la sociedad.

La energia, como insumo vital para los procesos productivos y de consumo, impone
costos significativos. Asi por ejemplo, dentro de la canasta de bienes que compone el
indice de Precios al Consumidor (IPC), la electricidad representa un 3,37% Yy los
combustibles el 6,52%, de tal forma que los energéticos representan casi un 10% de esa
canasta; sin tomar en cuenta el efecto que los energéticos tienen en otros bienes
servicios. (ARESEP, 2012)
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El sector de energia en Costa Rica se encuentra dividido en dos subsectores: electricidad
e hidrocarburos. Estos subsectores, se dividen a la vez por tipos de servicios que se
prestan tal como lo describe el siguiente cuadro.

Cuadro 7: Clasificacion del sector de energia y sus tipos de servicios

Subsector Tipo de Servicio

Electricidad Generacion
Transmision
Distribucion

Alumbrado publico

Hidrocarburos Importacion y refinacion
Distribucion a granel
Transporte combustible limpio
Transporte combustible sucio

Estaciones de servicio

Fuente: (ARESEP, 2012)

Para efectos de este proyecto se va a delimitar el enfoque al subsector de energia
eléctrica, el cual se caracteriza en nuestro pais por poseer un modelo no competitivo de
mercado con la presencia de un actor estatal dominante: el Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE) en todos los segmentos (generacion, transmision, distribucion y
alumbrado publico) (Geo Ingenieria Ingenieros Consultores S.A., 2010). Estos tres
segmentos son regulados de acuerdo con la Ley 7593 por la Autoridad Reguladora de los
Servicios Publicos (ARESEP).

2.1 Subsector de energia eléctrica
Con una electrificacion que supera el 98,6%, Costa Rica puede considerarse un mercado

maduro; es decir, que seria de esperar una expansion de ciertos sectores productivos o
de la poblacion en el tanto tengan acceso a nuevas tecnologias, incrementen la
produccibn o bien se incrementen los ingresos monetarios auténomos por hogar
(ARESEP, 2012).
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Como se menciono anteriormente el subsector de electricidad comprende cuatro tipos de
servicios: generacion, transmision, distribucion y alumbrado publico. Estos servicios estan
regulados por la Autoridad Reguladora de los servicios publicos, que se encarga de
regular las tarifas previstas para estos servicios -como se explicard mas adelante-, se
debe brindar un servicio al costo y de calidad. A continuacion se describe el subsector de
energia eléctrica en términos de su conformacion, los servicios que se dan y finalmente

complementar con un analisis de la cobertura del Sistema Eléctrico Nacional (SEN).

2.2 Conformacion del subsector de energia eléctrica

Es importante revisar la conformacion del subsector eléctrico de Costa Rica, donde se
puede vislumbrar mejor las principales funciones de los actores que intervienen en este

importante sector, tal como se describe en la siguiente figura.

Figura 1: Conformacién del subsector eléctrico
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Fuente: Grupo ICE

Entre los principales actores del subsector cuyo rol es fundamental para el funcionamiento

del mismo, se tienen los siguientes (Geo Ingenieria Ingenieros Consultores S.A., 2010):

e El Ministerio de Ambiente, Energia y Telecomunicaciones (MINAET): es el 6rgano
del Estado responsable de formular y coordinar las politicas, planes de Estado y
programas relativos al subsector eléctrico. Asi como también, tramitar y otorgar los
permisos y concesiones referentes a la materia de competencia.

e La Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP): Funciona como el
ente regulador del sector eléctrico, regulando los tres segmentos principales desde

la generaciéon hasta la distribucion asi como el alumbrado publico. Su principal
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labor se enfoca en fijar las tarifas de los servicios para los proveedores y los
usuarios de los mismos.

e Instituto Costarricense de Electricidad (ICE): por medio de la gerencia de
electricidad, el ICE participa en el mercado a través de seis Unidades Estratégicas
de Negocios: Producciéon de Electricidad, Transporte de Electricidad, Servicio al
Cliente (distribucion), Proyecto y Servicios Asociados, Centro Nacional Control de
Energia (CENCE) y Centro Nacional de Planificacion Eléctrica (CENPE).

e Secretaria Técnica Nacional Ambiental (SETENA): es el o6rgano de
desconcentracion maxima del MINAET, cuyo propdsito fundamental es armonizar
el impacto ambiental con los procesos productivos; asi como analizar y resolver
las evaluaciones de impacto ambiental.

¢ Compafia Nacional de Fuerza y Luz (CNFL): La CNFL es un empresa publica
parte del Grupo ICE, la cual participa en la generacion eléctrica pero que es la
principal empresa distribuidora de electricidad en Costa Rica al ser la responsable
de alimentar al GAM con el servicio eléctrico.

e Empresas Municipales: Principalmente la Empresa de Servicios Publicos de
Heredia (ESPH) y la Junta Administrativa del Servicio Eléctrico de Cartago
(JASEC) que brindan los servicios de generacion en conjunto con las
cooperativas de electrificacion rural de la figura 3, para cubrir el resto del territorio
nacional que no abarca el ICE o la CNFL.

Ademas, es importante rescatar el papel de los generadores privados; pues son parte del
sistema y conforman un elemento vital para garantizar la generacién de energia eléctrica
a partir de fuentes alternas que brinden la posibilidad de obtener suministros suficientes
cuando escasean los principales prevenientes de los generadores publicos, los cuales se

enfocan principalmente en fuentes hidroeléctricas.

2.3 Tipos de servicios del subsector de energia eléctrica:

Actualmente, el pais ha alcanzado un nivel de cobertura eléctrica superior al 99.1%. Ha
logrado incrementar la capacidad instalada y mantener una proporcion alta de generacion
a base de fuentes renovables, donde se rescata la energia geotérmica y edlica en la

generacion desde los afios 90. (Geo Ingenieria Ingenieros Consultores S.A., 2010).
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Lo anterior se ha logrado gracias a un buen manejo y desarrollo del Sistema Eléctrico
Nacional (SEN), conformado a la vez por los sistemas de generacion, transmision y
distribucion.

Seguidamente, se describen las principales caracteristicas de los servicios del subsector
de energia eléctrica en contexto con el (SEN), como eje del subsector de energia eléctrica

a nivel nacional.

2.3.1 Generacion eléctrica:

La generacion eléctrica comprende el utilizar o transformar los recursos energéticos
naturales para la produccion de electricidad de alto voltaje. La generacion eléctrica es
muy intensiva en capital y la recuperacion de los recursos invertidos se produce a lo largo
de amplios periodos de tiempo (Gomez, Tesis : Andlisis del proceso de formulacion de
politicas para la reforma del sector eléctrico y su potencial incidencia en el marco

institucional y la produccién con fuentes renovables., 2009).

Durante el 2012, el sistema eléctrico nacional (SEN) generé 10 043 GWh? lo cual
representa un incremento del 3% con respecto a la produccion del 2011. Para ese afio la
principal fuente de generacién de energia del pais es la hidrica, la cual gener6 7 204
GWh, representa cerca de tres cuartas partes de toda la produccion nacional. El restante
28% es producido por fuentes geotérmicas 1 403 GWh, térmica 911 GWh y edlica 522
GWh. Para el 2012 se introduce la fuente solar como productora de energia eléctrica, su
participacion relativa es minima, ya que la planta entré en operacion en fechas cercanas a
la finalizacién del afio y alcanz6 a producir 0,3 GWh (ARESEP, 2012).

El siguiente gréfico detalla los porcentajes de produccién eléctrica por fuente.

2 Ver glosario GWh.



Grafico 1: Costa Rica, SEN: Generacion eléctrica por tipo de fuente, 2012.
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Fuente: (ARESEP, 2012)

Respecto a la produccién del sistema eléctrico nacional pero desagregado por empresa

responsable, el ICE se mantiene como el principal productor de energia eléctrica, con una

intervencion porcentual del 74%, misma proporcién que los dos afios anteriores (2010 y

2011). En segunda instancia se encuentran los generadores privados, quienes para el

2012 produjeron el 16% de la produccion total del sistema eléctrico nacional, este

porcentaje que alcanzan los generadores privados se ha mantenido estable desde el afio

2006. El gréfico siguiente muestra la produccion de energia eléctrica de la Ultima década,
segun empresa (ARESEP, 2012).

Gréfico 2: Costa Rica, SEN: Generacion eléctrica por empresa, 2001-2012.
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De este modo la capacidad instalada del SEN para el 2012 alcanza los 2 735 574 KW, lo
que representa un incremento del 3,2% con respecto a la capacidad lograda a diciembre
del afio anterior. En este caso el término de capacidad instalada se refiere al potencial de
produccion o volumen maximo de produccion que una empresa en particular, unidad,
departamento o0 seccion, puede lograr durante un periodo determinado, teniendo en
cuenta todos los recursos disponibles, sea los equipos de produccion, instalaciones,
recursos humanos, tecnologia, experiencia/conocimientos, etc. (ARESEP, 2012).

Grafico 3: Costa Rica, SEN: Capacidad instalada, 2000-2012.
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Fuente: (ARESEP, 2012)

A partir del grafico anterior se observa co6mo se mantiene la tendencia al crecimiento que

el sistema eléctrico nacional tiene desde el afio 2000.

En cuanto a la capacidad instalada por tipo de fuente, esta mantiene una desagregacion
porcentual muy similar a la de produccién eléctrica y es la hidrica la de mayor frecuencia
con el 63%. En los siguientes cuadros se presenta la generacion real y la capacidad

instalada del pais durante el 2012, tanto por fuente como por empresas.

Cuadro 8: Generacion de energia por tipo de fuente, segun empresa por afio, 2012

EMPRESA -MWh-
TOTAL 10 043 263
HIDROELECTRICA 7 204 909
ICE 5349 734
CNFL 327947
JASEC 118 660
ESPH 82 027
COOPELESCA 75316
GENERACION PRIVADA 982 750
COOPEGUANACASTE 61299




CONELECTRICAS 207 175
GEOTERMICA 1403 197
ICE GEOTERMICO 1190 398
GENERACION PRIVADA 212 799
TERMICA 911 898
ICE TERMICO 830 284
GENERACION PRIVADA 81615
EOLICO 522 992
GENERACION PRIVADA 400 458
ICE 79 804
COOPESANTOS RL 38 806
CNFL 3924
Solar 267
ICE 267

Fuente: (ARESEP, 2012)
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Como se puede apreciar el sector hidroeléctrico es el mas importante en generacion con

un 72% del total de energia que se produce, seguido muy de lejos por el desarrollo de

energia geotérmica con un 14%. El ICE es el principal generador de energias; por lo

tanto, de nuevo se refuerza el hecho mencionado de que el subsector de energia eléctrica

tiene practicamente un actor principal con muchos otros secundarios.

Por otra parte, en términos de capacidad instalada del subsector por tipo de fuente segin

la empresa, la situacion es la que se describe en el siguiente cuadro.

Cuadro 9: Capacidad instalada del SEN por tipo de fuente, segiin empresa (2012)

FUENTE Y EMPRESA Afio 2012 kW a diciembre
TOTAL 2735574
HIDROELECTRICA 1730 565
ICE 1301 680
CNFL 79622
JASEC 27 885
ESPH 19 000
COOPELESCA 47 600
GENERACION PRIVADA 196 278
COOPEGUANACASTE 17 500
CONELECTRICAS 41000
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GEOTERMICA 208 660
ICE 181 160
GENERACION PRIVADA 27 500
TERMICA 651 789
ICE TERMICO 621789
GENERACION PRIVADA 30 000
CNFL

EOLICO 143 550
GENERACION PRIVADA 95 700
CNFL 15 300
COOPESANTOS RL 12 750
ICE 19 800
SOLAR 1010
ICE 1010

Fuente : (ARESEP, 2012)

Es importante recalcar como menciona (Gémez, 2009) que la electricidad es imposible
almacenarla. Esto solo es viable cuando se trata de cantidades muy pequefas y existe la
posibilidad de compensar en el futuro el costo que ello supone. Esta circunstancia es la
causa de que en todo momento la produccién deba ser ajustada a la demanda, la cual
fluctia constantemente de acuerdo con unas pautas horarias, diarias, semanales,
mensuales y anuales. Es por lo anterior que las compafias de generacion de electricidad
deben mantener un exceso de capacidad que les permita asegurar permanentemente el
suministro, en el caso de Costa Rica por lo general este respaldo se da con plantas

térmicas, el embalse de Arenal y las plantas geotérmicas.

En el siguiente cuadro se logra visualizar el consumo o las ventas de la generacién de

electricidad a las empresas distribuidoras del servicio eléctrico.
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Grafico 4: Ventas de generacion de energia por empresa
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Fuente: (ARESEP, 2012)

El grafico anterior muestra a las distintas empresas distribuidoras que consumen energia
eléctrica de la generacion del ICE, de las cuales forma parte el mismo ICE y una de sus
empresas la CNFL como principales consumidoras, entre ambas empresas consumen un
79% de la energia generada por el ICE, lo cual es un claro reflejo del dominio de este

grupo en el mercado energético eléctrico.

2.3.2 Transmision eléctrica:
La transmisién es el servicio que consiste en transportar la electricidad desde la planta
generadora hasta las redes locales a través de unos cables que permiten la circulacién a

alto voltaje. (Gémez, 2009)

El Sistema de Transmision se extiende desde Pefias Blancas (frontera con Nicaragua)
hasta Paso Canoas (frontera con Panama) y desde Puerto Limén en el Atlantico hasta
Santa Cruz, en la Peninsula de Nicoya. Actualmente dispone de un total de 1 083 km de

lineas de transmisién de 230 kw y 727 km de 138 kw. El sistema se interconectd por
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primera vez con Nicaragua en 1982 y con Panama en 1986. En el 2011 se conecté el

circuito del Anillo de la Amistad.

El ICE es el Unico gestor y responsable de la transmision de electricidad y tiene las
funciones de planificacion, operacion, mantenimiento y comercializacién del sistema. La
transmisién es un servicio publico regulado por la ARESEP; por lo tanto, también debe
cumplir con la normativa y las leyes que el ente regulador dicte para este servicio (Geo

Ingenieria Ingenieros Consultores S.A., 2010).

En este punto es importante mencionar que el Sistema de Transmision del ICE cobra un
peaje a las empresas distribuidoras y de Alta Tensién por la energia trasegada por sus

lineas de transmision.

Durante el 2012 se trasegaron 9 013 GWh de energia, lo que corresponde a un monto de
¢76 683 millones. Cabe mencionar que este monto no incluye la cantidad correspondiente
a los ingresos por transmisién del Mercado Eléctrico Nacional (MEN) que ascienden a ¢42
millones tal como lo muestra el siguiente cuadro (ARESEP, 2012).

Cuadro 10: Sistema de Transmision ICE, Ventas reales y estimadas de energia en unidades fisicas y
monetarias por empresa 2012-2013

EMPRESA Aiio 2012
ICE DISTRIBUCION _*/ GWh 3358.48
MILLONES DE COLONES 28 370.87
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.45
ALTA TENSION_**/ GWh 310.11
MILLONES DE COLONES 2 648.99
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.54
OTRAS EMPRESAS DISTRIBUIDORAS | GWh 5344.56
MILLONES DE COLONES 45 663.55
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.54
CNFL GWh 3 565.29
MILLONES DE COLONES 30460.2




EMPRESA Ao 2012
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.54
JASEC GWh 437.5
MILLONES DE COLONES 3740.14
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.55
ESPH GWh 583.29
MILLONES DE COLONES 4983.4
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.54
COOPELESCA GWh 289.28
MILLONES DE COLONES 2473.95
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.55
COOPEGUANACASTE GWh 370.2
MILLONES DE COLONES 3159.18
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.53
COOPESANTOS GWh 74.24
MILLONES DE COLONES 635.11
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.56
COOPEALFARO RUIZ GWh 24.76
MILLONES DE COLONES 211.58
¢/kWh (Tarifa vigente) 8.54
TRANSMISION MER***/ GWh 201.27
MILLONES DE COLONES 42.74
¢/kWh (Tarifa vigente) 0.21
TOTAL GWh 921441
MILLONES DE COLONES 76 726.15
¢/KWh 8.33

36
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EMPRESA Ao 2012

_*/ Se utiliza un porcentaje de pérdida del 6,8%

**/ CEMEX, ALUNASA,HOLCIM, INTEL, Ingenio El Viejo y Edlico Guanacaste

***/ Ingresos por peaje del Mercado Eléctrico Regional estimado en colones

al tipo de cambio proyectado por ARESEP.

Datos reales de trasiego por las redes a octubre 2012.

Fuente: (ARESEP, 2012)

La capacidad total de transformacion de las 41 subestaciones del sistema asciende a
7606 MVA®, con 2633 MVA de capacidad elevadora, 3494 MW de capacidad reductora,
1399 MVA de auto transformacion y 80 MVA en reactores. Desde 1996 el Sistema
Nacional Interconectado (SNI) abarca el 100% del Sistema Eléctrico Nacional (SEN) y
desaparecieron los sistemas de distribucion aislados (ICE, 2012).

2.3.3 Distribucioén eléctrica:

La distribucion es una actividad similar a la transmisién o transporte de electricidad. La
distribucion de electricidad consiste en el transporte de electricidad desde la red de alta
tensién hasta el consumidor final. Esta operacion requiere de la utilizacibn de un
transformador que reduzca el voltaje, colocandolo a los niveles requeridos por el usuario

(normalmente, 220 voltios) (Gémez, 2009).

En la distribuciéon participan mayoritariamente el ICE y su subsidiaria la Compafiia
Nacional de Fuerza y Luz (CNFL), aunque también tienen una menor participacién dos
empresas municipales: la Empresa de Servicios Publicos de Heredia (ESPH) y la Junta
Administrativa del Servicio Eléctrico de Cartago (JASEC) y cuatro cooperativas de
electrificaciéon rural (Coopelesca, Coopeguanacaste, Coopesantos y Coope-Alfaro Ruiz);
todas las anteriores con areas de concesion establecidas y reguladas por la ARESEP. Si
bien en términos porcentuales el papel de estas Ultimas es reducido, han tenido un
impacto muy importante en lograr un alto grado de electrificacion en la zona rural (Geo

Ingenieria Ingenieros Consultores S.A., 2010).

% Ver Glosario MVA.
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Dos de las empresas son entes del Estado (ICE y CNFL), otras dos son municipales
(JASEC y ESPH) y existen cuatro cooperativas de electrificacion rural. Este mercado
conforma el ya mencionado Sistema Eléctrico Nacional (SEN).

Cada empresa cubre un area especifica del pais, que se visualiza en el siguiente cuadro,

asi como la cantidad de abonados y ventas en unidades fisicas y relativas:

Cuadro 11: Zonas de cobertura del servicio eléctrico por empresa

Empresa Zona de cobertura Cantidad de Ventas Distribucion %

abonados (MWh)_*/  ventas

ICE Todo el pais (**) 674.507 3.630.365 411
CNFL Area metropolitana  506.285 3.374.368 38.2
JASEC Cartago 84.825 414.469 4.7
ESPH Heredia 72.718 547.123 6.2
Coopelesca San Carlos 79.794 382.587 4.3
Coopeguanacaste Guanacaste 67.939 356.661 4.0
Coopesantos Zona de Los Santos 78.393 101.977 1.2
Coopealfaro Ruiz Alfaro Ruiz 6.425 22.917 0.3
TOTAL 1.570.885  8.830.467 100%
*/ Ventas incluye Alumbrado Publico.

**/ Su drea de concesion abarca el resto del pais que no es cubierto por las otras empresas distribuidoras. Datos
preliminares de usuarios, ventas y produccién a diciembre 2012.

Fuente: (ARESEP, 2012)

Cerca del 80% de las ventas recaen sobre el ICE y la CNFL, 11% en las empresas
municipales y 9% sobre las Cooperativas de electrificacion rural. Ademas, como se puede
apreciar en el siguiente gréafico, la cantidad de abonados por empresa distribuidora estan
concentrados principalmente en las empresas del Grupo ICE (ICE y CNFL) con un 75%,

las Cooperativas representan un 15% y las empresas municipales un 10%.



Grafico 5: SEN: Cantidad de abonados por empresa distribuidora, 2012
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Datos preliminares de usuarios a diciembre 2012.

Fuente: (ARESEP, 2012)

Otro aspecto importante del mercado eléctrico nacional, son las ventas distribuidas por

sector de consumo. Esto se puede observar en el siguiente gréafico donde se denota que

el sector con mayor cantidad de ventas es el residencial, con un 41% de las ventas

totales, seguido por el sector General (o comercial) con un 35% y, por ultimo, el industrial

con un 24%.

Gréfico 6: Ventas por sector de consumo en MWh. (SEN) 2012.
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Datos preliminares de ventas a diciembre 2012.
Fuente: Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos
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Finalmente, con respecto al afio 2011, se puede decir que la cantidad de abonados del
periodo 2012 aument6é en 73 896 medidores, lo cual representa un crecimiento del 5%.
Las ventas en unidades fisicas fueron de 300 868 MWh mas, lo cual representa un 3,6%
(ARESEP, 2012).

2.4 Cobertura del sistema

Otra caracteristica importante del sistema de electrificacion se refiere al indice o
porcentaje de cobertura eléctrica, el cual se define como “la relacion entre el numero de
viviendas ocupadas con acceso al servicio eléctrico y el numero total de viviendas
ocupadas” (Grupo ICE, 2013).

De este modo, se entiende que una vivienda tiene acceso al servicio eléctrico cuando la
red publica esta lo suficientemente proxima para permitir su conexién sin necesidad de

extensiones de lineas.

Se debe notar que el concepto de acceso es distinto al de conexion. Una vivienda tiene
acceso al servicio eléctrico si esta cerca de la red publica y es independiente de si tiene
efectivamente una conexion o no. Una vivienda con acceso podria no estar conectada por
razones econémicas o por decision de su propietario. También es Util resaltar que el
acceso se refiere a la red publica de distribucion. Bajo esta definicion, las viviendas
aisladas que tienen electricidad gracias a soluciones locales, tales como sistemas
fotovoltaicos, a pesar de contar con corriente eléctrica, no tienen acceso al servicio
eléctrico (Grupo ICE, 2013).

El siguiente cuadro muestra el estado actual de cobertura a nivel nacional por provincia.

Cuadro 12: Porcentaje de cobertura eléctrica por provincia

%

Viviendas hab / Area Densidad de
Provincia Habitantes cobertura
ocupadas vivienda (km?) poblacion
eléctrica
San José 1517228 434424 3,5 4966 306 99,84%
Alajuela 939275 262344 3,6 9758 96 99,76%
Cartago 536789 142690 3,8 3125 172 99,80%
Heredia 474647 134007 3,5 2657 179 99,75%
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Guanacaste 372932 105854 3,5 10141 37 99,13%
Puntarenas 457334 132816 3,4 11266 41 98,24%
Limén 414947 117166 3,5 9189 45 97,61%
Costa Rica 4713152 1329301 3,5 51102 92 99,38%

Fuente: (Grupo ICE, 2013)

El cuadro anterior se puede observar con mayor detalle representado en la siguiente

figura del mapa del territorio nacional.

Figura 2: Porcentaje de cobertura de Costa Rica por provincia
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Fuente: (Grupo ICE, 2013)

Importante notar que los datos son a mayo del presente afio 2013, por lo que reflejan
practicamente la realidad en términos de cobertura actual por cada provincia, de donde se
rescata que todas estan por encima del 97,5% lo cual es un promedio muy alto no solo a
nivel regional sino latinoamericano (Grupo ICE, 2013).
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2.4.1 Cobertura por empresa

Respecto a la cobertura que tiene cada empresa geograficamente en el pais, se puede
sefialar que el centro del pais 0 GAM* lo sirve la CNFL y las empresas municipales ESPH
y JASEC. Cuatro cooperativas de electrificacion rural, COOPEGUANACASTE,
COOPELESCA, COOPEALFARO y COOPESANTOS se encargan del 20% del territorio

nacional. El ICE sirve al resto del pais.

En cuanto a las empresas que brindan el servicio de electricidad se encuentran tal como
lo resume el siguiente cuadro y figura la distribuciéon por empresa encargada de brindar

los servicios de electrificacion repartidos a lo largo y ancho del territorio nacional.

Cuadro 13: Porcentaje de cobertura eléctrica por empresas

Viviendas Viviendas sin Clientes Clientes Viviendas % %
EMPRESA Area con acceso acceso residenciales | residenciales/km® I viviendas cobertura
km® electricidad electricidad eléctrica
ICE 38715 567 709 7 168 602 295 16 574 877 43.28 98.75
CNFL 885 397 452 20 445 632 503 397472 29.92 99.99
ESPH 104 44 163 0 65692 629 44 163 3.32 100
JASEC 1103 66 642 0 77277 70 66 642 5.02 100
COOPEGUANACASTE 3915 47 204 234 59548 15 47 438 357 99.51
COOPELESCA 4851 48 983 395 71476 15 49 378 3.72 99.2
COOPESANTOS 1275 36648 156 36352 29 36 804 0.35 99.58
COOPEALFARO 252 4705 (0] 5010 20 4705 8.04 100

Fuente: (Grupo ICE, 2013)

Lo anterior resalta al observar la siguiente figura que muestra como las empresas se

distribuyen en el territorio nacional para cubrirlo:

* Ver glosario.
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Figura 3: Porcentaje de cobertura eléctrica por empresa distribuidora
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Fuente: (Grupo ICE, 2013)

2.5 Marco juridico regulatorio del subsector de energia eléctrica

Segun Gomez, 2009, el marco juridico se establece a partir del Acta Constitutiva del
Instituto Costarricense de Electricidad Ley 449 (abril, 1949), donde establece como
objetivo fundamental del Instituto, el encauzar el aprovechamiento de la energia
hidroeléctrica con el fin de fortalecer la economia nacional y promover el mayor bienestar
de los costarricenses. Durante su existencia, el ICE ha promovido el desarrollo nacional a
través de la produccion eléctrica, fundamentalmente con fuentes renovables y la
ampliacion sostenida de la cobertura del servicio eléctrico. Con ello ha contribuido a la
creacion de condiciones para el desarrollo econémico de las diferentes regiones del pais y
el mejoramiento de la calidad de vida de la poblacion. Por otra parte, el Acta Constitutiva
establece en el articulo 2 inciso d, lo siguiente: “Procurar la utilizacién racional de los
recursos naturales y terminar con la explotacion destructiva y desperdicios de los
mismos.” (Gomez, Tesis : Andlisis del proceso de formulacién de politicas para la reforma
del sector eléctrico y su potencial incidencia en el marco institucional y la produccion con
fuentes renovables., 2009).



44

En la Ley de Planificacion Nacional publicada el 2 de mayo de 1974 se establece el
Sistema Nacional de Planificacion. Las actividades de planificacion energética integral se
inician a principios de 1979 a cargo del Ministerio de Economia, Industria y Comercio
(MEIC). Hacia finales de ese mismo afio y por reestructuracion del MEIC, las actividades
pasan a cargo del ICE.

El 19 de enero de 1983 se establece por decreto No. 14183 el subsistema de Direccion y
Planificacion Sectorial. Por otra parte, el 25 de abril de 1983 en el decreto ejecutivo No.
14434-MIEN-PLAN se establece el Subsector Energia, integrado por las siguientes
instituciones: Ministerio de Recursos Naturales, Energia y Minas (MIRENEM) y luego
Ministerio de Ambiente y Energia (MINAE), Ministerio de Planificacién Nacional y Politica
Econémica (MPE), ICE, Refinadora Costarricense de Petroleo (RECOPE), Servicio
Nacional de Electricidad (SNE) y Consejo Nacional de Investigacion Cientifica y
Tecnolégica (CONICIT).

En ese mismo decreto se establece el Consejo Sectorial de Energia integrado por el
presidente del ICE y de RECOPE, el Ministro del Ambiente y Energia, el Regulador
General del (SNE), hoy en dia, la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos
(ARESEP) y los ministros de Planificacion y Ciencia y Tecnologia.

Como secretaria técnica de este Consejo se crea la Direccién Sectorial de Energia (DSE).
Dentro de las funciones de esta Ultima se destacan, la elaboraciéon del Plan Nacional de
Energia, la coordinacion interinstitucional y el apoyo técnico a las empresas de

instituciones del Sector.

Las empresas publicas ligadas al sector eléctrico estan reguladas por las diferentes leyes
y reglamentos que existen en Costa Rica, tales como: la Ley de Administracion
Financiera, ley de contratacién administrativa, mas el conjunto de decretos y politicas

definidas por el gobierno central en las diferentes areas.

Por su parte, las empresas eléctricas, tales como: la Empresa de Servicios Publicos de
Heredia (ESPH), la Junta Administradora del Servicio Eléctrico de Cartago (JASEC),
cuentan con un marco legal especial para cada una de ellas, recientemente modificado, el
cual les permite desarrollar cualquier tipo de proyecto mediante las alianzas estratégicas

que consideren convenientes. No obstante, mantienen un caracter publico.
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Las empresas cooperativas eléctricas por su parte, son entidades privadas con fines

publicos, estan reguladas por la ley de asociaciones cooperativas y algunas leyes y

reglamentos especificos existentes para su operacion en el sector eléctrico.

Asimismo la ARESEP, creado con la Ley 7593 (antiguo SNE), tiene dentro de sus

atribuciones, definir las tarifas de servicios publicos regulados y asegurar al consumidor

gue los servicios sean de la calidad requerida.

Tal como se observa hay una cantidad de leyes que intervienen en forma directa o

indirecta en el sector de energia eléctrica. A continuacién se presenta un resumen de las

principales leyes que se deben considerar.

Cuadro 14: Principales leyes para el sector de energia eléctrica

Ley Descripcién
Ley 449 Crea al ICE y lo faculta para investigar, explorar y
(Abril 1949) explotar los recursos naturales del pais para generar

Ley cooperativas
electrificacién 1963

Ley 7200 (28-09-
1990) y 7508 (31-
05-1995)

Ley 3300: JASEC (16-07-1964) y Ley 5889
(8-03-1976) ESPH (05-1998)

7593 (5-09-1996)

ARESEP

Leyes generales

electricidad. Con base en ello el ICE ha desarrollado
proyectos, realizado inventarios y potencial de las
diferentes fuentes energéticas, ha realizado contratos
de compra de energia a generadores privados de
fuentes renovables.

Se crea el marco legal para la participacion de
cooperativas de electrificacion rural en diferentes
zonas del pais.

Establece el marco legal para contratar energia
producida por generadores o cogeneradores
privados.

Autoriza al ICE para comprar electricidad definiéndole
ciertas disposiciones, de dos formas por contrato de
compra (7200) y por BOT (7508).

Crea empresas municipales para distribucion y
produccioén de electricidad en su jurisdiccion.
Establece servicios eléctricos, como un servicio
publico, por ello debe solicitar a ARESEP fijar tarifas
al costo, asi como calidad.

Contratacion administrativa, Administracion
financiera, Ley Contraloria, Autoridad presupuestaria,

entre otras.
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Ley Descripcion

Plan Nacional de Define orientacion y da prioridad en los procesos de
desarrollo aprobacién ante diferentes entes del Gobierno, es un
(PND) mecanismo indirecto pero relevante, guia asignacion

de recursos.

Plan Nacional de Establece promocion y metas especificas en fuentes
Energia renovables, complemento del PND.
(PNE) No define fuentes de financiamiento; ICE

responsable.

Plan de desarrollo Establece plan fijo a 5 afios e indicativo a 15 afios
eléctrico Nacional con base en modelos de minimo costo y la maxima
(PDEN) seguridad de abastecimiento.

Incluye proyectos eléctricos a desarrollar, su orden el
tiempo y las politicas del sector.

Fuente: (Gomez, Tesis : Andlisis del proceso de formulacion de politicas para la reforma del sector eléctrico y
su potencial incidencia en el marco institucional y la produccion con fuentes renovables., 2009)

Sobre el marco regulatorio podemos mencionar que la generacion de electricidad no
constituye un monopolio en la practica, aunque estén reservados al ICE los proyectos
geotérmicos y los hidroeléctricos de mayor escala. Las leyes No. 7200 y No. 7508
permiten la generacion eléctrica privada y la compra de la misma por parte del ICE y la
CNFL, S.A. mediante contratos que estan proximos a vencer sin que exista una certeza
de qué pasara después (MINAE, 2008). Se asume que cerca del 12% de la generacion
eléctrica del pais corresponda a productores privados amparados a esta legislacion. La
ejecuciéon de estas acciones estuvo influenciada por sectores empresariales ligados
estrechamente a figuras politicas de relevante presencia. Por otra parte, se ha criticado en
forma severa los altos precios que tiene que pagar el ICE por la energia eléctrica a las

empresas generadoras privadas (Gomez, 2009).

En efecto, en los ultimos afios, la fijacion de tarifas a los generadores privados estuvo
entrabada, lo mismo el refrendo de los contratos, debido a que persisten grandes
cuestionamientos acerca de su legalidad; pues en algunos casos se han sefalado altos
precios de venta al ICE, no obstante debe reconocerse el gran respaldo para el Sistema

Eléctrico Nacional (SEN) que significa el conjunto de generadores privados.

Pero también, el ICE y la CNFL, S.A. han sufrido la subejecucién de su gasto y sus

inversiones en afios recientes, a raiz de la delicada situacion fiscal, la cual llevé a las
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autoridades econdmicas a limitar las erogaciones del sector publico, comprometiendo la
entrada en operaciones de ciertos proyectos de generacion que han comprometido la
estabilidad del sistema, lo cual se refleja en el aumento del factor de carga.

Actualmente, el gobierno ha enviado un nuevo proyecto a la Asamblea Legislativa
denominado de “Fortalecimiento del ICE”, pero mientras se aprueba éste, el gobierno
emiti6 el Decreto No. 33401-MP-MINAE-H-MIDEPLAN en octubre de 2006 donde se
libera al ICE y sus subsidiarias de acudir al CONAFIN con sus proyectos de inversion, lo
cual permite una mejor disposicién del recurso humano al otorgarle la potestad de
disponer conforme a las leyes, asi como le eleva la capacidad de endeudamiento para los
siguientes periodos (MINAE, 2008).

No obstante lo anterior, muchos estudios de preinversiébn se vieron abandonados o
atrasados en afios anteriores, esto complicd la ejecucion a corto o mediano plazo de
muchos de ellos. Debe destacarse el papel cada vez mas consciente y organizado de
grupos ambientalistas y comunitarios que cuestionan y formulan objeciones y oposicion al

desarrollo de algunos proyectos, en ocasiones con argumentos validos y en otras no.

En algunos casos, han logrado atrasar proyectos hidroeléctricos como caso del P.H.
Pacuare o bien han propiciado una reformulacién (reduccion de la potencia) como el caso

del proyecto hidroeléctrico Boruca (ahora denominado El Diquis) (MINAE, 2008).

2.6 Evolucion del sector de energia eléctrica

En 1990, varios afios antes de que se iniciaran las reformas del sector eléctrico en los
demas paises de Centroamérica, se promulgé la Ley No. 7200 que permitié la
participacion del sector privado en la generacion eléctrica a base de fuentes renovables.
Sin embargo, el alcance de esta legislacion fue muy reducido. En un inicio, limité la
participacion privada a una proporcion no mayor del 15% de la potencia del sistema
eléctrico nacional y con plantas no mayores de 20 MW. Mediante la Ley No. 7508, que
reformé en 1995 la Ley No. 7200, se ampli6 el espacio a la iniciativa privada y permitié su
participacién en proyectos de hasta 50 MW bajo la modalidad de “Build, Operate and
Transfer” (BOT, por sus siglas en inglés. En espafiol: construir, operar y transferir).
Nuevamente circunscribe su ambito de participacion a la energia renovable y hasta un
limite de 15% mas de la potencia del sistema eléctrico nacional. Aunque en teoria, el
sector privado podria representar hasta un 30% de la capacidad total instalada, diferentes

obstaculos de indole legal han limitado su participacion. Al respecto, en 1998 se da la
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problemética de la falta de competencia legal del Ministerio de Ambiente, Energia y
Telecomunicaciones (MINAET) para otorgar concesiones de aprovechamiento de agua
para el desarrollo de fuerzas hidraulicas e hidroeléctricas, por el vacio legal producido con
la derogatoria de la Ley No. 258 del SNE por parte de la Ley No. 7593 de la ARESEP
(Geo Ingenieria Ingenieros Consultores S.A., 2010).

Adicionalmente, a partir de finales de los afios noventa, surgieron cuestionamientos por
parte de la Procuraduria General de la Republica y la Contraloria General de la Republica
respecto a algunos elementos de la fijacion de tarifas y sus férmulas de ajuste para el
caso de algunos proyectos de generacion privada. Esto aumenté la complejidad del
panorama para este tipo de proyectos, en particular en el caso de los proyectos
hidroeléctricos, en torno a los cuales surgieron diversas expresiones de oposicién por
parte de algunos grupos ambientalistas y otras organizaciones locales, particularmente en
zonas del pais donde se concentraban varios proyectos.

En mayo de 2009 se promulgé la Ley No. 8723 (Ley Marco de Concesion para el
Aprovechamiento de las Fuerzas Hidraulicas para la Generacion Hidroeléctrica), lo cual
permitié contar nuevamente con una Ley Marco que autorizara a la Direccién de Recursos
Hidricos del MINAET a otorgar concesiones de fuerza hidraulica para generacion
eléctrica, revirtiendo en algun grado la incertidumbre que habian venido enfrentando los
desarrolladores privados. En la actualidad y en consecuencia de lo mencionado

anteriormente, la generacion privada no sobrepasa el 21% del total de la energia del pais.

En el PND se visualiza la realizacién de acciones tendientes a asegurar el suministro de
energia eléctrica necesario para el desarrollo del pais en las proximas décadas, a partir
de fuentes de energia limpia y renovable. Como ya se indic6 anteriormente, se impulsaran
proyectos relacionados con la construccion de plantas hidroeléctricas y geotérmicas
(ARESEP, 2012).

El equilibrio entre la oferta y la demanda de electricidad es una de las principales
preocupaciones de todo sistema eléctrico, dadas las particulares caracteristicas de este
tipo de mercado, donde el producto es imposible de almacenar y debe en todo momento

empatar una demanda entre el sistema de generacion hacia el sistema de distribucion.

En el pais este equilibrio ha sido de constante preocupacién en los ultimos afos, debido al

atraso en la construccion de proyectos importantes por parte del ICE y al desplazamiento



49

de otros. Durante el 2010, el equilibrio entre oferta y demanda se mantuvo, gracias a que
la demanda creci6 a un ritmo menos acelerado y a una mayor produccion térmica, algo
gue no necesariamente es buena noticia si pensamos que las principales fuentes térmicas

como el carbon, petréleo y otros combustibles fosiles son contaminantes y caros.

Grafico 7: Consumo de energia eléctrica vs. Produccién de energia eléctrica (2001-2011)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (Mundial, 2013)

Visto porcentualmente podemos verificar como el crecimiento de produccion térmica fue
importante para sostener la demanda en el afio 2010, situacion que ha disminuido

levemente hacia el 2011.

Grafico 8: Porcentaje de crecimiento en el consumo de energia eléctrica vs. Porcentaje de
crecimiento en la produccion de energia eléctrica
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El hecho de que las fuentes térmicas estén balanceando la demanda del servicio muchos
expertos lo ven como preocupante; pues significa no solo mayor contaminacién como ya
se menciond, sino un mayor gasto en la generacion de electricidad mediante estas
fuentes, algo que desde el punto de vista financiero puede comprometer la estructura de
capital de la empresa generadora al traer mayores costos de produccion.

2.7 La CNFL y su contexto sectorial

Para entender mejor el panorama que se va a desarrollar, se explica brevemente el
contexto de la compafiia Nacional de Fuerza y Luz (CNFL) como empresa guia para
aplicar el modelo y su relacién con la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos
(ARESEP).

2.7.1 Reseiia historica de la CNFL

Para contextualizar la CNFL, se pude empezar por mencionar que su base juridica es el
Contrato Eléctrico del 8 de abril de 1941 (modificado luego por la Ley No. 4197 del 20 de
setiembre de 1968 y la Ley No. 4977 del 19 de mayo de 1972) y la escritura constitutiva
del 15 de mayo de 1941.

Con el fin de marcar sus ambitos de accion y establecer una politica de coordinacién de
esfuerzos, en 1970 el Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) y la CNFL suscribieron
el Convenio para la Prestacion Mutua de Servicios. Entré en vigencia el 1 de julio de

1971, con el aval de la Contraloria General de la Republica.

Resulta interesante destacar que la realidad imperante en el entorno nacional cuando se
crea el ICE vy, posteriormente, cuando este adquiere la CNFL, es que tanto el Gobierno
como la mayoria de los costarricenses abogaban por la estatalizacion del sector eléctrico,
por cuanto las empresas eléctricas en manos privadas habian descuidado el enfoque

social y ponderaban el animo de lucro.

A partir de su creacion en 1949, el ICE toma la batuta como el desarrollador de los
proyectos de generacion de energia eléctrica en Costa Rica. Durante este periodo, la
CNFL, S.A. se dedica a consolidar su funcion primordial de distribuir, comercializar la
energia eléctrica y operar las ocho plantas de generacién que le son dadas en propiedad
de acuerdo con el articulo 9 del Contrato Eléctrico, segun el cual su area de concesion

consta de 907 Km? dentro del area metropolitana:



51

e Provincia de San José: cantones: Alajuelita, Aserri, Coronado, Curridabat,
Desamparados, Escazu, Goicoechea, Montes de Oca, Mora, Moravia, San Jose,
Santa Anay Tibés.

e Provincia de Alajuela: distrito Santiago del Este (Rio Segundo) en el canton de
Alajuela.

e Provincia de Heredia: distritos de San Francisco y Barreal en el canton de Heredia;
cantones Barba, Belén, Flores, Santa Barbara y Santo Domingo.

e Provincia de Cartago: cantén de La Union.

En 1990 se promulga en Costa Rica la Ley 7200 que autoriza la generacién eléctrica
autbnoma o paralela y en 1995 se aprueba la Ley 7508 que reforma a la primera. Con
este marco legal, se vuelve a dar una participacién limitada al sector privado en la
generaciébn de energia eléctrica; es decir, se vuelve de forma incipiente al estado

imperante a finales del siglo XIX y principios del siglo XX (Jara, 2011).

Precisamente, este retorno a la participacion privada en el sector eléctrico coincide con
las politicas promulgadas por el Consenso de Washington, que mas tarde algunos llaman
neoliberalismo y se convierte para sus adeptos en un nuevo paradigma, como el mejor
programa econdmico que los paises latinoamericanos debian aplicar para impulsar el
crecimiento general . En varios paises de Latinoamérica y de otras partes del mundo, este
programa originG cambios profundos en el modelo del sector eléctrico; conllevé a la
privatizacion de empresas eléctricas estatales, a la formalizacién y participacion bajo un
mercado en competencia de distintos agentes de mercado, entre ellos grandes
consumidores de energia eléctrica con libertad para escoger su proveedor de electricidad.
A la fecha, este modelo sigue vigente en varios paises de Latinoamérica y de otras partes
del mundo (Jara, 2011).

2.7.2 Perfil de la CNFL

La CNFL es parte de las empresas del Grupo ICE, y es la principal empresa encargada
del servicio de transmision y alumbrado publico en el GAM. A continuacién sus principales
pilares estratégicos (CNFL, 2013).

Su visién
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"Ser una empresa modelo en la prestacion de servicios eléctricos y afines, logrando la
satisfaccion del cliente basados en el desarrollo tecnoldgico, socio ambiental y la calidad

técnica y humana de nuestro personal".
Su mision

"Somos una empresa del sector eléctrico que brinda servicios publicos en el mercado
nacional y que, comprometidos con la satisfaccion del cliente, desarrollamos nuestras
competencias esenciales y utilizamos los recursos de forma éptima, para contribuir con el

crecimiento econdémico y social, y con el desarrollo ambiental del pais".
Sus valores empresariales

Trabajo en equipo: Unir esfuerzos, conocimientos y experiencias que nos permiten
alcanzar los objetivos. Para lograrlo es necesario el compaferismo, como vinculo de
armonia, comprension, respaldo, trato digno y confianza entre las personas; la

cooperacion y trabajar en conjunto para un mismo fin.

Brindar un buen servicio mediante la correcta comunicacion e intercambio de
conocimientos, y tener un espiritu de colaboracién para contribuir con los demas vy forjar

una mejor empresa.

Cultura de servicio: Se percibe y se transmite en el comportamiento de las personas. Por
ello, debemos trabajar juntos sirviendo a la sociedad con buen trato, atendiendo las

necesidades de una forma 6ptima y brindando un servicio de calidad.

Excelencia: Es trabajar en equipo y alcanzar resultados beneficiosos. Se logra mediante:
el compromiso para conseguir la meta, la perseverancia para lograr la mejora continua en
el desempenio, la eficacia para obtener los resultados deseados en el menor tiempo y la

eficiencia para lograr un resultado y optimizar los recursos.

Transparencia: Es el deber de actuar con apego a la legalidad y a la ética mediante la
rendicion de cuentas. Para ser transparentes necesitamos proceder con integridad, ser
personas completas, cabales y correctas en todo momento y lugar, actuar con honradez y

respeto a la dignidad propia y no por una imposicion.

Ademas de lo anterior, actualmente la CNFL se organiza mediante una estructura

claramente distribuida verticalmente como se observa en la siguiente figura.
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Figura 4: Organigrama de la CNFL, 2013
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2.7.3 Contexto de la CNFL en el subsector de energia eléctrica
La CNFL es como ya se describi6 en el apartado de conformacion del subsector de

energia eléctrica, una empresa de las mas importantes del SEN, ya que si bien es cierto
tiene moderada injerencia en la generacioén eléctrica, participa altamente en el sistema de
distribucion, donde es en la actualidad la segunda empresa distribuidora de electricidad
con 32% de los abonados totales del sistema y un 38% de las ventas totales, solo
superada en cantidad de abonados y ventas por el ICE que tienen un 11% mas de
abonados® y un 3% mas de las ventas en la distribucion. Cabe mencionar que el ICE
abarca una mayor parte del territorio nacional, pero posee por esta misma razén un menor
porcentaje de cobertura 98.75% contra el 99.99% de la CNFL®.

Para garantizar esa funcion cuenta con un sistema de distribuciéon formado por 35
subestaciones, 5.804 kilbmetros de lineas en operacion y 1.499 MVA de capacidad
instalada en transformadores de distribucion, con una cobertura del 99% de la zona
servida. Sus redes de distribucién cubren 903 Km? del Gran Area Metropolitana, que es
donde se concentra la mayor parte de la poblacion, la vida institucional y las principales

actividades comerciales y productivas del pais (CNFL, 2013).

® Ver Gréfico 5: SEN: Cantidad de abonados por empresa distribuidora, 2012
® Ver Cuadro 13: Porcentaje de cobertura eléctrica por empresas
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La CNFL tiene aparte de la distribucion de electricidad, la tarea de comercializar y brindar
el alumbrado publico para la zona metropolitana. El cuadro siguiente muestra el consumo

acumulado por sector desde el 2005.

Cuadro 15: CNFL: Consumo acumulado por sector, GWh (2005-2012)

SECTOR ALUMBRADO TOTAL
RESIDENCIAL INDUSTRIAL COMERCIAL [ UBLICO POR MES

1.277,98 702,63 979,51 3.039,63
1.307,72 704,72 1.059,77 81,11 3.153,32
1.319,18 686,03 1.163,30 8268 325119
1.331,18 671,16 1.237,81 8422 3.324,37
1.308,48 600,70 127113 8547 326578
1.316,46 578,60 1.344 55 86,86 3.326,47
1.321,57 54337 1.365,02 8823 331819
1.337,71 508,69 1.439,26 8945 337511

Fuente: (CNFL, 2013)

Se puede observar un crecimiento constante en los sectores residencial y comercial,
mientras una caida en el sector industrial que basicamente es un reflejo de la emigraciéon

de empresas a otros paises con mejores condiciones para abaratar costos de operacion.

Si es claro también como en siete afios el consumo de alumbrado publico ha crecido en
un 11% aproximadamente, lo cual es ldgico al pensar como el GAM se ha ido

expandiendo y como ha mejorado la cobertura del sistema de alumbrado publico.

A continuacion, el cuadro diez muestra el consumo por clientes que presenta la CNFL de

nuevo a partir de la division de sectores.
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Cuadro 16: CNFL: Consumo promedio por mes, KWh/ clientes (2005-2012)

SECTOR

ANO

RESIDENCIAL INDUSTRIAL =~ COMERCIAL

2254809 151168
28124 26.437,05 1.586,98 590,36
27956 38.754,70 1638,02 591,02
272,07 37.788,61 1626,01 572,53
26421 38.312,03 170532 572,24
26145 43.468,38 1634,50 550,29
259,03 4121586 173320 548,39
263,98 30.193 31 1.882,74 569,64

Fuente: (CNFL, 2013)

Del cuadro anterior observamos de nuevo como el consumo por clientes del sector
industrial y residencial ha decrecido en contraste con el sector comercial que si ha
mostrado aumento de consumo. Este punto es clave para valorar por sector si los efectos
de estas bajas en los sectores en cuanto a margenes y costos que sera parte del analisis

en el siguiente capitulo.

2.7.4 Perspectiva regulatoria de ARESEP
Desde la perspectiva regulatoria, ARESEP aplica metodologias para la fijacion tarifaria en
todos los servicios de generacion, transmision y distribucion de la energia eléctrica.

Como la ley 7593 le confiere, ARESEP debe velar porque las empresas proveedoras de
servicios como la CNFL, presten dichos servicios al costo y con un nivel de calidad
definido segin normas establecidas. Dice esta Ley en su articulo 4 que uno de los
objetivos fundamentales de ARESEP es “Formular y velar porque se cumplan los
requisitos de calidad, cantidad, oportunidad, continuidad y confiabilidad necesarios para
prestar en forma 6ptima, los servicios publicos sujetos a su autoridad”, dentro de los
cuales se ubican como ya se mencion6 el “Suministro de energia eléctrica en las etapas
de generacion, transmision, distribucién y comercializacién” (inciso a, art. 5 de la Ley
7593).

De esta forma ARESEP puede intervenir como ente regulador en el proceso de
fiscalizacién de la calidad eléctrica; pero también en la fiscalizacion financiera de los

prestadores de servicios de energia eléctrica en caso de que el proveedor solicitara un
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ajuste tarifario sobre el servicio que brinda, ya que no es obligacién por Ley fiscalizar las
finanzas de las empresas prestadoras de servicios, sino solamente verificar en casos de
solicitudes tarifarias el balance entre costos tarifarios (medibles) contra los ingresos que
se reportan en los estados financieros, que se piden ya debidamente auditados.

En el proceso de la fiscalizacién de la calidad, se laboré la recoleccién y analisis de los
indicadores relacionados con las normas de calidad actuales, tal como se observa en el

siguiente cuadro:

Cuadro 17: Programa de calidad vigente y resultados obtenidos a la fecha

Norma eléctrica Resultado obtenido

Calidad del voltaje de suministro. A diciembre 2012 se contaba con informacién de
mediciones de voltaje de la CNFL (I semestre) y
del ICE (afio completo), las cuales cumplieron con
un 100% de las mediciones programadas, de ellas
se determind que un 26% estaban fuera de lo
indicado por la norma, pero se logré corregir
durante ese afo el 74% de esas mediciones.
Instalacion y equipamiento de | A diciembre de 2012 se evaluaron 564
acometidas eléctricas. acometidas, de la evaluacidn se concluye que en
promedio un 61,17% resultaron conforme a la
norma técnica, las empresas que durante ese afio
no cumplieron con la normativa al 100% son: ICE,
CNFL y Coopeguanacaste.

Calidad de la continuidad del | A diciembre 2012 se contaba con informacién del
suministro. namero de interrupciones y duracidon de las
mismas de la CNFL, Coopelesca (I semestre), ESPH
(I semestre) e ICE. De la informacion obtenida se
desprende que Coopelesca es la empresa
distribuidora que mas interrupciones del servicio
(12,61) y por mayor tiempo (14,23 horas)
presenta y el ICE por el contrario es el que
presenta menos (3,8 interrupciones en 3,58

horas).
Uso, funcionamiento y control de | A diciembre 2012 se inscribié un tipo de medidor
contadores trifasico, siguiendo esta norma técnica.

Fuente: (ARESEP, 2012)

Estos son los principales aspectos que en el ejercicio de la regulacién se deben cumplir

por parte de los proveedores de servicios en términos de calidad técnica del servicio.

Ahora, en cuanto a la informacion financiera que se verifica desde la perspectiva

regulatoria a partir de peticiones tarifarias para ser tramitadas por la ARESEP, se
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establece como necesario desde la perspectiva financiera el aportar una justificacién
técnica que incluya antecedentes, estudio de mercado, costos y gastos de operacion
reales y proyectados al ultimo nivel de subcuenta, cargas tributarias, costos y beneficios
ajenos a la actividad, activo fijo neto al costo y revaluado, programa de inversiones,
servicio de la deuda, andlisis econdémico-financiero de la empresa con las tarifas vigentes
y con las propuestas Yy la estructura de precios que se propone. Esta justificacion debera
cumplir con los requisitos establecidos por la ARESEP en anteriores intervenciones.

Con base en lo anterior, el modelo actual que se utiliza en ARESEP, hace el analisis
financiero pertinente para valorar si la empresa prestadora de servicios esta en el debido
equilibrio financiero, donde se justifiquen a partir de un estudio de mercado, sus ingresos
reales o proyectados, para luego compararlo contra sus costos reales o proyectados,
incluyendo costos de planillas, gastos de depreciacion y otros gastos operativos que se le
puedan asignar al ajuste tarifario.

Posteriormente se realiza un estudio de los activos fijos que se le van a reconocer
valorados o reevaluados a la fecha para no solamente verificar los gastos por
depreciacion; sino para identificar gastos de inversion que realiza la empresa. Se
contrasta lo anterior con el nivel de endeudamiento que posea para medir el costo de
capital y asi lograr obtener una tasa de rentabilidad adecuada para justificar los ajustes de

tarifas.
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3 Analisis del modelo regulatorio actual en el sector de energia

eléctrica
Con la finalidad de establecer parametros y una base de referencia para el modelo

regulatorio actual de la ARESEP, se analizan los factores que influyen en este modelo, el
cual abarca desde el marco legal hasta la metodologia que se utiliza para la fijacién
tarifaria y el equilibrio financiero. Asimismo, se establecen comparaciones genéricas con
otros modelos e indicadores utilizados, tanto en otros sectores de servicios como en otros

paises por otras entidades regulatorias.

Importante si recalcar el hecho de que las comparaciones con otros modelos tarifarios
extranjeros y de otros sectores se tiene que manejar de forma muy objetiva, ya que es
muy distinta la realidad econémica de Costa Rica respecto a la de otros paises e
igualmente la diferencia de caracteristicas propias de un sector, industria u empresa en

contraste con los demas.

3.1 Analisis del marco regulatorio aplicable al Sector de energia

Para comenzar el andlisis de la situacion actual que vive ARESEP en su papel de ente
regulador de los servicios publicos’, es necesario hacer un estudio concreto y sintetizado
del marco regulatorio que se aplica a la hora de fijar las tarifas de estos servicios.

Para este estudio, se delimita el marco regulatorio a la normativa aplicable para el caso en
consideracion de empresa prestadora de servicios que ya fue descrita en el capitulo
anterior, la CNFL, la cual pertenece al sector de energia eléctrica y aplica como empresa

generadora de electricidad y distribuidora del servicio eléctrico.

Al recapitular brevemente, tenemos que la Ley que rige el marco de la regulacion es la
misma de la creacion de ARESEP, Ley 7593. Dentro de este marco se establecen las
principales funciones y objetivos que debe perseguir la regulacion segun esta ley, las

cuales se resumen en el siguiente cuadro.

" Ver glosario.
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Cuadro 18: Sintesis de la Ley 7593 aplicables a la CNFL

Articulo ¢, Qué define?

Articulo 3 - Definiciones.
Para efectos de esta ley, se definen los siguientes conceptos:
a) Servicio publico. El que por su importancia para el desarrollo sostenible del pais
sea calificado como tal por la Asamblea Legislativa, con el fin de sujetarlo a las
regulaciones de esta ley.
b) Servicio al costo. Principio que determina la forma de fijar las tarifas y los precios
de los servicios publicos, de manera que se contemplen Unicamente los costos
necesarios para prestar el servicio, que permitan una retribucion competitiva y
garanticen el adecuado desarrollo de la actividad, de acuerdo con lo que establece
el articulo 31.

Articulo 4 - Objetivos.
Son objetivos fundamentales de la Autoridad Reguladora:
a) Armonizar los intereses de los consumidores, usuarios y prestadores de los
servicios publicos definidos en esta ley y los que se definan en el futuro.
b) Procurar el equilibrio entre las necesidades de los usuarios y los intereses de los
prestadores de los servicios publicos.
¢) Asegurar que los servicios publicos se brinden de conformidad con lo establecido
en el inciso b) del articulo 3 de esta ley.

Articulo 5 - Funciones:
La Autoridad Reguladora fijara precios y tarifas; ademas, velara por el cumplimiento
de las normas de calidad, cantidad, confiabilidad, continuidad, oportunidad vy
prestacion optima, segun el articulo 25 de esta ley.

Articulo 6 - Obligaciones de la Autoridad Reguladora:

Corresponden a la Autoridad Reguladora las siguientes obligaciones:

a) Regular y fiscalizar contable, financiera y técnicamente, a los prestadores de
servicios publicos, para comprobar el correcto manejo de los factores que afectan
el costo del servicio, ya sean las inversiones realizadas, el endeudamiento en que
han incurrido, los niveles de ingresos percibidos, los costos y gastos efectuados o
los ingresos percibidos y la rentabilidad o utilidad obtenida.
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Articulo

¢ Qué define?

Articulo 31

- Fijacion de tarifas y precios

Para fijar las tarifas y los precios de los servicios publicos, la Autoridad Reguladora
tomara en cuenta las estructuras productivas modelo para cada servicio publico,
segun el desarrollo del conocimiento, la tecnologia, las posibilidades del servicio, la
actividad de que se trate y el tamafio de las empresas prestadoras. En este Ultimo
caso, se procurara fomentar la pequefia y la mediana empresa. Si existe
imposibilidad comprobada para aplicar este procedimiento, se considerara la
situacion particular de cada empresa.

Los criterios de equidad social, sostenibilidad ambiental, conservacion de energia y
eficiencia econdmica definidos en el Plan nacional de desarrollo, deberan ser
elementos centrales para fijar las tarifas y los precios de los servicios publicos. No
se permitirdn fijaciones que atenten contra el equilibrio financiero de las entidades
prestadoras del servicio publico.

La Autoridad Reguladora debera aplicar modelos de ajuste anual de tarifas, en
funcién de la modificacion de variables externas a la administracion de los
prestadores de los servicios, tales como inflacién, tipos de cambio, tasas de interés,
precios de hidrocarburos, fijaciones salariales realizadas por el Poder Ejecutivo y
cualquier otra variable que la Autoridad Reguladora considere pertinente.

De igual manera, al fijar las tarifas de los servicios publicos, se deberan contemplar
los siguientes aspectos y criterios, cuando resulten aplicables:

a) Garantizar el equilibrio financiero.

b) El reconocimiento de los esquemas de costos de los distintos mecanismos de
contratacién de financiamiento de proyectos, sus formas especiales de pago y sus
costos efectivos; entre ellos, pero no limitados a esquemas tipo B: (construya y
opere, 0 construya, opere y transfiera), asi como arrendamientos operativos y/o
arrendamientos financieros y cualesquiera otros que sean reglamentados.

¢) La proteccion de los recursos hidricos, costos y servicios ambientales.

Articulo 32

- Costos sin considerar.

No se aceptaran como costos de las empresas reguladas:

a) Las multas que les sean impuestas por incumplimiento de las obligaciones que
establece esta ley.

b) Las erogaciones innecesarias o ajenas a la prestacion del servicio publico.

¢) Las contribuciones, los gastos, las inversiones y deudas incurridas por
actividades ajenas a la administracion, la operacién o el mantenimiento de la
actividad regulada.

d) Los gastos de operacién desproporcionados en relacion con los gastos
normales de actividades equivalentes.

e) Las inversiones rechazadas por la Autoridad Reguladora por considerarlas
excesivas para la prestacion del servicio publico.

f) El valor de las facturaciones no cobradas por las empresas reguladas, con
excepcion de los porcentajes técnicamente fijados por la Autoridad Reguladora.
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Articulo ¢, Qué define?

Articulo 33 - Justificacion de las peticiones.

Toda peticidn de los prestadores sobre tarifas y precios debera estar justificada.
Ademas, los solicitantes tendran que haber cumplido con las condiciones
establecidas, por la Autoridad Reguladora, en anteriores fijaciones o0 en
intervenciones realizadas en el ejercicio de sus potestades antes de la peticion.

Fuente: Elaboracién propia extraida de la Ley 7593

Con esta descripcion del marco legal vigente, se puede destacar el hecho de que
ARESEP por Ley tiene la funcién no solo de fijar las tarifas de los servicios regulatorios,
sino también tiene la potestad legal de velar por la continuidad y la calidad del servicio
como lo menciona el articulo 5; ademas dentro de sus obligaciones debe fiscalizar
contable y financieramente a los prestadores de servicios para corroborar el correcto
manejo de los factores que afectan el costo del servicio, tal como lo establece la Ley en

su articulo 6.

Esto visto en otras palabras, sugiere que ARESEP podria hacer un papel mas eficiente y
protagénico como regulador, si se quisiera que funcione como un regulador-asesor
estratégico para estas entidades. La interpretacién de la ley es todo un tema, pero
definitivamente da espacio para que se haga una intervencion mayor a la realizada hasta

el momento.

El paradigma surge ante la disyuntiva de qué es una regulacion eficiente y qué no lo es.
Al margen de la ley podemos ver que la sombrilla es muy amplia para abordar la
regulacion de los servicios desde las perspectivas técnicas de calidad y las perspectivas
financieras o contables; por lo tanto, la eficiencia en el ejercicio regulatorio queda
precisamente definida segun el ente ejecutor de la regulacion, donde ya depende de su
direccionamiento el utilizar de la mejor forma sus recursos para hacer cumplir los objetivos
que le asigna la Ley, eso si garantizando modelos que resulten en el minimo costo directo

e indirecto a los prestadores de servicios y la sociedad en su conjunto.

Del marco legal se puede entonces concluir que ARESEP tiene la potestad de ser un ente
regulador con capacidad para intervenir en el direccionamiento de los operadores o
prestadores de servicio, tanto en materia de calidad como en materia contable-financiera,
todo con el fin de monitorear el desempefio del operador para velar por un mejor servicio

para los usuarios finales.
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3.2 Analisis del modelo tarifario actual en el sector de energia eléctrica
Para el sector de energia eléctrica, el modelo de fijacion de precios de caracter ordinario

para las empresas de propiedad publica, en las etapas de generacién, transmision y
distribucion®, se basa en el mecanismo de regulacién Tasa de Retorno. Este mecanismo
lo que busca es igualar los ingresos de la empresa operadora de servicios con sus costos
econdmicos derivados de dicho servicio, a partir de una rentabilidad justa y razonable por

el capital invertido o tasa de retorno.

Cabe mencionar que el modelo de tasa de retorno se utiliza practicamente para todos los
sectores regulados por la ARESEP, ya sea sector de agua, transporte publico o energia,
por lo que la aplicacion del modelo trasciende el sector y de ahi la importancia de su

analisis.

Ademas, se debe considerar que segun el tipo de empresa, el tipo de servicio y el tipo de
movimientos financieros que ejecute asi serd o no justificable esa tasa de rentabilidad

sobre el servicio.

3.2.1 ;Coémo se aplica la metodologia tarifaria?
Para cada estudio tarifario que se realiza en ARESEP, el proceso que se sigue es en

esencia similar. Sin embargo, tal como lo dice la Ley 7593, cada sector, cada empresa es
regulada de acuerdo con su estructura productiva y sus caracteristicas propias; pero

segun un esquema semejante como el que se describe a continuacion.

8 Incluye la comercializacion
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Figura 5: Esquema de la metodologia de fijacién tarifaria ordinaria para sector de energia eléctrica

1.Analisis financiero (1 afio base)

* Analizan preferentemente cifras auditadas

2. Analizan ingresos (mercado), costos y gastos, inversiones y adiciones

* Depuran las cuentas de acuerdo con los criterios de servicio al costo, ttil y utilizable
 Aplica el criterio de costos no reconocidos (art. 32, Ley 7593).
* Aplica el criterio de justificacion de la peticidn (art. 33, Ley 7593).

3. Se establece la rentabilidad sobre base tarifaria (RSBT)
Aplica (CAPM/WACC)

4. Por ultimo, se ajustan los ingresos y tarifas para garantizar el equilibrio
financiero (art. 31, Ley 7593)

Fuente: Elaboracioén propia con datos de ARESEP

Para el presente estudio, es necesario enfocarse en el sector de energia eléctrica, los
operadores de servicios de este sector son evaluados en estudios tarifarios que siguen el
esquema anterior; sin embargo, hay situaciones especiales que se aplican segun el tipo
de empresa que se regule, para las cuales se consideran otros factores debido a sus
caracteristicas singulares. Por ejemplo, el caso del ICE en transmision eléctrica, que es
practicamente el Unico del mercado (monopolio por ley), por lo que muchos aspectos de
mercado no pueden ser compensados de igual forma como en otros que si existe

competencia.

Para ilustrar un poco la metodologia aplicada actualmente en ARESEP, se muestra datos
del Ultimo estudio tarifario que se le realiz6 a la CNFL, la empresa de prueba para el

presente proyecto.

3.2.2 Caso de aplicacion de la metodologia: estudio tarifario en CNFL
El estudio tarifario que se analiza, corresponde al ET-170-2012, un estudio realizado al

servicio de alumbrado publico de la CNFL durante el afio 2012.
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El propésito de verificar este caso es sintetizar y analizar la metodologia e informacion
gue se recolecta actualmente, asi como el tipo de indicadores financieros que se estan
evaluando al realizar las mediciones en ARESEP, para luego asi poder compararlo con
otros entes, al revisar otros indicadores utilizados por empresas reguladoras de servicios
publicos en la region Latinoamericana asi como analistas de riesgo financiero que

también operan calificando dichas empresas.

De nuevo se va seguir el esquema planteado anteriormente para discernir mejor las

etapas del estudio.

1. Andlisis financiero

En este apartado lo que se realiza es un andlisis comparativo de un afio base, segun la
informacién que brinda la empresa, que preferentemente son estados financieros
auditados, donde la empresa adjunta esos estados segun los formatos que establece el

estudio tarifario de ARESEP ya publicados en La Gaceta.

Basicamente lo que se solicita es lo siguiente:

Cuadro 19: Estructura general de los estados financieros solicitados

Estado de resultados Balance general

+ Ingresos de operacion + Activo fijo al costo
» Ingresos por servicios + Activo fijo revaluado
» Otros ingresos de operacion - Depreciacion acumulada al costo

- Gastos de operacion - Depreciacién acumulada revaluada
« Compras de energia = Activo fijo neto en operacion revaluado
« Depreciacion (Promedio)

« Gastos operaciéon y mantenimiento | + Capital de trabajo
» Salarios y cargas sociales = Base tarifaria

+ Materiales y suministros
« Investigacion y desarrollo

= Utilidad de operacién

Fuente: Elaboracién propia
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El cuadro anterior muestra los estados que normalmente se solicitan; sin embargo, la
realidad como lo veremos en la informacion suministrada por la CNFL en el Gltimo estudio
tarifario ET-170-2012 es un tanto distinta y mas bien se observa como los operadores
presentan informacion segun sus intereses, aspecto que constituye un factor a considerar

en cuanto al manejo y solicitud de la informacion.

Para el estudio tarifario que se presentd de la CNFL, por parte de su Division de
Alumbrado Publico, se adjunt6 la informacion financiera respectiva con afio base 2011, en
donde se solicitd un incremento del 9,90% en la tarifa, lo cual segun la CNFL obedece a
mejorar su rentabilidad, su liquidez y solidez 6ptimas para el desarrollo de las

actividades.

Como primer punto, se observa que los estados financieros se presentan segun el

formato que desee la empresa operadora, tal como se muestra en la siguiente figura.

Figura 6: Estado de resultados, CNFL 2011

COMPANIA NACIOMAL DE FUERZA Y LUZ, 5.A.

DIVISION ALUMBRADO PUBLICO

ESTADO DE RESULTADOS

A TARIFAS VIGENTES

{Miles de Colones)
Cuadro 3-1

2011 2012 [ 2012 2014 !

MW H. Vendidos 86.231 B5.4685 88.586 B89.857
Precio Prameadico KW H. 53,01 9311 54 70 65,78
Ingresos Ventas de Energia 8.208.481 £.3230.078 £.484.143 B.607.142
CHros Ingresos de Cperacion 18.324 12,205 20.168 21.166
TOTAL INGRESOS 8.224.805 8.349.281 8.504.309 B.628,208
Compras de Energla . 4. 706.041 4.803.002 4. 708,056 4 B57.279
Mantenimiente (Cuadro 3-5) ! 2.401.383 2.524.525 2.658.212 2.788.202
Canon por Regulacion : ) 12.483 7680 8.049 8.452
Gastos de Depreciacidn 670,354 B27 575 1.003.851 1.11B 404
TOTAL DE GASTOS 7.780.261 8.262.781 8.379.208 8.592.337
INGRESO NETD DE QPERACION 434.544 86.500 125101 45.971
UTILIDAD O PFERDIDA NETA ) - 434,544 86.500 125,101 45,971

10 Ingluye Gasta Adminsitrativa
Fuente: Extracto del estudio tarifario ET-170-2012, CNFL
La CNFL proyecta con base en el 2011 los niveles de utilidad o pérdida, de acuerdo con

sus ingresos por ventas, sus compras de energia, sus gastos de operacion y sus gastos

financieros, segun estudio de mercado que se adjunta al final de cada estudio tarifario,
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donde las empresas usualmente proyectan la oferta y la demanda del servicio para

justificar sus ingresos.

En este caso, la Division de alumbrado publico muestra resultados con las tarifas
vigentes. De ahi se observa que aunque son positivos a nivel de ingresos netos y utilidad
neta, hace prever a la ARESEP que sus tarifas van a cubrir sus costos, mas un margen
que aporte al desarrollo de inversiones; por el contrario, cubren menor proporcién segun
lo proyectado con la tarifa vigente, algo que CNFL argumenta que atenta contra su

equilibrio financiero y la continuidad de su nivel de servicio.

Para justificar el alza propuesta, la CNFL adjunta los siguientes indicadores proyectados

segun la tarifa vigente:

Figura 7: Contribucion interna a la expansion y rendimiento sobre el capital, CNFL 2011

1 AL‘DE:FUERZQ‘M}; 2 STA 25
: mﬁﬁ%nsm mga-no'
‘d"‘ OONG £ 3

Escenndo Considerando Tarilas Vigentes

P < e Wt A e P ST 2001 L e gV T 1202 e < 2018 L L2014
Contribucibn Interna a la Expansnén 204,46% 151,44% 57,44% 49.66%
Rendimiento sobre el Capital 3,23% 0,59% 0,80% 0,27%

Fuente: Extracto del estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

La informacién de CNFL, muestra dos de los indicadores financieros que se les revisa a

los operadores; el primero de contribucién interna a la expansién; no es otra cosa mas

que el porcentaje de las obras de inversién que se cubren con recursos propios (internos),
por ejemplo en el 2013 un 57% seria lo que le alcanzaria financiar con recursos propios o
patrimonio a la divisién de alumbrado publico de la CNFL. El restante 43% de las obras a

realizarse en el 2013 deberian financiarse con endeudamiento.

Posteriormente, el indicador de rendimiento sobre el capital si es conocido y sefala

cuanto gana la CNFL por colon invertido de su capital. Se realiza mediante la divisién de
utilidad neta entre el promedio de capital neto invertido. Si este indicador decae como lo
muestra el cuadro anterior, significa que el rendimiento de su capital baja y genera cada

vez menor utilidad.
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Es importante ahora el papel del analista, ya que en este caso ARESEP debe comparar
estos indicadores con las cifras que ellos depuran sobre ingresos y costos relacionados al
servicio para constatar si los resultados son adecuados o no, determinando si puede 0 no

justificar el alza propuesta en la tarifa.

2. Andlisis de ingresos (mercado), costos y gastos, inversiones y adiciones

En esta etapa, se conoce que los costos y los gastos corresponden a operacion y
mantenimiento, el gasto por depreciacion (activos al costo y revaluados)®, los gastos
administrativos o institucionales y cualquier otro gasto asociado con el suministro efectivo
del servicio publico, bajo el principio de que todo gasto incluido en el calculo de tarifas
debe ser til y utilizado; es decir, necesario para el suministro efectivo del servicio publico

de que se trata y relacionarse con un gasto efectivamente realizado.

Para este punto es importante tener en cuenta que para fijar, con caracter ordinario, las
tarifas de las actividades de generacion, transmisién y distribucién, se aplica la férmula
general que se muestra seguidamente:

TXQ =O0PEX + G.D.+0tros + RSBT (ecuacion #1)

Lo anterior se traduce en una tarifa (T) por una cantidad (Q) de ventas que constituye un
nivel de ingresos para la empresa debe igualar a la suma total de los gastos operativos
(OPEX), mas gastos de depreciacion de los activos (G.D.) que se aplican a la tarifa, mas

otros gastos, mas una rentabilidad sobre la base tarifaria (RSBT).

El analisis de ingresos y gastos se concentra por lo tanto en lo expuesto con esta
ecuacion, que se utiliza posteriormente para definir la tarifa del servicio en cuestion. De

seguido, una breve explicacién y ejemplificacién de las variables.

a) Tarifa (T): Es el precio que se cobra por el servicio brindado, es el valor a determinar
a partir de las variables dadas en la ecuacion #1, presentada anteriormente. Con el

valor que se determine se efectlan posteriormente las proyecciones de ingresos.

T OPEX + G.D.+0Otros + RSBT
B Q

(ecuacién #2)

9 . . .
Ver glosario, activo al costo y activo reevaluado.
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b) Ventas (Q) : Importante mencionar que en este caso, el mercado de energia eléctrica
posee la caracteristica singular de que no se puede almacenar el producto a vendery,
mas bien, se vende lo que se demanda de acuerdo con la capacidad del sistema de
distribucion que se alimenta de las fuentes de generacion de energia eléctrica que
posee el operador.

Para el caso concreto de este estudio tarifario, la CNFL presenta su nivel de ventas
historico y realiza una proyeccion segun un estudio de mercado, el cual considera
también factores como el indice de inflacion econdémica nacional y consideraciones
tales como precios de materias primas como derivados del petréleo, cobre, acero,
entre otros. La fuente de esos datos es, a discrecionalidad del operador, debilidad

puntual, que se observa en este sistema de fijacion tarifaria.

Figura 8: Ventas y compras de energia, CNFL Division de Alumbrado Puablico.

Cuadro 2-1
Ventas y Compras de Energia
(Millones de Colones)

2011
Real Proyectado Diferencia
o (2}
Ventas de Energia 8 225 8 169 56
Compras 4 706 4706 0
Diferencia 3 519 3463 56

Fuentes: (1) Estados Financiergs CNFL, 2011 sin A.P )
(2) Solicitud de Estudio Tarifario Division Energia 2011, a tarifas vigentes.

Fuente: Extracto del estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

En la proyeccién de CNFL, se observa que se consideran que las ventas van a
descender y las compras a mantenerse, lo cual desde esa perspectiva no favorece
al equilibrio financiero. Nuevamente es importante el papel de los analistas
financieros de ARESEP, quienes deben corroborar dichas cifras a partir de la otra

informacion adjunta que justifica las ventas y las compras de energia.

c) OPEX: El andlisis de los costos y los gastos operativos de las empresas incorpora un
andlisis general, la proyecciébn general y su tratamiento regulatorio particular,

aspectos que se detallan a continuacion.
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o Gastos generales: Se evalla si el costo o gasto es recurrente 0 no. Los costos o
gastos que sean no recurrentes se verifica que en realidad lo sean y estén
justificados; si la justificacibn no demuestra su relacién con el servicio se excluyen.

e Proyeccion de gastos: Para la proyeccion de los gastos propios de operacion de
cada empresa se realiza un analisis de cada una de las cuentas, considerando el
comportamiento de los afos anteriores al afo base, los efectos que tiene la
inflacion o la devaluacion sobre cada rubro, los posibles incrementos salariales, las
necesidades de crecimiento de la empresa, asi como también las economias o

reducciones por factores tecnoldgicos, de orden presupuestario o de otro tipo.

Por ejemplo, en la siguiente figura se muestra como la CNFL reporta los gastos de

operaciéon que corresponden para ellos a gastos de mantenimiento y administrativos.

Figura 9 : Gastos de operacion, division de alumbrado publico, CNFL 2011
COMPANIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ, S.A.
GASTOS DE OPERACION ALUMBRADO PUBLICO
ANEXO No. 2
{Miles de colones)

2011 1012 2013 014

|
1
1
1
1
1
1
|
1
1
|
L
1
1
1
|

GASTOS DE OPERACION 2,401,383 2504525 2,658,212 2,798,202
TOTAL GASTOS MANTENIMIENTO Y ADMINISTRATIVO 2.401.383 2.524.525 2.658.212 2.798.20
1
J
TOTAL ALUMBRADO PUBLICO | 2401383 2.524.525 2,658.212 2.798.20;

Fuente: Extracto del Estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

Efectlan un desglose de las cuentas que la CNFL quisiera mostrar, las cuales al criterio
de ellos son parte de los gastos de operacién, situacion que obliga de nuevo a ARESEP a
revisar exhaustivamente las subcuentas que conforman dichos gastos, demandando con

ello no solo tiempo sino recursos tecnolégicos y financieros.

d) Otros gastos: Dentro de otros gastos puede o no incluir los siguientes rubros; segun
sean estos atribuibles a la tarifa tal como lo exige la ley 7593. Se resumen los mismos

en el siguiente cuadro:
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Cuadro 20: Detalle de cuentas incluidas en otros gastos

Rubro

Detalle

Gasto por salarios

Se ajusta segun el decreto de salarios
minimos o la politica salarial que
disponga la empresa si la misma se
encuentra justificada técnica y

financieramente.

Gastos compartidos

La empresa debe de aportar la propuesta
debidamente justificada que contenga los
diferentes conductores para la
distribucion del gasto, de lo contrario
la ARESEP lo define de forma general

para el analisis tarifario respectivo.

Gasto por seguro

Las empresas deben adjuntar el detalle
de activos asegurados, con las
caracteristicas de las pdlizas.

Gastos por incobrables

No se reconocen tarifariamente,
excepto aquellos porcentajes fijados a
nivel técnico por la ARESEP, segun el
articulo 33 de la Ley 7593.En el caso de
aquella(s) empresa(s) en las que se haya
reconocido con anterioridad, este rubro
debe ir disminuyendo un 25% por afio

consecutivo hasta eliminarlo.

Gasto por diferencias cambiarias

Se debe calcular en relacion con los
saldos de la deuda y los tipos de cambio
al momento de los pagos, el gasto es la
diferencia entre esos saldos de la deuda

en colones, entre cada fecha de pago
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Rubro

Detalle

Gastos financieros

Se debe calcular para cada crédito el

gasto por intereses y comisiones,

tomando en cuenta las amortizaciones
gue influyen en ese calculo, esto con
base en las condiciones crediticias
pactadas por las empresas, las cuales

deben ser aportadas por las mismas.

Canon de regulacion

Se incluye por separado en el estado de
resultados, el monto autorizado por la
CGR, prorrateandolo mensualmente entre

los servicios regulados.

Costo de compras de energia

Estimacibn de compras de energia a
generacion privada: Se utilizan datos
histéricos de los ultimos cuatro afios y se
proyecta con base en promedios, en
casos con tasa de

algunos una

crecimiento minima, ya que, no se
debe sobrepasar la capacidad de la

planta. Se revisa la vigencia de los

contratos y se usan las tarifas vigentes.

Estimacién de compras de energia de

empresas distribuidoras al ICE

Son las ventas totales estimadas de la
empresa distribuidora menos las pérdidas
menos la generacién propia. Se usan las
del
Generacion para ventas en bloque del
ICE.

tarifas  vigentes Sistema de

Estimacién de generacion propia Con base en las estimaciones de las
empresas
Porcentaje de pérdidas de energia Se calcula como el promedio del

porcentaje de pérdidas de la industria

para los ultimos dos afios.

Fuente: Elaboracién propia con informacion del ET-170-2012, CNFL.
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Los demas costos o0 gastos no son reconocidos tarifariamente, por lo que no se toman

en cuenta en el estudio.

Parte de lo que se observa en el estudio tarifario, es que al ser tan variados los rubros
y a falta de un estdndar para realizar los desgloses respectivos, de nuevo las
empresas prestadoras de servicios pueden presentar informacion de mas o de menos.

Para el caso de ejemplo con la CNFL se presentan desgloses como el siguiente:

Figura 10: Desglose de gasto por salarios, CNFL

DESGLOSE PLANILLA ALUMBRADO PUBLICO TOTAL GASTO
PUESTO CANTIDAD SALARIC BASE INCENTIVOS SALARIO TOTAL

ASISTENTE ADMINISTRATIVO 1 2 7.590.503,60 702.772,85 8.293.276,45
ASISTENTE ADMINISTRATIVO 3 1 3.995.281,05 1461.818,45 5.457.099,50
ASISTENTE ADMINISTRATIVO 4 1 4.262.960,55 1.084.400,45 5.357.361,00
AUXILIAR ADMINISTRATIVO 4 1 3.124.170,87 3.875.743,65 6.999.914,53
COORDINADOR TECNICO ESPECIALIZADO 1 2 8.198.896,27 17.948.568,83 26.147.465,10
COORDINADOR TECNICO ESPECIALIZADO 2 1 5.131.679,05 4.477.509,20 9.609.188,25
JEFE DEPARTAMENTO TECNICO 1 2992.178,43 . 5.024.619,87 8.016.798,30
JEFE SECCION ADMINISTRATIVA 1 6.332,225,80 24.301.548,95 30.633.774,75
JEFE SECCION TECMICA 2 14.566.981,58 38.176.251,78 52.743.223,35
PROFESIONAL AREA ADMINISTRATIVA 3 1 3.709.838,07 12.577.584,66 16.287.422,73
PROFESIONAL AREA TECNICA 1 4 18.582.124,35 7.982.089,45 26.564.213,80
PROFESIONAL AREA TECNICA 3 2 13.576.629,65 23.406.280,45 36.982.910,10
PROFESICNAL BACHILLER TECNICO 1 1 6.688.607,30 2.784,574,95 9.473.182,25
PROFESIONAL BACRHILLER TECNICO 2 1 71.844,80 71.844,80 -

TECNICO ADMINISTRATIVO 2 1 3,759.317,90 632.392,40 4,391.710,30
TECNICO ANALISTA 2 6 24.807.885,01 23.447.110,71 48.254.995,72
TECNICO ESPECIALIZADO 2 19 65.187.064,58 85.456.988,96 150.644.053,54
TECNICO ESPECIALIZADO 3 20 64.621.327,67 132.189.708,59 196.811.036,25
TRABAJADOR INSTITUCIONAL CALIFICADO 4 2 5.352.037,40 7.714.123,40 13.066.160,80
TOTAL GENERAL 69 2£2.551.553,92 393.182.242,79 655.733,796,72

Fuente: Estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

De nuevo toma demasiado trabajo verificar qué tipo de cuentas reportan los operadores y
revisar, como en este caso, que vayan acorde a una planilla reportada para cada centro
de costos de la CNFL y comprobar que efectivamente estos pertenecen a la porcién que

representa los servicios de Alumbrado Publico.

Por otra parte, para los operadores de servicios, el trabajo de estimar estos costos es
igualmente ineficiente; pues a falta de un formato o método eficiente deben definir no solo
los centros de costos para los servicios, determinar los costos asociados como planilla a
través de los centros de servicios y luego proceder a distribuirlos entre los procesos

sustantivos que componen cada uno de los servicios que se otorgan.
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e) Gasto por depreciacion (G.D.): Para efectos tarifarios, se utiliza el método de
depreciacion lineal (linea recta) que es el mas sencillo y méas utilizado por las
empresas. Consiste en dividir el valor del activo entre la vida util del mismo, para
utilizar este método primero se debe definir la vida util de cada clase de activos. El
Ministerio de Hacienda establece los afios de vida util de cada activo y el porcentaje
de depreciacion que se utilizara, la tabla vigente fue aprobada en el afio 2010.

Ahora bien, la ARESEP incluye la reevaluacion de los activos que es una metodologia
propuesta para determinar el valor de los activos una vez que su vida util ya ha
pasado™. En el estudio tarifario presentado por CNFL se incluyen cuadros como el
siguiente, donde se muestra el calculo de dicho rubro de reevaluacion segun el indice

gque la CNFL determiné para dicho efecto:

Figura 11 : Calculo de depreciacion reevaluada

COMPANIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ S.A.
CALCULO DE LA REVALUACION DE LA DEPRECIACION ACUMULADA 1012

* {Mliles de colones)

ANEX{ No. 9
Indice de Salida al Depreciaciéa Depreciaciin
Favaluae, 31-12-11 2z Retiros Acumul 2112
Alumbrade Pablica Munisipios ) fit14.438 Ii0E4 189394 15008
Alumbrado Pablico Financiade CN.F.L. . 835728 155672 a 997 400
Fruipo Generul Alumbrado Piblico ’ : 535191 251,820 0 TRT.O20
TOTAL GENERAL 1575387 517.555 189,394 2303518

REWVALLACION

Abumbrado Fublice Municipics 1,044 4446004 200331 170571 4.473.046
Alumbrado Pubklice Fnanciede CMUFT 0044 1557509 131471 0 21280840
Equipo General Alumbrado Poilica 0050 2300650 TEI9T i J0R.R47
TOTAL REPRECIACION REVATLLIATDA 6,674,225 110019 171,371 6912874
TOTAL GENEIRAL B.04%.582 9275875 36 Tod 9.216.392

Fuente: Extracto del estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

La CNFL incluye también, por ejemplo, el detalle de obras a capitalizar y el calculo del
retiro de capital o valor de desecho, el cual se obtiene al liquidar un bien y retirarlo de la

empresa.

19 v/er Anexo #2: Procedimiento para el calculo del valor del activo fijo neto reevaluado
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A partir del gasto por depreciacion de los activos en uso y reevaluados, lo que
corresponde es compararlo contra lo que la empresa CNFL habia proyectado invertir en
los estudios anteriores, algo que se vuelve dificil con el formato y método actual que solo
considera un afo base para cada estudio y que las empresas pueden presentar de

distintas formas si asi la situacion lo deja.

f) Inversiones

Sobre las inversiones la empresa debe adjuntar los montos de inversion proyectados para
el servicio, ahi puede detallar o no estos al nivel que consideren pertinente. La siguiente
figura demuestra como para el estudio tarifario ET-170-2012, la CNFL resume su plan de

inversiones de cara al afio 2014 tomando de base el 2011.

Figura 12: Resumen de inversiones proyectadas, CNFL
COMPANIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ, N.A.
ALUMBRADO PUBLICO
INVERSIONES 2012-2014
(Datos en miles de colones)

Anexo 12

2.012 2,013 2,014
ALUMBRADO PUBLICO C.N.F.L. . 232.629 280470 1.190.392
Programa Ampliacion Sistema Alumbrade Publico 181 232.629 280.470 1.190.392
ALUMBRADO PUBLICO MUNICIPIOS 307.802 1.403.366 857.886
Programa Renovacién Sistema Alumbrado Pablico 182 _ 307.802 1.405.366 857.886
EQUIPO GENERAL ALUMBRADO PUBLICO 129.200 279.700 296.400
‘TOTAL 669.631 1.965.536 2.344.678

Fuente: Extracto del estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

Es a partir de las inversiones proyectadas que la empresa justifica gran parte de ese
rédito o rendimiento esperado con el aumento de tarifa que solicita para los afos
posteriores, este elemento resulta esencial para determinar si es 0 no aceptable el

aumento.

ARESEP revisa estas inversiones para determinar cuales corresponden o se le asignan
correctamente al servicio y cuéles no aplican. Todo depende de qué hayan declarado las

empresas como plan de inversiones y cudl es el fin que le dan.
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Los archivos del estudio tarifario presentado por la CNFL incluyen todo el plan de
inversiones para alumbrado publico en los proximos dos afios. Con este plan de
inversiones se compara contra lo presentado por la CNFL anteriormente, para determinar
el porcentaje de ejecucion de inversiones, que es la relacion entre el total de inversiones
ejecutadas por CNFL entre el total de inversiones reconocidas por ARESEP durante los
periodos analizados.

Posterior a la revision de inversiones, viene la revision de la adicion y retiro de activos,
donde corresponde verificar los inventarios de la empresa para cada servicio, tomando en
cuenta cuales activos seran liquidados o retirados de la empresa y cuéles nuevos activos

se consideran para los periodos proyectados.

Finalmente, durante esta etapa se deben verificar el ingreso contra los gastos
proyectados, tal como se reportan en los estados financieros segun la tarifa propuesta y

proyectada. Para el caso de la CNFL ET-170-2012 lo reportado fue lo siguiente:
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Figura 13: Estado de resultados con tarifa propuesta, CNFL

COMPANIA NACIONAL DE FUERZA Y LUZ, S.A.

DIVISION ALUMBRADO PUBLICO

ESTADO DE RESULTADOS

A TARIFAS PROPUESTAS

(Miles de Colones)
Cuadro 4-1

2011 2012 2013 2014

M.W.H. Vendidos 88.231 89.466 89.586 89.867
Precio Promedio KW.H. 93,01 93,11 104,08 105,26
Ingresos Ventas de Energia 8.206.481 8.330.076 | 9.324.073 9.459.249
Otros Ingresos de Operacion 18.324 19.205 20.166 21.166
TOTAL INGRESOS 8.224.805 8.349.281 9.344.239 9.480.415
Compras de Energia 4.706.041 4,803.002 4.708.996 4.657.279
Mantenimiento (Cuadro 3-5) ' 2.401.383 2.524.525 2.658.212 2.798.202
Canon por Regulacion 12.483 7.680 8.049 8.452
Gastos de Depreciacion 670.354 927.575 1.003.951 1.118.404
TOTAL DE GASTOS 7.790.261 8.262.781 8.379.208 8.582.337
INGRESO NETO DE OPERACION 434.544 86.500 965.031 898.078
UTILIDAD O PERDIDA NETA 434,544 86.500 965.031 898.078

1: Incluye Gasto Adminsitrativo

Fuente: Extracto del estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

A partir de los datos suministrados, la metodologia intenta llevar a un equilibrio financiero
donde se igualen los ingresos (T X Q) a los gastos antes mencionados. A estos gastos
ademas se le suma una rentabilidad sobre la base tarifaria que sera propiamente el

porcentaje de aumento que se otorgaria sobre la tarifa vigente.

En la actualidad, ARESEP hace un analisis antes de la tarifa, pero no ejecuta una revisiéon
post tarifa para efectivamente medir el efecto del aumento aprobado o de la rebaja
aprobada en ellas y compararlo con indicadores financieros que demuestren como se
desempeiia la empresa.

3. Rentabilidad sobre la base tarifaria (RSBT)

El penultimo paso, es el célculo del rendimiento sobre la base tarifaria, que corresponde a
los fondos tarifarios que se asignan para que la empresa realice las nuevas inversiones
que garanticen la sostenibilidad del servicio. EI rendimiento sobre la base tarifaria se

determina mediante la siguiente formula:
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RSBT =r X BT (ecuacién #3)

Rentabilidad sobre el capital (r): Para obtener una tasa de rentabilidad sobre el capital
o rédito para el desarrollo, se utiliza el Modelo Promedio Ponderado del Costo de

Aall

Capital (WACC por sus siglas en inglés™) y el Modelo de Valoracion de Activos de

Aal2

Capital (CAPM por sus siglas en inglés™), que son los métodos usados por la
ARESEP para otros servicios regulados. Esta tasa de rentabilidad corresponde a la
tasa de rédito para el desarrollo que se present6 en la figura 3.

Base tarifaria (BT)": Es para el caso de CNFL, el activo fijo neto reevaluado mas el

capital de trabajo para el periodo.

Al aplicar estos modelos financieros, se llega a obtener una tasa de rentabilidad
deseada que no es mas que la tasa de rédito para desarrollo que argumenta la CNFL.
Lo que se quiere determinar es la rentabilidad “r’, la cual se puede despejar de la

ecuacion #1 reacomodando términos asi:

(T x Q) — OPEX + Otros — G.D.
r =
BT

(ecuacion #4)

En términos tedricos, se considera que la rentabilidad porcentual que se obtiene, es

real y no nominal, dado el efecto de reevaluacién que se aplica a los activos.

La ARESEP interpreta que el WACC indica la tasa de rentabilidad de la empresa, a
partir de la ponderacién de las tasas de capital propio y el costo de la deuda, que se
puede obtener como un costo marginal del endeudamiento o tasa de interés promedio
para los ultimos créditos que haya obtenido la empresa. De esta forma, se aplican

ambos métodos para célculo del costo de capital propio y de la empresa.

Cuadro 21: Resumen de tasas de costo de capital de empresa para CNFL 2012

Costo de capital

Costo de capital de

Costo de Capital de

Costo de Capital de

Costo de Capital de

Propio (CAPM) empresa (WACC) empresa segun empresa segun empresa segun
segun CNFL segun CNFL ARESEP ARESEP ARESEP
(tarifa vigente) (tarifa propuesta) (ajustada)
7.70% 5.38% 2.97% 6.21% 5.40%

Fuente: Estudio tarifario ET-170-2012, CNFL

™ ver Anexo 1: WACC: Weighted Average Cost of Capital
2 er Anexo 1: CAPM: Capital Assets Pricing Model
'3 Ver Anexo 3: Diferencias para el calculo de Base tarifaria en CNFL
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El cuadro anterior concluye que una tasa de retorno cercana al 5.40% por modelo WACC,
puede ser aceptada para regir en las tarifas. Es decir r = 5.40%. Luego la base tarifaria se
determina con el ajuste sobre el activo neto reevaluado y el capital de trabajo. Esta base
ajustada arrojo por parte de ARESEP un valor de ¢349 618.10 millones para el 2012,
monto que fue debidamente ajustado por variaciones en adiciones de activos, retiro de
activos, reevaluacion de activos y, finalmente, el capital de trabajo de la CNFL que segun
el contrato eléctrico corresponde al 3% del promedio de Activo fijo bruto.**

Si bien es cierto para el caso de estudio la tasa de rentabilidad estimada por ARESEP y la
CNFL concuerdan dentro de ciertos niveles de aceptacion, los montos de adiciones de
activos, retiro de activos, reevaluacion y capital de trabajo nuevamente vuelven a ser
sujeto de discusion; pues no es clara la aplicacion de la metodologia segun los
operadores de servicios, ya que depende mucho de la interpretacion de las cuentas de

activos y sobre que se puede incluir o no en el servicio.

4. Ajustes deingresos y tarifas para garantizar el equilibrio financiero
En esta etapa final, el responsable de ARESEP aplica los articulos de la Ley 7593 para
determinar si la tarifa propuesta se encuentra justificada segun los costos desglosados y

justificados para el servicio.

La tasa de retorno que habia calculado la CNFL en su documentacion si cabia dentro del
rango permisible para realizar el aumento; sin embargo, en este caso la ARESEP decidio
rechazar el alza en la tarifa debido a que se solicitaron aclaraciones sobre cuentas claves
gue la CNFL no aporté oportunamente. Se enfatiza el hecho de que no es clara,
sistematica y transparente la metodologia; puesto que no hay un estandar para establecer
distintos aspectos como equilibrio financiero, solidez financiera, capacidad de inversion,

entre otras.

Aqui el punto a criticar es que no hay un andlisis financiero formalmente definido y

adecuado para ver como inciden los gastos y costos en la estructura de capital de la

 Ver Anexo 3: Diferencias para el calculo de Base tarifaria en CNFL
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empresa, para efectivamente verificar con las cifras que provee la empresa si estd en un

desequilibrio financiero o si no lo esta.

Es evidente en este punto la necesidad de implementar una solucién que estandarice un

método sencillo de aplicar para ambas partes, tanto el ente regulador como el operador.

Un aspecto importante y que se analiza ahora son los demés indicadores financieros que
toman en cuenta para estudios tarifarios en el servicio de energia por parte de ARESEP.
Se vuelve vital para la organizacion comparar estos indicadores, con los que se toman en
cuenta en otras entidades regulatorias o evaluadoras de riesgo financiero, para asi formar

criterio sobre posibles opciones de solucién y mejora en el sistema actual.

3.3 Indicadores financieros aplicados a estudios tarifarios en sector de

energia eléctrica
Al realizar el andlisis de la situacion financiera en el estudio tarifario de la CNFL, se toman

en cuenta para verificar el equilibrio financiero los indicadores descritos en el siguiente

cuadro resumen:

Cuadro 22: Resumen de los indicadores financieros analizados para CNFL
Indicador encontrado en los estudios tarifarios

e Composicion de los gastos de operacion

e Variacién anual de gastos de operacion (3 afios)

¢ Rentabilidad sobre los activos (ROA) (7 afios)

¢ Inversiones realizadas vs. reconocidas por ARESEP (5 afios)

¢ Resultados de operacién vs. netos (5 afos)

e Capital de trabajo (5 afios) (AC-PC)

e Comportamiento del EBITDA (5 afios)

e Crecimiento de ventas

e Utilidad neta y rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) proyectados

e Utilidad neta y rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) con tarifa propuesta

e Capital de trabajo con tarifa actual vs. propuesta

Fuente: Elaboracién propia con datos del ET-170-2012 y el ET-168-2012, estudios tarifarios aplicados a CNFL
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Tal como se observa del cuadro anterior, en su mayoria los indicadores que se analizan
en la actualidad en ARESEP son de caracter contables y basicamente no reflejan
aspectos importantes para determinar si de verdad la empresa operadora estd o no en
condiciones de invertir, endeudarse, si estd comprometida su liquidez u otro tipo de
analisis que permita evaluar como afectan los efectos de aprobacion o no de las
solicitudes de alza tarifaria.

Por otra parte, hay que indicar que la metodologia de tasa de retorno, por si sola, no
estimula la eficiencia en las empresas reguladas. Esto ha planteado la disyuntiva de
cambiar la metodologia actual o complementarla con algunos criterios de eficiencia, lo que
implica no incorporar en los calculos todos los gastos o inversiones realizadas, sino solo
las que pasen por un filtro en donde se evalle la eficiencia de la gestién y se apliquen
algunos otros criterios, tales como impacto sobre la tarifa 0 proporcién respecto a la tarifa,
entre otros que permitan analizar la razonabilidad, conveniencia y justificacion de cada

partida.

3.4 Analisis FODA del modelo actual
De acuerdo con lo expuesto para el modelo tarifario de ARESEP, se rescatan los
principales elementos a nivel interno en cuanto a fortalezas y debilidades contrapuesto

con el nivel externo de oportunidades y amenazas.
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Cuadro 23: Analisis FODA de la metodologia tarifaria actual

Fortalezas

v Existe un nivel alto de apropiacion en el
manejo del célculo tarifario por parte de
la institucion y el personal encargado.

v' Los métodos de célculo de tasa de
retorno WACC y CAPM, son los mas
conocidos y sencillos de aplicar; ya que
se utilizan ampliamente en distintos
modelos financieros alrededor del
mundo.

v" El modelo actual si contempla en
detalle como se mueven contablemente
los activos al incorporar la variable de
activo fijo neto reevaluado.

Debilidades

v" No hay estandarizacion de criterios
contables y financieros que sean claros
para los operadores de servicios
regulados.

v" El' modelo actual no ha sido
complementado con elementos que
promuevan la eficiencia econémica o
financiera de manera que no hay forma
de establecer cuando el operador ha
sido o no eficiente en el manejo de
activos, sus inversiones, su deuda u
otros elementos financieros.

v No se realiza analisis post tarifa, que
permitan evaluar si verdaderamente se
cumple el equilibrio entre costos e
ingresos post tarifa.

v La metodologia y los modelos
empleados, velan principalmente por
manejar un servicio al costo, que es
basicamente a lo que se ha limitado el
alcance de ARESEP, quedando cortos
en cuanto a verificar si la modificacion
en las tarifas inciden en la solidez
financiera real de las empresas como
tales.
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Oportunidades Amenazas

v' La falta de un andlisis comparativo con
metodologias similares, no permite
establecer pardmetros de calidad de las
metodologias vigentes, ni verificar si
estas son eficientes o no para el campo
en que se aplican, por ejemplo el
modelo vigente de energia eléctrica
tiene de base el modelo creado en la
antigua Servicio Nacional de
Electricidad (SNE).

v Dada la féormula en que se aplica la
tasa de rentabilidad, existe el riesgo de
gue los recursos que genere el rédito
para el desarrollo se destinen en parte
para gastos de operacion vy
mantenimiento, en perjuicio de las
inversiones nuevas que amplien la
capacidad instalada del sistema
eléctrico.

v' Es posible establecer un marco de
referencia entre indicadores utilizados
actualmente en ARESEP, no solo con
los utilizados en otras entidades
regulatorias sino con otras entidades
como evaluadoras de riesgo financiero
o similar que puedan servir de estandar
de medicion.

v' A partir de la incorporacién de un
método estandar de andlisis financiero
para la fijacion tarifaria es posible
facilitar los procesos de calculo, analisis
y seguimiento regulatorio.

v' Es importante definir un proceso de
seguimiento al impacto de las tarifas de
forma prospectiva, para calibrar el
efecto real en la situacion financiera de
la instituciébn regulada, que ademas
sirva para seguir afinando los modelos
tarifarios aplicados por ARESEP.

Fuente: Elaboracion propia

Para complementar el analisis expuesto en el cuadro anterior, se puede decir sin ser muy
criticos que no hay un andlisis profundo del desempefio financiero real de la empresa. Se
tiene de momento una intervencién corta y limitada, solamente se verifica en caso de
solicitudes de cambio de tarifas o de ajustes tarifarios, o bien que exista un equilibrio entre
costos e ingresos aplicables al servicio y haya una tasa de rentabilidad adecuada para

conllevar este equilibrio.

Segun lo revisado hasta este punto las preguntas claves son: ¢como se pretende velar
por el cumplimiento 6ptimo del servicio?, ¢ por la calidad de estos?, ¢por su continuidad
sin pasar mas alla de verificar costos contra ingresos como factor de equilibrio financiero
de una empresa? ¢(No se debe hacer un andlisis financiero que denote la solidez en
términos de capacidad de inversion, capacidad de financiamiento, liquidez, solvencia, u
otros? En definitiva, luego de haber realizado el analisis de la metodologia tarifaria en el

sector de energia eléctrica, se vuelve necesario identificar puntos de referencia con otros
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sectores, otros entes reguladores y otras empresas que nos sirvan como se rescata en las

oportunidades los parametros de mejora en los andlisis efectuados hasta ahora.

3.5 Metodologias e indicadores financieros en entes reguladores de
Latinoamérica

Para determinar pardmetros de mejora en la metodologia tarifaria del sector eléctrico que
emplea hoy ARESEP, se evalla las metodologias e indicadores en materia financiera que

se aplican en los principales entes reguladores de la region latinoamericana.

Por ejemplo, para regular la distribucién, el sistema de remuneracion aplicado en Chile,
Peru, Colombia, Brasil, es el modelo de “regulacion por incentivos”, o sea fijar ingresos o
tarifas con una trayectoria temporal de 4 6 5 afios, lo cual genera a la empresa un

incentivo en la reduccién de costos para de esta forma obtener beneficios.

La investigaciébn sobre metodologias de fijacion tarifaria en latinoamérica es algo
relativamente nuevo en ARESEP; por lo tanto, se presenta una breve descripcion de lo
gue se pudo hallar en fuentes de acceso publico como paginas de internet o referencias

citadas por expertos.*®

Es importante mencionar que hay ciertas limitantes considerables para lograr comparar
modelos tarifarios entre paises, ya que cambian elementos, como: las estructuras legales
de la regulacién para cada pais, las estructuras de los servicios segun el tamafio, tipo,
fuentes de energia, economias de escala de las empresas operadoras, entre otras. Sin
embargo, es importante verificar qué tipo de informacién se toma en cuenta en cada uno
de los modelos regulatorios extranjeros que se encuentren; pues asi se puede
eventualmente establecer esos parametros de medicibn o comparacion respecto a los

modelos aplicados en ARESEP.

3.6 Indicadores financieros de otros sectores
El uso de indicadores de desempefio para comparar la gestion financiera de los

prestadores de servicios publicos es una herramienta cada vez mas utilizada por los

directivos de las entidades prestadoras, los érganos reguladores, las autoridades y los

15 Ver Anexo #4



84

propios usuarios de los servicios. De esta manera, al comparar cronolégicamente la
evolucion de los indicadores de desempefio de una entidad, se consigue hacer un
seguimiento del resultado de las decisiones tomadas por la gerencia, permitiendo tomar
medidas hacia su refuerzo o correccién segun corresponda (Ducci, 2013).

Ademas, la comparacion de estos indicadores entre entidades ofrece la posibilidad de
realizar diagnosticos integrales y comprensibles del estado de la gestion, al tiempo que se
identifican sus fortalezas y debilidades para facilitar la toma de decisiones y la asignacion

de recursos.

Por las condiciones y las caracteristicas del servicio, se determiné que el servicio de
aguas es el que se puede comparar mejor con la estructura del servicio de energia
eléctrica, al ser similares en cuanto hay un producto que se debe recaudar y distribuir,

muy distinto al sector de transportes publicos que no se caracteriza de esa forma.

Por dicha razén se precedié con un analisis de indicadores financieros para el sector de

aguas que se describe en el siguiente apartado.

3.6.1 Indicadores financieros encontrados en el sector de aguas
A partir de un estudio efectuado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), se han
recopilado los principales indicadores financieros que se miden en las empresas en el

sector de aguas en Latinoamérica y el Caribe.

La muestra analizada considera un total de 61 empresas, con indicadores financieros para
los afios 2009, 2010 y 2011. La base de informacion incluye el pais, estructura juridica de
la entidad, propiedad (publica o privada) y tamafio de la misma (pequefia, mediana,
grande). Las 61 empresas analizadas estan distribuidas en 19 paises de la region, se
dividen 48 en empresas publicas y trece empresas de caracter privado y, en relacién con
su tamarfio, 48 son grandes, cinco medianas y ocho pequefas. Donde el tamafio de
empresa que se categorizo fue de acuerdo con la cantidad de conexiones de agua que
mantiene la misma siendo asi:

* Pequefia (< 15.000 conexiones de agua),

+ Mediana (> 15.000 conexiones de aguay < 40.000 conexiones de agua)

« Grande (> 40.000 conexiones de agua).
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Como aclaracion, los datos del estudio han sido obtenidos a través de una serie de

fuentes, entre las que se incluye informacién publicada por los organismos reguladores de

los paises, andlisis financiero de entidades en las que el Banco ha financiado

recientemente proyectos de agua y saneamiento, e informacion publicada por las propias

empresas en sus sitios web. Del estudio -como los principales indicadores financieros

para evaluar en el sector de aguas- se definieron los siguientes:

indice de cobertura de costos operativos:

El indice de cobertura de costos operativos es el indicador basico y elemental de
cumplimiento cuando se quiere analizar el desempefio operativo de una empresa, ya
que representa el cociente entre la facturacion total por los servicios prestados
(ingresos procedentes de los servicios de operacion de la entidad), en relacién con los
costos operativos totales, donde se incluyen los costos de operacion, mantenimiento y
administrativos, sin incluir los costes de depreciacién de los activos en el periodo
anual considerado. Este Gltimo punto es discutible; ya que para la contabilidad normal
y regulatoria el gasto de depreciacion corresponde a una “salida” de fuente de dinero
por el uso de instalaciones, equipo u otros elementos que si se utilizan directa o
indirectamente en la prestacion del servicio. Por ello, habria que considerar incluir este
gasto mas bien dentro de los gastos operativos para asi mantener un estandar con las

practicas contables mundiales.

Este es un indicador clave que muestra el margen en el resultado de explotacion de
una entidad, de manera que si la facturaciébn no alcanza a cubrir sus costos
operativos, se produce un déficit en las actividades operativas de la empresa, que
debe ser financiado mediante recursos provenientes de otras fuentes externas. Por el
contrario, un alto excedente en este indicador de cobertura de costos operativos
marcaria una buena disponibilidad para acometer inversiones relacionadas con el

servicio (Ducci, 2013).

Por ello es que este indicador pretende medir el excedente (> 100%) o faltante (<
100%) financiero, una vez cubiertos los costos de operacion. Resulta interesante

analizar este indicador para cada prestador a lo largo del tiempo, para obtener un
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panorama de la evolucién de la capacidad de cada servicio de generar fondos (Ducci,
2013).

De acuerdo con el sector se recomienda que el excedente no debe ser menor a un
30%, por lo tanto, este indice debe procurar mantenerse sobre el 130% para

garantizar que las empresas cubren sus costos operativos con su ingreso operativo.

e Indice de endeudamiento:
El indice de endeudamiento es otro indicador financiero cuyo objetivo es medir el
grado total de apalancamiento de las empresas, mediante financiacion externa o
ajena. Es decir, este indicador mide la relacién existente entre el importe de los fondos
propios (patrimonio neto) de una empresa en relacién con las deudas que mantiene

tanto en el largo como en el corto plazo (Ducci, 2013).

El uso apropiado del endeudamiento es una via para conseguir mejorar la rentabilidad
sobre los recursos propios de la empresa y, en consecuencia, generar valor para el
accionista. Como en tantas otras actividades, la clave esta en gestionar con acierto la
cantidad de deuda asumida, para lo cual es esencial mantener una actitud proactiva
gue se base en el conocimiento del negocio y en las perspectivas sobre su evolucion
futura. Para lograr esta adecuada gestion, todo equipo directivo debe analizar y tomar
decisiones sobre aspectos tales como: coste real de la deuda, naturaleza del tipo de
interés (fijo o variable), naturaleza del endeudamiento (moneda nacional o extranjera),

actitud ante el riesgo, etc.

Por norma general, se suele recomendar que este indicador no debe alcanzar valores
superiores al 100%, los cuales indicarian que las deudas del largo y corto plazo
estarian por encima de los capitales propios y, por lo tanto, la estructura financiera de
una empresa pudiera ser inestable, aunque habria que considerar el camulo de

factores sefialados anteriormente (Ducci, 2013).

Los bajos niveles de endeudamiento externo pueden representar una oportunidad
para muchas empresas prestadoras de servicios de acceder a los mercados de

capitales™ y, de esta forma, reducir la dependencia de recursos entre entidades

6 ver Glosario
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prestadoras. Pero hay que tener en cuenta que para acceder a los mercados de
capitales, los inversores exigen, entre otros factores, regulaciones claras y estables,
robustez financiera de las entidades prestadoras, regimenes de informacion publica
que den transparencia a la gestion financiera y marcos de gobernanza que minimicen

la interferencia de la politica de las empresas operadoras del servicio.

indice de rentabilidad sobre patrimonio:

Este indice mide el grado de rentabilidad de las empresas mediante la relacion entre
el resultado neto del periodo sobre su patrimonio neto. Es decir, mide la capacidad de
generacion de utilidad por parte de una empresa, en relacién con el capital aportado

por los inversionistas (Ducci, 2013).

No existe un valor de referencia de este indicador, pero como el objetivo de toda
empresa deberia ser la obtencion de beneficios finales, cuanto mayor sea su valor
sera mas positivo, sobre todo para los accionistas de la empresa que veran mejor
remunerado el capital que han invertido en la misma. Por el contrario, un valor bajo
implicaria una escasa rentabilidad de la empresa; puede afirmarse que valores mas
bajos o préximos a los intereses de la renta fija suponen un dato negativo sobre la

evolucion del negocio.

Es importante analizar que estos indicadores empleados en el sector de aguas, se
aplican sobre empresas distintas de paises distintos. Resulta evidente por lo tanto,
gue los valores obtenidos para cada indicador se ven y se veran afectados por
muchos factores de economia del pais, estructura de capital de la empresa, tipo de
servicio prestado, entre otros. Sin embargo, este indicador se puede aplicar para
nuestro pais en el Sector de energia eléctrica, ya que los indicadores son la base para
luego poder forjar medidas con empresas del sector, de tal manera se puede

establecer puntos de comparacion y se fomente la eficiencia.
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3.7 Indicadores financieros aplicados por calificadores de riesgo a
empresas prestadoras de servicios de electricidad

Fitch Ratings

En un caso muy concreto, la empresa calificadora de riesgos financieros Fitch Ratings, ha
evaluado recientemente, en setiembre del 2013, a los prestadores de servicios de energia
eléctrica como el ICE y la CNFL en escala internacional y mundial.

En concreto al ICE le otorgan una calificacién “BB+” calificacion internacional, mientras
que le dan una calificacion nacional de “AAA (cri)” igualmente que a la CNFL que es
98.6% propiedad del mismo Grupo ICE. Entre los indicadores que se evaluaron se

encuentran:

Cuadro 24: Indicadores principales de calificadora de riesgo Fitch Ratings en ICE y CNFL

Indicador o elemento evaluado Resultado (datos considerados del 2012)

Composicion de los activos Grupo ICE (CNFL inclusive) maneja todas
las etapas del servicio eléctrico (generacion,
transmision, distribucién) y la telefonia fija,
movil y de internet de banda ancha por lo
gque posee un portafolio diversificado de

activos.

Participacién del mercado Grupo ICE por ley posee el monopolio en el
segmento de electricidad, lo cual le da bajo
nivel de riesgo.

Nivel de ventas ICE = 1,270,331 Millones de colones

EBITDA ICE = 315.717 Millones de colones (60%
proviene del sector de electricidad)
CNFL = 15.935 Millones de colones

Nivel de apalancamiento Moderado
Cobertura de interés Satisfactorio
Capacidad de inversion Moderado
Capacidad de generacion de efectivo Estable

Fuente: Elaboracién propia con datos de (Fitch Ratings, 2013)
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Es importante incluir que se analizan en estos estudios de riesgo elementos propios del
mercado, como los costos por compra de energia de la CNFL al ICE. Ademas de ello, la
empresa hace un resumen de factores claves como interferencia politica y regulatoria,
calificacion del soberano de Costa Rica y otras que se salen de los propésitos de este
estudio.

Class y Asociados S.A.
Esta calificadora de riesgo financiero ha evaluado empresas del sector eléctrico en
Latinoamérica. Se resume los principales indicadores financieros con un ejemplo aplicado

a la empresa Edelnor S.A. en el afio 2013 que se muestra en la siguiente figura.

Figura 14 : Indicadores financieros aplicados a Edelnor S.A. por Class y Asociados S.A.

Hesumen de estados hinancieros ndividuales y principales mdicadores
(En miles de Muevos Soles al 30 de junio del 2013)
2011 2012 Jun.2013 Jun.2012

Ventas netas 1,671,343 2098 697 1,062,575 1,055 276
Resultado bruto 4595 466 543,340 261465 271,537
Resultado operacional 367,00 379,439 183,143 190,662
Depreciacion y amorizacion 117,330 127 641 63,715 B1.779

Flupe depurado 485,007 507 612 245,391 252,535
Gastos financiens 50,025 34,442 36,045 37252
Resultado no operacional 47,348 51,646 =31 661 21,636
Utilidad neta 205,751 217,07 107,087 123,239
Total Activos 262047 2,806,144 2,901,391 2,778,242

Drsponible AT 700 73,516 76,775 151,064

Dewdores 300,770 270,529 293,718 287 407

Activo Fijo 2212938 2404713 2457 96T 2271532
Total Pasivos 1,623,735 1,726,851 1,783,577 1,753,330

Dewda Financiera 938,096 953,768 284 084 986,833
Patrimonio 996,737 1,079,293 1,117,814 1,024,913
Result Operacional [ Ventas 19.62% 18.0B8% 17.24% 1B.07T%
Utiidad Neta / Venias 10.99% 10.34% 10.08% 11.58%
Flujo depurado { Activos Prom 18.99% 19.96% 17 43% 1B.32%
Rentabilidad Fatnmonial Prom, 20.83% 20.91% 19.50% 23.01%
Liguidez corriente (U] 054 062 oo
Liguidez dcida 065 050 0.57 0.65
Pasmas | Patnmanio 183 1.60 160 1.71
Deuda Financiera ! Patnmonio 054 088 088 0.95
% de Deuda de corto plazo 329% 33.4% 38 % 38.8%
D. Financiera f Flujo depurado 1.93 1.88 2. 195
Indice de Coberfura Histdrica B.63 727 T893 .01
EBITDA

EBITDA 484 981 307,080 246 B58 252 441

Deuda Financiera | EBITDA 1.93 1.68 199 1585

EBITDA I Gastos financieros £.06 8.0 B.75 BTE

Fuente: (Class y Asoc., 2012)

La empresa Class y Asoc. realiza basicamente un analisis de indicadores para resultados,
eficiencia y rentabilidad, los cuales complementa con analisis de la estructura financiera

de la empresa asi como el nivel de endeudamiento, la cobertura y liquidez de sus activos.
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Para el modelo tarifario de ARESEP, seria interesante verificar como este tipo de
empresas miden esos indicadores financieros, para luego poder establecer criterios que
permitan evaluar el riesgo financiero de las empresas prestadoras de servicios publicos.
Asimismo, mediante este tipo de estudios, se puede hallar nuevas opciones de analisis
que complementen los estudios tarifarios y, de alguna forma, sistematicen lo que hasta
hoy en dia no esta estandarizado y es punto débil en la regulacién tarifaria del sector
eléctrico estudiado.

3.8 Limitantes del estudio
El nivel de andlisis realizado es un factor a tomar en consideracion; pues dadas las

condiciones de la metodologia empleada en la ARESEP, no es sencillo encontrar toda la
informacion sistematizada en los expedientes, lo cual causa que el factor tiempo incida en

el alcance logrado.

Gran parte de la informacion de entidades regulatorias que se encontré6 estaba en
archivos escaneados, no legibles y con datos e informacion que se volvia dificil de
extraer, provocando no solo un atraso en el proceso de analisis sino omisiones que

pueden limitar su alcance.

El estudio a nivel de benchmarking, donde se busca la informacion regulatoria de otros
entes regionales revel6 que es poca, inexacta la informacibn de muchos entes
regulatorios para el sector de energia eléctrica. A pesar de que se pudo hacer un
acercamiento con fuentes oficiales mediante sus sitios web, este acercamiento es de
nuevo limitado; puesto que estas fuentes contienen informacién distinta o inexistente en
cuanto a metodologias tarifarias para el sector de energia eléctrica e indicadores

financieros para estos procesos.
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4 Propuesta del modelo financiero para evaluar el desempeifio de

la CNFL
De acuerdo con el analisis realizado sobre la metodologia tarifaria que se aplica para el

sector de energia eléctrica de ARESEP, con ayuda de la herramienta de FODA, se pudo

observar las principales debilidades presentes en el modelo actual.

A estas debilidades se les pretende desarrollar una propuesta de mejora en un modelo
financiero que apoye el proceso de fijacién tarifaria de ARESEP, asi como también para
que las mismas empresas operadoras de servicios publicos como la CNFL, puedan
obtener mayor claridad sobre los aspectos que se le revisan desde la perspectiva
regulatoria de cara a brindar siempre un mejor servicio a los usuarios. A continuacién el
siguiente cuadro muestra el resumen de las debilidades detectadas y las

correspondientes propuestas de mejora.

Cuadro 25: Propuestas de mejora aincorporar en el modelo financiero

Debilidades Propuestas de mejora
v" No hay estandarizaciéon de criterios | 1. Desarrollar un catdlogo de cuentas,
contables o financieros claros para para manejar el mismo tipo de
aplicar a metodologias tarifarias. informacién contable y financiera para
v El modelo actual no ha sido cada operador, estandarizando asi la
complementado con elementos que informacion requerida.
promuevan la eficiencia econémica o | 2. Desarrollar una herramienta de facil
financiera uso que permita hacer un andlisis
v No se realiza andlisis post tarifa, que financiero de la empresa integral pero
permitan evaluar si verdaderamente se simple, a partir de datos histéricos
cumple el equilibrio entre costos e provenientes de estados financieros o
ingresos post tarifa. informacion solicitada, aplicable tanto
v La metodologia y los modelos antes de fijacion tarifaria como post
empleados, velan principalmente por fijacion, de manera que se evaluée el
manejar un servicio al costo, quedando impacto correspondiente.
cortos en cuanto a verificar si la | 3. Incorporar un modelo de analisis
modificacién en las tarifas inciden en la financiero que permita medir la solidez
solidez financiera real de las empresas. financiera de las empresas operadoras
de <cara a verificar el equilibrio
financiero post tarifa.

Fuente: Elaboracién propia

Segun lo expuesto en el cuadro anterior, el objetivo es cumplir con un el disefio de un

modelo financiero que permita medir el desempefio de los operadores de servicios, lo cual
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para efectos de este proyecto se delimitd al sector de energia eléctrica, aplicado

especificamente en la CNFL.

La herramienta que se propone serd un complemento a los estudios tarifarios y la
aplicacion de metodologias tarifarias de manera que facilite el andlisis post tarifa de la
empresa, con una metodologia que se enfoca en evaluar el equilibrio financiero de las
empresas a partir del manejo de sus inversiones y sus fuentes de financiamiento, que

basicamente es lo que le da la estructura financiera a la empresa.

A continuacién se hace una descripcidon concreta de cada aspecto que compone el
modelo propuesto; se aplica con datos de los estados financieros auditados y publicados
por la CNFL para los dltimos cuatro periodos 2009-2012, de manera que se pueda lograr

solucionar la situacién planteada en el capitulo 3.

4.1 Estandarizacion de criterios contables

Uno de los aspectos que se pudo observar en el analisis de la metodologia tarifaria actual,
fue el hecho de que los analistas financieros, al momento de aplicar los modelos tarifarios
y verificar los ajustes que solicitan las empresas operadoras de servicios, no manejan un
estandar formal de cuentas o formatos contables claros que las empresas puedan llevar
facilmente. Por esa razon, es que muchas veces los estudios tarifarios terminan tomando
mas tiempo del debido; ya que hay un constante movimiento de peticiones, solicitudes y
documentos en medio para tratar de acoplar la informacion financiera que espera

ARESEP con lo que le brinda la empresa.

Como solucién a este problema se propone manejar un catalogo de cuentas que
respondan a una contabilidad regulatoria y formatos de analisis financieros ya
previamente definidos'’. Para ejemplificar en la herramienta, se utiliza la contabilidad
universal de los estados financieros ya auditados de la CNFL, tal como se exponen en la

siguiente figura ilustrativa.

' La contabilidad regulatoria incluye las cuentas que son aceptadas como parte del servicio, la definicion de esta
contabilidad es completamente una labor propia de ARESEP y queda fuera del alcance de este proyecto.
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# | Balance General (en miles de colones)

Periodos 2011 2012
1 | Cajay Bancos ¢ 10,915,311.00 ¢ 14,613,463.00
2 | Efectos por cobrar @ 1,054,461.00 ¢ 1,357,346.00
3 | Cuentas por cobrar (neto) ¢ 28,978,731.00 ¢ 29,388,455.00
4 | Inventarios ¢ 5,881,461.00 ¢ 6,351,078.00
5 | Gasto pagados por anticipado @ 3,436,968.00 € 6,153,183.00
6 | Total Activo Circulante ¢ 50,266,932.00 ¢ 57,863,525.00

Fuente: Elaboracién propia

Asi como se ilustra, continla todas las cuentas de los estados financieros del balance,

estado de resultados integrales y estado de flujos de efectivo de la empresa®®. Esto

permite que la herramienta utilice referencias por nimero de cuenta para evitar

equivocaciones en el uso de la misma.

Es necesario incluir una descripciéon para cada cuenta®® de cada uno de los estados

financieros solicitados por ARESEP, para que asi quede especificado cuales subcuentas

incluye o no cierto rubro y el cliente (Operador) pueda entender, de forma mas clara, lo

que se le solicita para realizar peticiones de ajuste tarifario.

Por ejemplo, la cuenta del balance general numero 04, correspondiente a los inventarios

debe llevar una explicacion que se manejaria asi:

Cuadro 27: Ejemplo de formato para estandarizar cuentas de informacién financiera

04

Numero Estado Nombre Descripcion de la partida

de cuenta | financiero
Balance Inventarios | Corresponde a materiales y accesorios que
general se utilizan en la distribucién de la energia

eléctrica; se contabilizan al costo que al
cierre del ejercicio se reduce a su valor neto
de realizacion si este es menor. El costo se
determina con base en el método del costo

'8 Ver Anexo 5: Catélogo de cuentas

Cuentas del balance general
' | a descripcion del catalogo de cuentas queda por fuera del alcance de este proyecto.
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promedio.

El costo de los inventarios comprende todos
los costos derivados de su adquisicion y
transformacion, asi como otros costos en los
gque se haya incurrido para darles su
condicién y ubicacién actuales.

Fuente: Elaboracién propia

De esta forma se tendria que disponer todo el catalogo para definir concretamente como
se contabiliza cada cuenta o subcuenta de ser el caso. El ejemplo anterior es ilustrativo,
corresponde a la ARESEP el ejecutar la descripcion de cada cuenta una vez que se tenga
claro el proceso de contabilidad regulatoria.

4.2 Herramienta de apoyo para analisis financiero integral de la

empresa
Posterior a definir el estandar del formato y el tipo de informacion que se requiere a nivel

de contabilidad regulatoria, se propone realizar un diagndstico financiero integral de la
empresa para medir el desempefio y la solidez que presenta la misma segun la

informacion que reporta en los estados financieros auditados.

Con ello se pretende lograr un estudio de apoyo para ver el impacto de ajustes tarifarios

en las finanzas de la empresa. Para este fin se desarrollaron los siguientes apartados.

4.2.1 Analisis de tendencias en el tiempo

Con el proposito de verificar cambios importantes en las series histéricas de las cuentas
que presentan los estados financieros de la CNFL, se realiza un andlisis de crecimiento a
nivel horizontal, que tal como se explicé en el capitulo 1 permite verificar si han ocurrido
cambios importantes en la gestion de cuentas claves en los periodos analizados, tal como

se observa en el siguiente cuadro.
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Cuadro 28: Ejemplo de anélisis horizontal tres afios, CNFL

Estado de Resultados - Analisis Horizontal

2010 2011 2012

Ventas netas 6% 0% 3%
Costo de ventas 4% 0% 2%
Utilidad bruta 13% 0% 8%
Gastos administracién y generales 20% 11% 6%
Gastos de consumidores 22% 15% 9%
Depreciaciones 11% 2% 6%
Total Gastos de operacion 17% 10% 7%
Utilidad operativa -17% -88% 81%
Gastos financieros 69% 21% 7%
Utilidad después de gastos financieros -58% -293% -6%
Otros gastos -443% -97%  820%
Otros ingresos 42% 49% 52%
Otros gastos / ingresos netos 271% -15% 62%
Utilidad antes de impuestos 64% -60% 116%
Impuestos 51% 65% -30%
Impuesto diferido (gasto) -317% -615% -133%
Utilidad neta 63% -61% 117%

Fuente: Elaboracion propia

Con base en lo anterior, a nivel estratégico se puede determinar si por ejemplo la utilidad
de gastos financieros se debi6é a crecimientos combinados de gastos de administracion
con gastos financieros, como se muestra en el cuadro que fue el caso para CNFL. La idea

es comparar afio con afno los resultados de la gestion financiera sobre cada cuenta.
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Posterior a esto se incluye el analisis de tendencia vertical, que ayuda al analista a ver en

gué proporcion respecto a las ventas o cuenta principal se han consumido o generado los

aportes.

Cuadro 29: Ejemplo de analisis vertical dos afios, CNFL

Estado de Resultados - Analisis Vertical

Periodos Afo 1 Ao 1 Ao 2 Ao 2
Ventas netas 249.293.549  100,0% 263.338.681 100,0%
Costo de ventas 208.179.405 83,5% 216.974.768 82,4%
Utilidad bruta 41.114.144 16,5% 46.363.913 17,6%
Gastos administracién y generales 8.974.222 3,6% 10.733.994 4,1%
Gastos de consumidores 13.848.032 5,6% 16.879.083 6,4%
Depreciaciones 12.936.752 5,2% 14.318.722 5,4%
Total gastos de operacion 35.759.006 14,3% 41.931.799 15,9%
Utilidad operativa 5.355.138 2,1% 4.432.114 1,7%
Gastos financieros 1.709.799 0,7% 2.882.996 1,1%
Utilidad después de gastos financieros 3.645.339 1,5% 1.549.118 0,6%
Otros gastos (1.011.768) -0,4% 3.467.678 1,3%
Otros ingresos 3.151.809 1,3% 4.466.842 1,7%
Otros gastos / ingresos netos 2.140.041 0,9% 3,0%
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7.934.520
Utilidad antes de impuestos 5.785.380 2,3% 9.483.638 3,6%
Impuestos (198.273) -0,1% (299.007) -0,1%
Impuesto diferido (gasto) 24.149 0,0% (52.487) 0,0%
Utilidad neta 5.611.256 2,3% 9.132.144 3,5%

Fuente: Elaboracién propia

Del analisis vertical anterior, se puede observar por ejemplo como el costo de ventas
consume un 82% de las ventas en promedio, dejando muy poco margen (18%) de
utiidad bruta para que la empresa CNFL pueda asumir sus gastos de operativos,

financieros u otros.

Este tipo de analisis son importantes a la hora de prever riesgos financieros en la
estructura, lo cual es un tema que se complementa con los médulos siguientes del modelo

planteado.

Al continuar el modelo, lo que prosigue es verificar las mediciones de desempefio de cara
al impacto de fijaciones tarifarias. Para ello se establece en primera instancia una serie de
indicadores de medicién del desempefio financiero, los cuales permitan medir el estado
de aspectos claves desde la perspectiva de solidez, que son la estabilidad, rentabilidad y

gestién de los recursos financieros.

4.2.2 Indicadores de medicion del desempeiio financiero de la empresa
El modelo propuesto define los indicadores utilizando las cuentas ya prestablecidas en los
estados financieros con datos estandar que referencian para obtener cada uno de los

indicadores.



Cuadro 30: Resumen de los indicadores financieros

Resumen de Indices Financieros

Periodas

indices de Estabilidad

Razon Circulante

Prueba del Acido

indice de Deuda

indice de Endeudamiento

indice de Cobertura de Intereses
indices de Gestidn

Rotacion de Inventario

Periodo medio de Inventario
Rotacion del Activo Circulante
Rotacion del Activo Fijo

Rotacion del Activo Largo Plazo
Rotacion del Activo Total

indices de Rentabilidad

Margen de Utilidad Bruta

Margen de Utilidad de Operacion
Margen de Utilidad Neta

Rend. de oper. sobre activos (ROA)
Rendimiento scbre la inversion (REI1)
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

Fuente: Elaboracion propia

2009

1,15
1,00
0,28

il

0,40

i

3,13

37,57

9,58
5,72
0,76
0,74
0,65

16,5%

2,1%
2,3%
1,4%
1,5%
2,1%

2010

1,14
0,99
0,28
0,39
1,54

31,17
11,55
5,10
0,77
0,72
0,63

17,6%
1,7%
3,5%
1,1%
2,2%
3,1%

2011

0,97
0,86
0,31
0,45
0,15

36,76
9,79
5,23
0,68
0,64
0,57

17,7%
0,2%
1,3%
0,1%
0,8%
1,1%

2012

0,97
0,26
0,37
0,58
0,25

34,76
10,36
468
0,61
0,58
0,51

18,5%
0,3%
2,8%
0,2%
1,5%
2,3%
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Como se menciond, estos tres tipos de indicadores van a describir como se ha

comportado la empresa en términos de:

Estabilidad: Estos indices se instituyen para medir los aspectos que afectan la

continuidad del servicio y de la empresa, tales como nivel de endeudamiento, la cobertura

y el respaldo de las deudas de corto plazo con los activos circulantes. EI modelo

propuesto permite un analisis gréfico tal como el siguiente:

Gréfico 9: Indicadores

de estabilidad

1,4
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unidades

2009 2010 2011 2012
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Afos

T
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——Indice de Deuda

fndice de
Endeudamiento

Fuente: Elaboracion propia
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En caso de ejemplo se observa como la situacién de la CNFL, en términos de estabilidad,
ha desmejorado en los Ultimos cuatro afos; pues la razon circulante y prueba acida
muestran que los activos circulantes presentan menor cobertura respecto al pasivo
circulante. Sus indices de endeudamiento han incrementado por lo que se denota un
mayor riesgo en el sentido de que hay mas proporcion de fuentes de financiamiento
externos de la empresa, lo cual en términos de exigibilidad compromete mas el pago de

obligaciones y, por lo tanto, compromete los activos.

Gestion: estos indicadores sirven para medir el desempefio y la gestion operativa de la
empresa en el manejo de sus inversiones, lo cual desde la perspectiva regulatoria es
clave si se desea velar por la continuidad del servicio, tal como lo establece la ley 7593.

Grafico 10: Indicadores de gestion

0,9
0,8

o7 N
0,6
= Rotacion del Activo
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0,4 = Rotacidn del Activo
0,3 Largo Plazo
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Circulante

Unidades

Unidades
o = N w = w 2} ~

0,2 Rotacion del Activo
Total

0,1

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Afios Afios

Fuente: Elaboracion propia

En el caso expuesto de la CNFL, estos indices indican como de nuevo las rotaciones
sobre los activos han disminuido en los periodos analizados, lo cual es un claro indicador
de que la eficiencia en el uso de los activos de la empresa ha bajado; es decir, estan

produciendo menor utilidad.

Rentabilidad: Este grupo de indicadores se establecen para medir los rendimientos que
esta generando la empresa a partir de sus operaciones, lo cual es una sefial de la gestion
de los administradores del negocio; nos dice que tanto rendimiento sale de los ingresos

por ventas, inversiones en activos y el patrimonio de los inversionistas.
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Grafico 11: Indicadores de rentabilidad
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Fuente: Elaboracién propia

Del ejemplo aplicado a CNFL, se puede ver como ha fluctuado el rendimiento con una
baja hacia el 2011 que se ha recuperado en el 2012.

Ahora estos indicadores solo nos dicen qué falla; pero se debe complementar con analisis
financieros mas profundos que nos resuelvan la causa u origen del porqué se dan estas

sefales o, de ser el caso contrario, alzas en algin comportamiento.

4.2.3 Analisis estructurado
Con el objetivo de analizar mas a fondo la rentabilidad que obtiene la empresa, se

propone hacer un andlisis estructurado de la rentabilidad mediante la férmula Dupont® .

Con esta herramienta se puede observar mejor el efecto combinado de cada cuenta del
estado del balance asi como los resultados integrales en la rentabilidad de la empresa,

algo de interés para evaluar el efecto de los ajustes tarifarios que se realizan.

Para el caso de CNFL podemos ver como se combinan los costos de ventas, gastos
operativos y gastos administrativos para hacer bajar la razén del Margen de utilidad
operativa, que posteriormente va a incidir en la Rentabilidad del patrimonio de la empresa.
Esto se puede visualizar en la siguiente figura que representa los resultados que se

obtienen en la aplicacion propuesta.

20 \/er Capitulo 1.
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Figura 15: Analisis estructural Dupont, CNFL

MUB Incidencia de costo de ventas Cambio %
16,5% 1 1 83.5% Costo de ventas Ventas Netas

17,6% | 2 82,4% | Afolvs.Afioz 4,22% 5,63%
17.7% 3 82,3% Afio 2 vs. Afio3 -037% 0,00%

18,5% 81,5% Afio 3 vs. Afiod 2,11% 3,10%

Gastos de Ventas Cambio %

14,3% e 1Ot 625105 de Oper. Ventas Netas
2 159% Afio 1vs. Afio2 17,26% 563%

Gastos Operativiie s sute i sressié 3 17,5% |:> Afio 2 vs. Aflo3 9,67% 0,00%

14,3%| | vemartiorar 18,2% Afio 3 vs. Afiod 5,90% 3,10%

15,9%[ |
17,5% Gastos de Administracién : Cambio %

3,6%| Gastos administracion y ¢ Ventas Netas
4,1%)| Afio 1 vs. Afin2 19,61% 5,63%

[EE— 4,6% |:> Afio 2 vs. Afio3 11,36% 0,00%

Fuente: Elaboracién propia

Asimismo, se obtienen los desgloses para la Rotacién de Activos totales (RAT) y el indice

de incidencia de apalancamiento (IAP), que fueron expuestos en el capitulo 1.

La importancia de incluir este analisis radica en que permite hacer un estudio rapido y
sencillo de las relaciones existentes entre indicadores financieros, lo cual ayuda al
analista a diagnosticar con mayor precision las causas de cambios o comportamientos en
el tiempo que no favorezcan el desempefio de la empresa. El andlisis Dupont permite
conocer la naturaleza de los efectos del apalancamiento financiero, como se relacionan el
margen de ventas con la rotacion de activos, para producir el rendimiento total y de

operacion.

Ahora, para complementar el analisis de indicadores realizado sobre la empresa, se
propone el andlisis de solidez de la estructura de la empresa, el cual se interpreta como

se describe a continuacion.

4.2.4 Analisis de solidez financiera

Resulta util para el analisis de situacion financiera de las empresas prestadoras de
servicios, apoyarse en herramientas que permitan comparar las estructuras financieras a
lo largo de un periodo histérico, esto ya que pueden denotarse variaciones importantes en
los niveles de activos y pasivos que afecten el equilibrio financiero de la empresa.
Ademas de esta forma, se puede establecer criterio suficiente para determinar las
acciones que ocasionaron dichos cambios para asi valorar ajustes futuros en tales

aspectos.
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El analisis de solidez, tal como se explicd en el capitulo primero, va a permitir al analista
realizar un examen profundo de las tendencias de liquidez que generan las inversiones en
activos en relacion con el grado de exigibilidad que tienen las fuentes de financiamiento
de pasivo y patrimonio. Para ello es necesario un ordenamiento de la estructura de
activos, segun su grado de liquidez contra la estructura de pasivos y patrimonios de
acuerdo con su grado de exigibilidad.?* Este elemento lo considera el modelo al dejar que
el usuario haga dicha clasificacion.

Figura 16: Clasificacién de Activos y fuentes de financiamiento, aplicado a CNFL

« « x Ll
Activos 2010 2011 2012 Pasivos 2010 2011 2012
7 Inmuebles, Maguinaria y Equipo  AF €343,463,296.00 €386,256,636.00 €446,173,943.00 | 25 Capital en acciones PAT ¢ 63,317,73000 € 63,317,730.00 ¢ 63,317,730.00
_______ 8 Cuentas por cobrar LP AF ¢ 281950400 ¢ 1,883,05100 € 2522,25900 | 26 Superdvityreservas PAT  ¢168709,56800 €1753889,071.00 ¢179,499,498.00
_______ 9 Inversionesa LP AF ¢ 284591800 ¢ 557393900 ¢ 5,573,939.00 | 27 Utilidades acumuladas PAT ¢ 63,840,237.00 € 75085703.00 ¢ 89,709,484.00
10 Impuestos sobre renta diferidos  AF ¢ 509,985.00 € 77484600 € 681,096.00 | 28 Reserva para proyectos PAT ¢ 71,527.00 € 7152700 ¢ 71,527.00
11 Otros Activos AF ¢ 13,775632.00 € 15,149,80200 ¢ 14,851,24500 | 29 Otras cuentas patrimoniales PAT ¢ 186441800 € 204066100 ¢ 242363600
______ 5 Gasto pagados por anticipado AC ¢ 248,42700 ¢ 343696800 ¢ 6,153,183.00 | 18 Impuestos diferidos PLP ¢ 143010100 € 140227100 ¢ 1,523,710.00
4 Inventarios AC ¢ 6961,817.00 € 588146100 € §,351,078.00 | 19 Provisidn para pago de beneficio: PLP ¢ 1481599300 € 15592,301.00 ¢ 16,895054.00
3 Cuentas por cobrar (neto) AC ¢ 25,823,859.00 ¢ 28,978,731.00 ¢ 29,388,455.00 | 20 Deudaalargo plazo (con costo) PLP ¢ 47,728,51600 € 65771,095.00 €103,889,562.00
_______ 2 efectos por cobrar AC ¢ 107231700 ¢ 105446100 € 1357,346.00 | 21 Depdsitosengarantiarecibidosp PLP ¢ 7,992,12300 € 877817200 ¢ 10,076,678.00
1 Caja y Bancos AC ¢ 17,579,152.00 € 10,91531100 € 14,613,463.00 | 22 Provisidn para litigios PLP ¢ - ¢ 19442300 € 476,957.00
14 Porcidn circulante de deudalP  PC ¢ 970850200 € 3,710,22000 ¢ 5,315221.00
__________ 15 Gastos acumulados y otras cuentz PC ¢ 911867100 € 10,361,11000 ¢ 11,415624.00
16 Cuentas por pagar PC ¢ 26502,52100 € 37,690,92200 ¢ 43,051,326.00

Fuente : Elaboracion propia

De acuerdo con la figura anterior, se realiza un ordenamiento de los distintos activos de
menor a mayor liquidez, donde se observa que los activos fijos (AF) son clasificados como
menos liquidos y los activos circulantes (AC) son los que representan mayor
liquidez(sentido arriba-abajo figura anterior). Por otra parte, las fuentes de financiamiento
son clasificadas de menor a mayor exigibilidad (sentido arriba-abajo figura anterior) siendo
las fuentes de patrimonio (PAT) las menos exigibles, los pasivos a largo plazo (PLP) y los
pasivos circulantes las mas exigibles. Esta clasificacion es sino una ayuda para ver en

gué proporcion se cubren las inversiones de la empresa y con cudles fuentes.

Es légico pensar que el andlisis propuesto tiene sentido conforme se construye una serie
histdrica de una empresa o de varias empresas comparables, con el proposito de verificar
comportamientos financieros que permitan al analista determinar si hay situaciones de

riesgo financiero.

Para el caso concreto de la CNFL, se puede visualizar como la aplicacion del principio de

solidez que busca evaluar como financia las inversiones en activos y que grado de

2L Ver Anexo 6: Ordenamiento de activos y fuentes de financiamiento

A continuacion se enlistan los activos verticalmente en orden ascendente de menor a mayor
liquidez y las fuentes de financiamientos de menor a mayor exigibilidad.

Ordenamientos de los Activos y fuentes de financiamiento
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exigibilidad hay sobre esas fuentes de financiamiento, tal como lo detalla los siguientes

diagramas:
Grafico 12: Diagramas de estructura financiera, CNFL 2010-2011
Ano 2010 Ano 2011
100% 100%
90% 90%
80% 80%
70% 70%
0, 0,
60% 60% o
50% 50%
40% — 40%
30% —_— 30%
20% 87.7% 20% 103.0%
10% — 10%
12.5% 10.9% 11.3%
0% . . 0% — — .
Activos Pasivos y Proporcion Activos Pasivos y Proporcion
Patrim. financiada Patrim. financiada

| PC |

i

PC

Fuente: Elaboracién propia

% Activo fijo en la estructura
% Activo circulante en la estructura

% Patrimonio en la estructura

% Pasivo a largo plazo en la estructura

% Pasivo circulante en la estructura

% Patrimonio que financia Activo fijo

% Pasivos de largo plazo que financian Activos fijos
% Capital de trabajo que financian Activo circulante
% Pasivo circulante que financian Activo circulante

Los gréficos basicamente muestran la composicion relativa del balance general, en sus

dos grandes areas de activos y fuentes de financiamiento, correspondientes a la primera 'y

segunda columna de cada grafica. Luego se encuentran las proporciones en que las

fuentes de financiamiento cubren las inversiones, para verificar el equilibrio entre liquidez

con exigibilidad, lo cual se expresa en la tercera columna de las gréaficas anteriores.

En teoria, entre mayor sea el grado de liquidez de la estructura de activos, mas rapida es

la generacién de fondos y mejor cobertura de obligaciones tienen la empresa.
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Se observa que la CNFL pasa de tener una estructura de 87,5% de activos fijos a 89%
entre el 2010 al 2011, que son fuentes de baja liquidez, financiada prioritariamente con
patrimonio 82% en el 2010y 77% en el 2011, esto indica que la empresa ha aumentado la
proporcion de deuda de largo plazo que financia activos de largo plazo, lo cual disminuye
el grado de solidez pero no conlleva mucho riesgo; pues las inversiones de largo plazo
estan siendo financiadas por fuentes de vencimientos largos y exigibilidad baja.

Luego se observa como casi la totalidad del activo circulante esta siendo financiado por
pasivo circulante, con niveles del 88% en 2010 al 100% en el 2011, lo cual compromete la
estructura financiera de la empresa al tener que pagar las inversiones de corto plazo
como inventarios, cuentas por cobrar con pasivos circulante que no necesariamente se

renuevan al vencimiento; es decir, la CNFL esta perdiendo capacidad de pago.

Al no haber una parte significativa (>20%) del activo circulante financiada con pasivo de
largo plazo, no hay un margen de seguridad para minorizar la exigibilidad sobre el flujo de

caja de la empresa.

De esta forma podemos ver el comportamiento para cada uno de los afios que gueramos

analizar, previendo asi si hay mayor solidez o no para analizar las causas de ello.

Respecto al ultimo punto, la propuesta incluye un apartado para visualizar el detalle de
fuentes y empleos de dinero en dicha estructura, con el fin de analizar detalladamente las
causas de los comportamientos que se observen en los diagramas de solidez. Para ello el
analista debe clasificar las cuentas® segln sean fuentes o empleos para obtener un

estado estructurado que mide el peso relativo de cada cuenta en la estructura.

Cabe destacar que el analisis de estructura de fuentes y empleos que se propone, se
realiza a partir del célculo de la variacién absoluta entre dos periodos continuos para
poder estudiar los cambios que se dan afio a afio. Para ejemplificar lo anterior, se

comparte el siguiente cuadro.

22 \Ver Anexo 6: Ordenamiento de activos y fuentes de financiamiento

A continuacion se enlistan los activos verticalmente en orden ascendente de menor a mayor
liquidez y las fuentes de financiamientos de menor a mayor exigibilidad.

Ordenamientos de los Activos y fuentes de financiamiento



105

Cuadro 31: Estructura de fuentes y empleos

2010-2011
ESTADO ESTRUCTURADO DE FUENTES ¥ EMPLEOS DE FONDDS
FUENTES EMPLEDS
MONTO CONCEFTO %< de botal ¥ acum ¥ acum < de total CONCEFPTO MONTO
F1 6,663,841 | CajayBancos 12 95 12,95 0.0 0.0 | Dividendas pagados 125 ¢ Ei
Fz 17,556 |Efectos por cobrar 0.0 12,3 0.0 0.0 | Impuestos diferidos 27.830 : E2
F3 1,080,356 | Inventarios 2| 1m0 8.5 8.5 E'F?"*“i“""”'a“‘e e 5,998,262 E3
Fa 535,453 | Cuentss por cobrar LP 18| 168 g3.45: 80.93 E::;';;"—'s- IHErieeg 57334 344 | E4
FS 176,243 | iras suentas 0.3% 7.4 93.2 3.8 | Inversiones aLP 2,728,021 ES
patrimoniales
F& 7 179,503 | Superivit y reservas 13,3 N0 936 0.4 mz:zz‘:‘s sobre rants 264861 EB
FT 3.52d 8649 [Urilidad Meta B.8% 37.8 9553 195 | Otros Activos 1,374,170 : ET
F3 T76,309 F'TD'-'i_Siff'n parapago de 15% 39,3 100,08 4.5% | Cuentas por cobrar (neta) 3,154,872 0 ES
beneficios sociales al
F10 194,423 |Provizidn para litigios 0.4 397 - - - - E10
Fil 766,043 | Depositos en garantia 15| 41z - - - - Efl
recibidos por beneficios
Flz_ 18,042,579 |rudh #lare plazoleen 3484  TEOM - - - - E12
F13 2R s |EEEEs asmiEilsg 2dw| TB4% - - - - E13
obras cuentas apagar
Fi4 11,155,407 | Cuentas par pagar 216|000 - - - - Eld
FI5: - - - - - - - - E15
51,809,315 TOTALES 100.0:« 100.032 TOTALES 70,883,105
FPoco exigible LP 40,620,914 THAN 2942 £3,361,131 | Foco liquido de LP
Ezigible CP 11,158,401 2165 10,652 7521924 | Mas liquido de CP
Toral 51.809.315 100.032 100,07 70,883,105 Total

Fuente: Elaboracién propia

Es importante que al definir las estructuras de fuentes y empleos de fondos se debe
considerar el porcentaje de cada una de estas sobre el monto total, ya que esto determina
en el caso de las fuentes el porcentaje exigible en el corto plazo, o en los empleos los de
mayor liquidez en el corto plazo. Esto se realiza solo para ver cudl monto de mayor
exigibilidad se puede cubrir en el corto plazo, factor que representa mayor riesgo para

los operadores de servicios como la CNFL.

Por otra parte, del cuadro anterior se observa como para los periodos 2010-2011 el mayor
porcentaje de empleos que significan salidas de efectivo, los constituyen las inversiones
en maquinaria y equipo con un 80.9% del total, un porcentaje bastante considerable en
relacion con el resto de empleos. Ademas, al analizar las fuentes, el porcentaje mayor lo
constituye la deuda de largo plazo (34.8%); es decir, CNFL financia sus inversiones en

mayor proporcion con deuda de largo plazo.
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También, del desglose de fuentes por grado de exigibilidad y empleos por grado de
liguidez, realiza una categorizacion de fuentes exigibles en el corto plazo 21,6 %, las
cuales son respaldadas por un 10,6 % de activos liquidos, sefial de que la empresa no se
encuentra en equilibrio y ha perdido solidez financiera. Este argumento es importante para
ARESEP; ya que como se recalco en el capitulo 3, una de sus funciones es velar por las
finanzas de los proveedores de servicios en aras de garantizar el equilibrio financiero y la

continuidad del servicio.

Por otra parte, recalcar que no hay estructuras ideales; pues depende mucho del tipo de
actividad de la empresa. Por ejemplo empresas como la CNFL, carecen de inventarios
(aunado a que la electricidad no se almacena) por dedicarse mas a la distribucion y
comercializacion de la electricidad. Ahora para establecer ¢ cuanto seria el ideal?, se debe
considerar la estructura que optimice la rentabilidad y la eficiencia desde las operaciones
que realiza la CNFL, lo cual inclusive puede variar de afio a afo si se consideran los

factores de mercado y otros.

En este punto si vale la pena mencionar que seria aconsejable tener una base historica
suficiente de cada empresa de servicios por sector, para compararlas y asi mantener una
medida de los comportamientos tipicos de ese tipo de empresas, llegando al punto en que

se manejen empresas modelos o tipos que sirvan de punto de comparacién con el resto.

Lo que busca esta herramienta es evaluar los cambios que experimenta la estructura
financiera a través del tiempo, determinando si tales cambios contribuyen o no a fortalecer

la solidez de la empresa.

Ahora como parte final de este modelo, se complementa con un andlisis de flujo de caja

para verificar que tanto cubre el flujo de efectivo las actividades financieras de la empresa.

4.2.5 Analisis del flujo de caja

En este apartado lo que se sugiere es un seguimiento al consumo del flujo de efectivo
para verificar el tipo de actividades que estan consumiendo ese flujo y ver el
comportamiento del flujo a lo largo del tiempo para corroborar si la empresa esta o no
generando flujo a partir de sus ventas. Esto se visualiza facilmente en gréficas de barras
que muestran el crecimiento de cada etapa de actividades referenciados al flujo de

efectivo de la empresa. Por ejemplo, para CNFL se observa lo siguiente:



Grafico 13: Anédlisis de flujos de efectivo, CNFL

#30,000,000.00

¢20,000,000.00

¢10,000,000.00

¢(10,000,000.00)

¢(20,000,000.00)

#(30,000,000.00)

#(40,000,000.00)

2009 2010 2011 2012
Anos

B Flujo operativo antes de
capital de Trabajo

H Flujo operativo después de
capital de Trabajo

= Flujo de caja libre de la
empresa

M Flujo libre del Socio

Fuente: Elaboracién propia
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De nuevo el analista debe notar de inmediato los consumos de flujo (negativos) que se

producen en este caso por actividades de inversion, causando un flujo de caja libre

negativo, lo cual produce un efecto igualmente directo en la rentabilidad de la empresa. Al

analizar més a fondo el flujo se puede inclusive notar en que rubro exactamente se

consume:
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Grafico 14: Analisis de actividades de inversion

#10,000,000.00 -

dr_ -

¢(10,000,000.00) - ® En otros activos

#(20,000,000.00) -

W Adiciones a Inmuebles,

mobiliario y equipo
¢(30,000,000.00) y equip

Retiro de Inmuebles,

¢(40,000,000.00) mobiliario y equipo

M Adquisicidn de inversiones a
¢(50,000,000.00) LP
¢(60,000,000.00) - M Aportes para el desarrollo

#(70,000,000.00)
2009 2010 2011 2012

Ainos

Fuente: Elaboracion propia

Como era de esperar, por el tipo de empresa que es CNFL, las principales salidas de
efectivo corresponden a las adiciones de inmuebles, mobiliario y equipo. Estas salidas
generan que el flujo positivo proveniente de capital de trabajo se consuma y mas bien
haya que recurrir a nuevas fuentes de financiamiento o nuevas obligaciones,
precisamente es lo que se ve reflejado en el Gréafico 13: Andlisis de flujos de efectivo,

CNFL , esto hace que el flujo libre del socio se incremente huevamente.

Con este elemento de analisis del flujo, el modelo propuesto termina de revisar el estado
general de la empresa al medir la generacion del flujo remanente de la operacion del
negocio y evaluar si su magnitud ofrece un nivel adecuado de liquidez para la cobertura y
el respaldo de los compromisos financieros y deudas de la empresa, lo cual impacta en su
riesgo. Lo anterior se realiza evaluando la cobertura del EBITDA®, que es representado

por la utilidad de operacion con los montos de depreciacién y amortizaciones.

De esta forma el modelo hace la revision en cuatro aspectos relacionados al EBITDA, tal

como lo describe el siguiente cuadro.

23 .
Ver Glosario
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Cuadro 32: Niveles de cobertura del EBITDA para CNFL 2010-2012

2010
18.750.836

2011
15.052.543

2.012
16.279.870

Cobertura del EBITDA

Tendencia

Nivel de riesgo

Cobertura a carga financiera 6,5 4,3 4,4|Disminuye; >1 Alta Cobertura Riesgo Bajo
Cobertura a servicio de deuda 1,5 2,1 1,8|Disminuye; > 1 Alta Cobertura Riesgo Bajo
Cobertura a obligaciones CP 0,4 0,3 0,3[Disminuye; < 1 Baja cobertura Riesgo Sensible
Deuda financiera a EBITDA 2 4,6 6,7|Aumenta; >3 Baja cobertura Riesgo Alto

Fuente: Elaboracién propia

Con el aporte anterior en el modelo, lo que se busca es determinar en qué medida la
empresa cubre sus obligaciones durante los Ultimos periodos. Vemos entonces que para
el caso de la CNFL, la empresa cubre ciertamente las cargas financieras del corto plazo
producto de sus deudas (1 y 2), pero cuando hablamos de sus deuda de corto plazo total
(3) solamente esta cubriendo un 30% de esta, esto indica un riesgo sensible para la
empresa, que también se observa en el aumento de la relacibn de deuda financiera
respecto al EBITDA, razén que ha aumentado en los ultimos dos afios con valores encima

de tres, lo cual supone un deterioro importante en el nivel de cobertura de la deuda total.

Es logico pensar que este modelo debe complementarse con otro tipo de modelos, los
cuales vinculen la metodologia tarifaria directamente con las ventas para poder hacer

analisis de escenarios segun el rédito que se le asigne en la tarifa del servicio.

Sin embargo, el modelo propuesto puede ser aplicado para verificar la solidez financiera
de la empresa, dado un nivel proyectado que haya sido calculado de antemano. El
analisis prospectivo es clave si se quiere medir el impacto de los ajustes tarifarios y

verificar la calidad de las metodologias de ajuste o asignacion tarifaria.
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5 Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones finales

1. A partir del analisis de la metodologia tarifaria actual empleada en el sector de
energia eléctrica, se observa como la falta de informacion financiera estandarizada
para desarrollar las metodologias, genera confusion tanto en la realizacion de
estudios tarifarios como en el suministro de datos por parte de los entes regulados,
con ello ocasiona pérdida de recursos en tiempo, dinero y calidad, que repercute

negativamente en los procesos regulatorios.

2. Al hacer un andlisis de la situacion actual de ARESEP en la regulacion del sector
de energia, se denota que no existe formalmente una metodologia sistematica que
apoye la revision del impacto de las fijaciones o ajustes tarifarios en el equilibrio
financiero de la empresa, lo cual -desde la perspectiva regulatoria- es una
importante debilidad y necesidad si se considera que la Ley le asigna como
funcion el velar tanto por el equilibrio financiero de los regulados como por la

continuidad del servicio.

3. El disefio del modelo propuesto realiza un andlisis del desempefio que puede ser
aplicado en distintos periodos o bajo distintos supuestos, siempre que se maneje
un estandar de informacién contable-financiera en el mismo, lo cual es clave en la

aplicacion de cualquier metodologia tarifaria o proceso regulatorio.

4. Los principales indicadores establecidos en la propuesta derivan en un andlisis
rapido y sencillo de aplicar, para verificar el comportamiento de la empresa en
cuanto a estabilidad, gestidon de los recursos y rentabilidad analizada, lo cual es

fundamental para evaluar si la empresa ha mejorado su desempefio financiero-

5. El analisis de solidez financiera es Gtil como evaluacion del impacto de un ajuste
tarifario en las finanzas de una empresa operadora como la CNFL, dado que
denota como se va comprometiendo el equilibrio entre activos y fuentes de
financiamiento, elemento que se observo en la pérdida de liquidez de activos entre
el 2010 y 2011 relacionado con el incremento de exigibilidad de las fuentes de

financiamiento en el mismo periodo.
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6. El andlisis de solidez propuesto sobre la estructura de la CNFL, constituye una
herramienta eficaz de planificacion financiera, ya que tal como se visualiza en los
diagramas de estructura financiera, la comparacion realizada revela si hay
fortalecimiento o debilitamiento en el equilibrio entre inversiones y fuentes de
financiamiento a lo largo del tiempo, lo cual légicamente apoya la toma de
decisiones futura sobre el equilibrio financiero de la empresa al realizar

proyecciones sobre los factores que influyen el comportamiento.

7. El estudio de fuentes y empleos permite representar en qué proporcion se emplea
el efectivo de la CNFL, lo cual -para el caso expuesto- era en su mayoria empleo
de efectivo en inversion en maquinaria y equipo, financiado por fuentes externas,
principalmente deuda a largo plazo, dando asi un resultado clave en el proceso de
andlisis para determinar los factores que inciden en el desempefio financiero de la

empresa.

8. La evaluacion del flujo de efectivo realizada a la CNFL es un complemento para
verificar qué tipo de actividades han venido generando o consumiendo flujo de
efectivo, lo cual permite al analista determinar el origen y causa de la ganancia o
pérdida de dicho flujo, que tal como se observo en este caso, lo constituyen las
actividades de inversién que no pueden cubrirse a partir del flujo proveniente de
operaciones y capital de trabajo, y mas bien provoca que la CNFL opte por

financiamiento externo para cubrir sus obligaciones.

9. La comprobacién del modelo propuesto, permite observar como empresas como la
CNFL estan teniendo una caida de solidez financiera en los ultimos periodos,
donde se puede verificar con el modelo la pérdida de liquidez, la baja en cobertura
del EBITDA y el aumento en la exigibilidad en sus obligaciones, lo cual
l6gicamente repercute en un mayor nivel de riesgo financiero que puede

comprometer la continuidad o calidad del servicio dado para el futuro.
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5.2 Recomendaciones

1. Es importante desarrollar una contabilidad regulatoria estandarizada de manera
que tanto ARESEP como los operadores dentro de cada uno de los sectores
regulados, puedan manejar un mismo tipo de datos y se defina con claridad el
contenido de cada cuenta, para facilitar asi los estudios o fijaciones de ajuste

tarifario.

2. Hay una necesidad clara de evaluar el impacto de las fijaciones tarifarias en el
desempenfio de las empresas; con el fin de verificar que los réditos aprobados o
rechazados han cumplido o no su objetivo de equilibrar financieramente los costos

e ingresos.

3. Es importante conjuntar esfuerzos para simplificar las metodologias tarifarias de
manera que los estudios y los analisis financieros previos a la fijacion se puedan
ejecutar de forma mas expedita y eficiente, mejorando con ello no solo el servicio

de ARESEP sino el uso de recursos institucionales.

4. Es vital el desarrollo de una base de indicadores y mejores practicas regulatorias a
nivel regional o latinoamericano que permita establecer bases de comparacion de
manera que se puedan visualizar también oportunidades de mejora en los

procesos regulatorios.

5. Es necesario establecer dentro de los procedimientos regulatorios, formas de
verificar la capacidad de inversién y pago de los proveedores de servicios
publicos, de manera que se trascienda del rol de vigilante que tiene ARESEP
actualmente a un rol de asesor regulatorio, que promueva la eficiencia en el uso
de recursos y fondos publicos que al final afectan la economia no solo de las

empresas sino del pais.

6. Se puede complementar el presente estudio con andlisis de rentabilidad y un
andlisis de sensibilidad, de manera que el analista pueda determinar cuéles

factores impactan con mayor medida al rédito de la empresa.
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7. Puede considerarse el realizar propuestas de mejoramiento a herramientas o
modelos financieros entre los distintos actores internos de ARESEP, mediante el
intercambio de experiencias, nuevas teorias o0 conocimientos de cada actor, de
forma que sirva para complementar esfuerzos realizados y de ir promoviendo no
solo el enriquecimiento de ideas sino también el manejar a futuro un solo esquema
de fijacion tarifaria, de estudios tarifarios y alineamiento de los procesos

regulatorios a nivel institucional.

8. De manera periddica, es recomendable realizar grupos focales entre operadores y
la ARESEP para obtener retroalimentacién constante de los principales elementos
gue intervienen en los procesos de regulacién econémica y financiera, facilitando

con ello la definicién de mejoras.
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7 Anexos

Anexo 1: Modelos aplicados para calculo de tasa de rentabilidad

Modelo Promedio Ponderado del Costo de Capital (WACC)*

El Modelo Promedio Ponderado del Costo de Capital o WACC por sus siglas en inglés,
indica que la rentabilidad de la empresa, se obtiene ponderando las tasas del costo del
capital propio y del costo de la deuda. Este Ultimo se puede obtener, por ejemplo, como
el costo marginal del endeudamiento (v.g. tasa de interés del dltimo crédito obtenido);
como el costo promedio ponderado de los diferentes préstamos que tiene la empresa o
como la razén del costo de la deuda entre el pasivo promedio.

Promedio Ponderado del Costo de Capital

La metodologia WACC (Promedio Ponderado del Costo de Capital) se utiliza para obtener
al costo promedio del capital entre el capital propio y la deuda, segun la siguiente formula:

K=Kdx(1—-t) D kex?
= X — X — X —
AT

Las definiciones de cada variable contenida en la anterior formula son las
siguientes:

K: Costo de capital de la empresa.
Kd: Costo del endeudamiento.
Ke: Costo del capital propio (calculado por Método de CAPM)

t: Tasa impositiva. Se estima igual que cero, debido a que el Impuesto sobre la Renta no
se reconocerd en la estructura de costos de los servicios de suministro de electricidad en
ninguna de sus etapas, por parte de las empresas de propiedad publica.

D: Valor de la deuda. Se toma de la informacién contenida en los Estados Financieros
Auditados de la empresa regulada.

P: Valor del capital propio (KP) o patrimonio. Se toma de la informacién contenida en los
Estados Financieros Auditados de la empresa regulada.

A: Valor total de los activos, suma de Deuda mas Patrimonio (D + P).

24 WACC = siglas en inglés para "Weighted average cost of capital”
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Modelo CAPM

El célculo del costo de capital propio se determinara mediante el método denominado
Modelo de Valoracion de Activos de Capital, conocido comunmente por sus siglas en
inglés, CAPM?®, el cual se basa en considerar gue los cambios en el retorno de un
activo, estan relacionados con el riesgo asociado con éste y puede ser separado en dos
grandes componentes: El riesgo relacionado con el mercado en su conjunto (riesgo
sistematico) y el derivado de las inversiones especificas (riesgo especifico).

La formula de dicha metodologia es la siguiente:
rkp =rl+ Ba(rm —rl) +rp
En donde:
Rkp = Costo del capital propio
rm = Rendimiento de una cartera diversificada de acciones

rl = Tasa libre de riesgo, la cual corresponde a una alternativa de inversion que no tiene
riesgo para el inversionista. Se obtiene del promedio de los promedios mensuales de los
altimos 12 meses de la tasa de interés de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de
América a 10 afios plazo.

rm - rl = Prima de riesgo. Prima de riesgo del mercado, la diferencia entre la tasa libre de
riesgo y la tasa de rendimiento del mercado.

rp = Riesgo pais. Se refiere al riesgo de una inversién econémica debido solo a factores
especificos y comunes de un pais especifico.

B = Beta apalancada, es la correlacion entre los rendimientos de mercado y los de una
inversion especifica medida por la covarianza de la rentabilidad de un activo determinado
y la rentabilidad promedio del mercado. Se denomina des- apalancada cuando parte de la
inversion es financiada, mide la correlacion entre los rendimientos de mercado y los de
una inversion especifica.

% CAPM= siglas en inglés para “Capital Asset Pricing Model”
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Anexo 2: Procedimiento para el calculo de activo fijo neto reevaluado

El procedimiento para estimar el Activo Fijo Neto en Operacion Revaluado promedio es el

siguiente:

a) Se obtienen los saldos de las diferentes partidas de activo (plantas de
generacion, postes, lineas de distribucion, transformadores, activos generales o
administrativos, etc.), separados en cuatro componentes basicos acumulados:
Activo al costo, activo revaluado, depreciacion acumulada al costo y depreciacion
acumulada revaluada. Todo lo anterior a diciembre del afio inmediato anterior a la
fijacion tarifaria.

b) Se eliminan de los respectivos saldos los retiros del periodo.

c) Se procede al célculo de los indices de revaluacion compuestos para cada partida de
activo. Para esto se calculan las proporciones internas y externas que componen
cada clase de activo que tienen las empresas.

d) Para el componente interno (porcentual) se utiliza como ponderador de la inflacién
interna (IPC13) y el componente externo se utiliza como ponderador de devaluacién
del colén con respecto al dolar de los Estados Unidos de América, ajustada
por el indice de inflacidn externa de los Estados Unidos de América.

e) Se aplica este indice compuesto a cada partida y cuenta, segun su naturaleza.

f) Se calcula la depreciacion del periodo, segun los porcentajes aprobados
previamente para cada tipo de activo.

g) Se estiman las adiciones de activo del periodo, de acuerdo con el plan de inversiones
gque ha sido previamente analizado.

h) Se obtienen los saldos finales de cada partida y cuenta de activo y
depreciacion, al costo y revaluado y se determina el activo neto.

i) Se calcula el promedio anual de cada cuentay el saldo final total que se incorpora a
la base tarifaria.
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Anexo 3: Diferencias para el calculo de Base tarifaria en CNFL

Existen algunas diferencias en el célculo de la base tarifaria, para la Compafiia Nacional
de Fuerza y Luz (CNFL).ElI Contrato Eléctrico de 8 de abril de 1941 (Contrato Ley),
modificado por Ley N°4197 del 20 de setiembre de 1968 y Ley de 19 de mayo de 1972, en
su articulo 16, inciso D, se indica:

La base tarifaria o capital neto invertido para cualquier periodo anual, se determinara de la
siguiente manera:

Se considerara como inversion bruta la suma de las siguientes partidas:
(1) El Activo Fijo Bruto promedio de la empresa en la contabilidad de la misma.

(2) Un maximo del 3% de la partida antes mencionada para capital de trabajo, o la suma
gue al efecto sefale la ARESEP de acuerdo con los estudios que presente la Compafiia.

De la inversion bruta asi determinada se rebajara:

(3) El monto promedio de la reserva de depreciacién debidamente autorizada por la
ARESEP. La diferencia sera considerada como la base tarifaria al 31 de diciembre del afio
gue se analice. (...)".

El porcentaje reconocido para el capital de trabajo se define sobre la base del activo fijo
bruto, es decir, no sobre el neto; sin embargo, el articulo deja abierta la posibilidad de que
la ARESEP, pueda sefialar una suma diferente de acuerdo con los estudios que presente
la CNFL. En practica, lo que se ha seguido es acogerse al tres por ciento sugerido por el
contrato.

No obstante que la anterior definicibn no hace alusion alguna a la revaluacion del activo,
la misma se reconoce debido a que ya ha sido aceptada en todos los servicios publicos,
segun el acuerdo del Articulo V, de la sesion de Junta Directiva del Servicio Nacional de
Electricidad del 13 de diciembre de 1984 (acta niumero2259), que en lo que interesa
indica:

“La Junta Directiva coincide con la recomendacion que se formula y ACUERDA:

1. Indicar a las empresas eléctricas bajo la regulacién del Servicio Nacional de
Electricidad, que para efectos de revaluar los activos fijos deben aplicar la metodologia
que utiliza el Instituto Costarricense de Electricidad, la cual consiste en: 1.1 Efectuar el
desglose del activo fijo en componente externo y componente interno. (Esta tarea bien
puede ser realizada por los ingenieros de las respectivas empresas). 1.2 Aplicar al
componente local e indice de Precios del Consumidor del Area Metropolitana,
elaborado por la Direccion General de Estadistica y Censos. 1.3 Aplicar al componente
externo el indice del Bureau of Reclamation”
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Con respecto al estado de resultados para efectos tarifarios, se sigue la misma practica
que en el caso del ICE, es decir, dado que se reconoce la totalidad del activo fijo neto de
operacion revaluado, se excluyen los gastos financieros pues la totalidad de los recursos
de capital representados en el pasivo a largo plazo y el patrimonio, han sido debidamente
remunerados.
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Anexo 4: Modelos tarifarios e indicadores en América Latina

A continuacién una breve resefia de los principales referentes encontrados sobre la
regulacion de servicios de energia en Latinoamérica. Se presenta el resumen por pais y
ente regulador.

Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG), Colombia
Tomado de: http:/www.creg.gov.co

En este pais, la metodologia tarifaria se prepara de forma similar a la nuestra a partir de
un analisis de la demanda, luego se hace un estudio de los costos asociados, los costos
de comercializacion del servicio, estudios de productividad y finalmente se concluye con
un andlisis de rentabilidad. EI modelo sigue basicamente la siguiente ecuacion para
determinar sus tarifas.

Figura 17: Determinacién de tarifas (costo del servicio) en CREG

Costo de Transporte

Costo de Producciér

@)

Costo Serv.=(G+1'+ D+ PR+ R+Cv)*consumo +( 'f

Vanabie

Pérdidas Reconocidas Restricciones

Costo de Comercializacién

En este modelo de tarifacion, el Costo Unitario de Prestacion del Servicio (CU) es un
costo economico eficiente que resulta de agregar los costos de las actividades de
Generacion, Transmision, Distribucién, Comercializacion y Otros costos relacionados con
la operacion y administracion del sistema interconectado nacional.

CU =CUf + CUv
Donde,
Clv=G+T+D+Cv+PR+R

« CUf: Costo base de comercializacién que remunera los costos fijos de la actividad

de comercializacion. Este costo es igual a cero (0) hasta que se expida la


http://www.creg.gov.co/
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metodologia para la remuneracion de la actividad de Comercializacion para el
proximo periodo Tarifario.

CUv: Componente variable del Costo Unitario de Prestacion del Servicio.

G: Corresponde al costo de compra de energia por parte del comercializador y
representa el costo de produccion de energia, independientemente del sitio donde
sea generada.

T: Con este valor se paga el transporte de energia desde las plantas de
generacion hasta las redes regionales de transmision.

D: Valor que se paga por transportar la energia desde las subestaciones del
Sistema de Transmisién Nacional hasta el usuario final.

Cv: Remunera el margen de Comercializar la energia e incluye los costos
variables de la actividad de comercializaciéon, asociados con la atencion de los
usuarios tales como facturacion, lectura, atencion, reclamos, etc.

PR: Costos de pérdidas de energia, transporte y reduccion de las mismas.

R: Costos por restricciones y servicios asociados con la generacion.

Comision Nacional de Energia (CNE), Chile

Tomado de: http://www.cne.cl/

Para el caso de Chile, uno de los marcos regulatorios que mas influencian nuestro
modelo, se destaca el proceso de contabilidad regulatoria que lleva Comisién Nacional de
energia (CNE) en completa coordinacion con la Superintendencia de Electricidad vy
combustibles (SEC), que mantiene el monitoreo de los indicadores o pardmetros para
definir tarifas del sector de energia.

En términos simplificados, el modelo chileno parte de que un cliente no regulado
alimentado desde la red de distribucién de un concesionario enfrenta, en condicion de
equilibrio, la siguiente estructura de precio cuando es suministrado en términos
comerciales por un tercero, por ejemplo, una empresa generadora.

Donde,

Pf = Po+ APdx

Pf: Precio final pagado por el cliente.

Po: Precio ofertado en condiciones competitivas, a la entrada del sistema de distribucion,
en la subestacién primaria desde la cual se alimenta al cliente.


http://www.cne.cl/
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APdx : Peaje de distribucion.

A partir de lo anterior el modelo chileno lo que resuelve es aplicar una tarifa o peaje
incorporando el precio de nudo (transmision) y un valor extra por distribucion hasta la
zona donde reside el cliente. De tal forma la ecuacion se transforma, en la siguiente.

Pf = Preg = Peq +VAD

Donde,

Preg: Precio final regulado en zona en que se ubica el cliente.

Peq: Precio de nudo equivalente aplicable a clientes regulados en la zona en que se ubica
el cliente.

VAD: Valor agregado de distribucion en la zona en que se ubica el cliente.

Posteriormente el modelo tarifario ya incorpora el estudio del valor huevo de reemplazo
(VNR), que es basicamente el costo de sustitucion de un activo para la empresa. Ademas
el proceso tarifario vigente en Chile, establece diferencias por estructuras segun sean
aplicables a baja y alta tensién, con modalidades u opciones que se ajustan segun
convengan los clientes del sistema eléctrico.

El hecho de realizar diferentes estructuras para aplicar su modelo tarifario, hace que se
haga un uso mas eficiente de la electricidad en este caso, ya que parte de una
diferenciacion de tension (alta y baja) en el suministro, lo cual no solamente apoya a un
uso racional del sistema sino a que se pague de acuerdo a las necesidades de consumo.

Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE), Argentina

Tomado de: http://www.enre.gov.ar/

El (ENRE) es un organismo autarquico®® encargado de regular la actividad eléctrica y de
controlar que las empresas del sector (generadoras, transportistas y distribuidoras Edenor
y Edesur*) cumplan con las obligaciones establecidas en el Marco Regulatorio y en los
Contratos de Concesion. Para el calculo de las tarifas en el servicio publico de distribucion
eléctrica, en el area de concesion de las empresas Edenor S.A., Edesur S.A. y Edelap
S.A. se siguen las siguientes disposiciones:

e Las tarifas maximas fijadas para cada periodo tarifario constan de dos términos: a)
uno representativo de los costos de adquisicion de energia y potencia en el Mercado

Eléctrico Mayorista (MEM), que incluye los costos asociados de transporte y b) otro

%5 ver Glosario


http://www.enre.gov.ar/

124

representativo del costo propio de distribucién o valor agregado de distribucion (VAD)
constituido por el costo marginal o econémico de las redes puestas a disposicién del
usuario mas los costos de operacion y mantenimiento de las redes, a los que se
suman los gastos de comercializacion.

e Los periodos tarifarios duran diez afos, el primero, y cinco afios los sucesivos.
Durante estos periodos, las tarifas se ajustan Unicamente conforme con las
variaciones que experimentan los costos de compra de energia y potencia en el MEM,
incluidos los costos asociados de transporte.

e Las concesionarias del servicio publico tienen la obligacién de abastecer toda la
demanda de su area de concesion, en funcién de un régimen de control de la calidad y

sanciones.

Ademas, tal como el modelo chileno hay una categorizacion segun el uso y consumo que
se puede apreciar mejor en el siguiente cuadro.

Cuadro 33: Estructura de tarifas eléctricas, ENRE

Categoria caracteristicas
Tarifaria
T1 (Tarifal) Pequefias demandas. Demanda maxima inferior a 10 KW
T1-R Uso residencial
Ti-R1 Consumo bimestral inferior o igual a 300 KWh
T1-R2 Consumo bimestral superior a 300 KWh
T1-G Usuarios de pequefias demandas no encuadrados en T1-R o T1-AP (generalmente comercial o pequefios
talleres)
T1-G1 Consumo bimestral inferior o igual a 1600 KWh
T1-G2 Consumo bimestral superior a 1600 KWh e inferior o igual a 4000 KWh
T1-G3 Consumo bimestral mayor a 4000 KWh
T1-AP Alumbrado publico
T2 (Tarifa 2) Demanda mediana. Demanda maxima promedio de 15 minutos consecutivos igual o superior a 10 KW e
inferior a 50 KW. El usuario y la distribuidora pactan la capacidad de suministro.
T3 (Tarifa 3) Grandes demandas. Demanda méxima promedio de 15 minutos consecutivos desde 50 KW
T3-BT Suministros en tensiones de hasta 1 KV
T3-MT Suministros en tensiones desde 1 KV hasta 66 KV
T3-AT Suministros en tensiones igual o superior a 66 KV

Proceso de Fijacién tarifaria

Para resolver el problema de tener que fijar una tarifa al usuario final a partir de un precio
de compra en el mercado mayorista que varia hora por hora, se cred un sistema de
precios estabilizado (o estacional). Es decir que, trimestralmente y a partir de las
estimaciones realizadas por CAMMESA, la Secretaria de Energia sanciona (ex—ante) el
precio estacional de la energia.

Este es el precio al que compraran las empresas distribuidoras en el mercado spoty
representa el precio spot medio esperado para dicho trimestre. Las diferencias entre las
compras al precio estacional sancionado (que realizan los distribuidores) y las ventas al
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precio spot en el mercado horario (que hacen los generadores) se acumulan en un Fondo
de Estabilizacién cuyo saldo se incorpora en el calculo del precio estacional del siguiente
trimestre.

Mediante el mecanismo del pass-through, los distribuidores “pasan” a la tarifa de los
usuarios finales estrictamente los valores ajustados en funcién del costo de comprar
energia y potencia en el mercado mayorista, sin incluir ningin tipo de margen de
ganancia.

Valor Agregado de Distribucién (VAD)

La ecuacion tarifaria de las empresas concesionarias del servicio de distribucién se
compone de dos términos: el primero refleja sus costos exdgenos, es decir, los precios a
los que compran energia y potencia en el MEM, y los costos asociados de transporte; y el
segundo refleja sus propios costos o valor agregado de distribucién (VAD).

El primer componente es funcibn de los precios estacionales establecidos por la
Secretaria de Energia (S.E.) en forma semestral (precio de compra de las distribuidoras
en el mercado horario) y de su ajuste trimestral sobre la base de los precios observados
en el MEM, y del precio de los contratos en el mercado a término.

De acuerdo con el marco regulatorio, estos valores deben ser ajustados cada vez que
varian los precios de la potencia, la energia y el transporte en el MEM. Esto es, en
ocasion de cada programacién o reprogramacion estacional en los meses de febrero,
mayo, agosto y noviembre.

En el mercado mayorista, la determinacién del precio se realiza en forma horaria a partir
del costo marginal (declarado por los propios oferentes) de generar un MWh adicional
para abastecer la demanda del sistema en ese instante. Como consecuencia de ello, el
precio spot de la energia presenta, hora a hora, una significativa variacion.

Por otra parte, el costo propio o valor agregado de distribucién (VAD) refleja el costo
marginal de la prestacion del servicio, e incluye los costos de desarrollo e inversién en las
redes, de operacion y mantenimiento y de comercializacion, asi como también las
depreciaciones y una rentabilidad razonable sobre el capital invertido.

De acuerdo a lo anterior es importante notar que el modelo argentino de fijacién tarifaria
en el sector eléctrico utiliza una metodologia distinta de la nuestra, ya que no hay un
margen de ganancia o rentabilidad que se le reconozca sobre la tarifa a la empresa
operadora, en su lugar se transfieren los costos de compra de energia en el mercado
mayorista a los usuarios y el valor agregado de distribucion. Precisamente en este Gltimo
es donde se reconocen los costos de desarrollo e inversiones a las que les pueden sumar
una rentabilidad razonable sobre el capital que invierten.
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Otros elementos a considerar

Entre los aspectos interesantes a revisar, estan los plazos de vigencia entre revisiones del
ingreso estandar para los distribuidores, que varian en los paises de la region entre tres y
cinco afos. Esto requiere, para determinar la inversiones estandar a remunerar, el disefio
tedrico de redes éptimas capaces de suministrar la carga distribuida realmente por la
empresa, cuyo costo es la base tarifaria de activos a remunerar en el estandar de
eficiencia. Junto al caso anterior, que es el mas frecuente, aparecen peculiaridades en
algunos paises:

En Chile y Perq, las remuneraciones determinadas por el estandar de eficiencia pueden
ser corregidas, si una estimacion de rentabilidad promedio realizada a partir de los flujos
de fondos de las empresas reales, se aparta en mas de un 4% de la rentabilidad obijetivo.

En Paraguay y Bolivia las normas establecen un mecanismo de cobertura de costos del
servicio mas una tasa de rentabilidad.

En Ecuador, al igual que para la transmision, las remuneraciones cubren sélo la
depreciacién de las inversiones y no conceden una tasa de retorno positiva, pero a la vez
el presupuesto del Estado cubre los costos de expansion de la red.

En Uruguay, las tarifas a los consumidores finales y la remuneracién implicita del
distribuidor son determinadas por el Poder Ejecutivo a propuesta del Regulador.

En general, los marcos regulatorios atribuyen al distribuidor el papel de intermediario en la
venta de energia, entre el mercado mayorista y los clientes regulados.

En Colombia existe la figura del comercializador donde su actividad esta separada
contable y/o funcionalmente de la de distribucién. En general, la regulaciéon evita los
riesgos para el distribuidor por su participacion como intermediario en el mercado
mayorista. Dado lo anterior es dificil comparar un método con otro, no obstante si es
importante considerar su aplicacién dentro de un sistema de informacion de servicios
publico denominado SUI.

En este se conserva la informacién actualizada de todos los sectores regulados en
materia de administrativa, comercial, financiera y técnico operativa de cada prestador de
servicios.



Anexo 5: Catalogo de cuentas

Cuentas del balance general
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

Caja y Bancos

Efectos por cobrar
Cuentas por cobrar (neto)
Inventarios

Gasto pagados por anticipado

Total Activo Circulante

Inmuebles, Maquinaria y Equipo
Cuentas por cobrar LP
Inversiones a LP

Impuestos sobre renta diferidos

Otros Activos

Total Activo Fijo

Total Activo

Porcién circulante de deuda LP

Gastos acumulados y otras cuentas a pagar

Cuentas por pagar

Total Pasivo Circulante

Impuestos diferidos

Provisién para pago de beneficios sociales al personal

Deuda a largo plazo (con costo)

Dépositos en garantia recibidos por beneficios

Provisién para litigios

Total Pasivo Largo Plazo
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24

25

26

27

28

29

30

31

Total Pasivo

Capital en acciones
Superavit y reservas
Utilidades acumuladas
Reserva para proyectos

Otras cuentas patrimoniales

Total Patrimonio

Pasivo y Patrimonio

Fuente: Elaboracién propia

Cuentas del Estado de Resultados

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

Ventas Netas

Costo de ventas

Utilidad Bruta

Gastos administracion y generales
Gastos de consumidores

Depreciaciones

Total Gastos de operacion

Utilidad Operativa

Gastos financieros

Utilidad después de gastos financieros

Otros Gastos / ingresos netos

Utilidad antes de Impuestos

Impuestos

Utilidad Neta

Fuente: Elaboracién propia




Cuentas del Estado de Flujos de Efectivo
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49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

Actividades de operacion:

Utilidad neta del periodo

Partidas que no utilizan efectivo:
Depreciaciones y amortizaciones
Estimacion de incobrables

Estimacion de obsolecencia de inventarios
Diferencias cambiarias sobre deuda a LP
Impuesto sobre renta

Ajustes a periodos anteriores

Flujo operativo antes de capital de Trabajo
Capital de trabajo

Efectivo provisto en cambios de activos y pasivos de
operacion:

Efectos y cuentas por cobrar

Inventarios

Gastos pagados por anticipado

Depésitos de garantia recibidos por servicios
Provision para pago de beneficios sociales
Provision para litigios

Cuentas por pagar

Gastos acumulados y otras cuentas

Efectivo de Capital de trabajo

Flujo operativo después de capital de Trabajo
Activades de inversion:

En otros activos
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69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

Adiciones a Inmuebles, mobiliario y equipo
Retiro de Inmuebles, mobiliario y equipo
Adquisicién de inversiones a LP

Aportes para el desarrollo

Efectivo neto de actividades de inversion
Flujo de caja libre de la empresa
Actvidades financieras:

Nuevas obligaciones

Amortizacion de deuda a LP

Distribucion de dividendos

Efectivo neto de actividades de financiamiento
Flujo libre del Socio

Variacién neta en efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio del afio

Efectivo y equivalentes al fin del afio

Fuente : Elaboracion propia
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Anexo 6: Ordenamiento de activos y fuentes de financiamiento

A continuacién se enlistan los activos verticalmente en orden ascendente de menor a
mayor liquidez y las fuentes de financiamientos de menor a mayor exigibilidad.

Ordenamientos de los Activos y fuentes de financiamiento

Patrimonio Capital en acciones
Superdvit y reservas
Utilidades retenidas

Pasivo Pasivo Largo Plazo
Pasivos espontaneos
Pasivos expresos

Activos Terrenos
Edificios
Equipos y vehiculos
Gastos diferidos
Inventarios
Cuentas por cobrar
Inversiones transitorias y efectiva

Fuentes

Empleos

Ventas o disminucion de activos extrafuncionales
Disminucion de activos funcionales

Fuentes de financiamiento con patrimonio
Aumentos de capital accionario

Incrementos de superavit de capital

Utilidad neta del periodo

Depreciacion del periodo

Incrementos de pasivo a largo plazo

Incrementos de pasivo espontaneo

Incrementos de pasivos acumulados con caracter renovable
Pasivos expresos financieros

Pérdidas netas

Pago de dividendos (incluyendo los pagados en acciones)

Disminucion de pasivos

Inversion en activos consolidados (terrenos, edificios, etc.)

Inversién en activos menos consolidados (maquinaria y equipo)

Inversion en otros activos de largo plazo (activos inmateriales, derechos de marca, cargos diferidos)
Inversiones permanentes en otras compafiias

Inversion en inventarios (materia prima, producto en proceso, producto terminado)

Inversion en cuentas por cobrar

Inversiones transitorias y efectivo

La ubicacion de otras partidas como gastos diferidos y otros activos de corto plazo dependera de sus
periodos de recuperacion previstos

Fuente: Salas, 2012




