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INTRODUCCIÓN 

 

La presente investigación trata sobre la estructura de financiamiento y los efectos que esta 

pueda tener en la rentabilidad de las empresas distribuidoras de energía en El Salvador. La 

característica principal de estas entidades sujetas de estudio es que operan en mercados regulados 

por el gobierno. 

Las decisiones de financiamiento se vuelven fundamentales para toda empresa, ya que el 

uso del capital conlleva un costo, por un lado, el rendimiento mínimo que exigen los accionistas 

debido al costo de oportunidad que toman al decidir invertir en determinada empresa o proyecto, 

por otra parte, el uso de la deuda implica el pago de intereses como un valor fijo. El uso adecuado 

de las diferentes fuentes de financiamiento tiene consecuencias en los resultados lo que puede 

traducirse en generar beneficios para los accionistas a través del pago de dividendos. La existencia 

de una estructura de capital optima ha sido debate por varios autores desde las proposiciones de 

Modigliani y Miller hasta teorías más contemporáneas como lo es la teoría del optimo financieros, 

la jerarquía de preferencias entre otras. 

El tema ha sido objeto de discusión por distintas teorías e investigaciones y hasta el 

momento no se ha llegado a una conclusión general en relación a dicho tema. 

Concretamente el trabajo se centra en el análisis de la estructura de financiamiento y los 

efectos sobre la rentabilidad de empresa distribuidoras de energía eléctrica. Las empresas 

seleccionadas pertenecen al mismo sector lo que permite establecer comparaciones a través del 

tiempo con diferentes razones financieras calculadas en base a información obtenida de los estados 

financieros previamente dictaminados, así como también con la realización de entrevista a 
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especialistas del área de la gerencia financiera de dichas entidades para conocer la percepción en 

relación al tema. 

El trabajo está estructurado en V capítulos: En el primer capítulo se aborda la situación 

problemática donde se describe el problema de investigación, el anunciado del problema, las 

preguntas de investigación, objetivos generales y específicos, justificación de la importancia de la 

investigación, concluyendo con los límites y alcances.  

El segundo capítulo presenta el marco teórico, iniciando con los antecedentes del problema, 

diferentes teorías relacionadas al tema, el marco jurídico donde se detallan diferentes marcos 

legales aplicables a sector energético, su descripción y contextualización.  La metodología, 

enfoque, población, técnicas e instrumentos de investigación, hipótesis, la forma de recolectar la 

información y las consideraciones éticas están contenidas en el capítulo III. 

El capítulo IV expone los resultados obtenidos con la aplicación de los instrumentos de 

investigación tanto documental con el análisis de estados financieros como de campo con la 

realización de entrevistas a especialistas del área financiera de cada una de las empresas sujetas de 

la investigación llevada a cabo, lo cual permite determinar los hallazgos para concluir y realizar 

las respectivas recomendaciones que se detallan en el capítulo V. 

Se concluye con la bibliografía que fue consultada para dar soporte a la realización del 

trabajo de investigación, así como los anexos que comprenden los estados financieros y datos 

relevantes del sector eléctrico. 
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CAPITLULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

1.1 Situación problemática 

La determinación de la estructura de capital es fundamental en cualquier compañía, ya que 

nos indica la forma en el cual se están financiando los activos de la misma y el nivel de riesgo que 

están dispuestos asumir los tomadores de decisiones dentro de la compañía, con el objetivo de 

maximizar la riqueza de los accionistas.  

El sector energético es crucial para el desarrollo económico de cualquier país, y El Salvador 

no es la excepción. Por ello, es esencial diversificar la matriz energética mediante la incorporación 

de fuentes renovables, lo que no solo contribuiría a la sostenibilidad, sino también a la 

dinamización del sector. Esta diversificación podría atraer tanto inversión nacional como 

internacional, impulsando el crecimiento económico y la creación de empleos. 

El Salvador brinda una excelente oportunidad de inversión en el sector energético, con 

reglas claras y procesos transparentes que permiten estabilidad en las tarifas, lo que posiciona al 

país como uno de los mercados más competitivos de Centroamérica con una pujante participación 

en el Mercado Eléctrico Regional (MER), que nace en el marco del Sistema de Interconexión 

Eléctrica de los Países de Centroamérica (SIEPAC).El mercado energético nacional cuenta con un 

dinamismo impulsado por empresas internacionales y locales en la generación, distribución y 

comercialización de energía eléctrica, con la empresa pública de transmisión, la política energética 

con visión de futuro y la infraestructura institucional adecuada para el desarrollo del sector. 

(Agencia de Promociòn de Inversiones y Exportaciones, 2024) 

Durante mucho tiempo se ha discutido si existe una estructura de capital optima y hasta el 

momento solo existen teorías. Normalmente el valor de la empresa se incrementa al hacer un uso 
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eficiente de los recursos que posee y generar rendimientos superiores al costo de capital utilizado 

ya sea propio o de terceros, esto implica que se deban tomar decisiones de financiamiento y decidir 

cómo financiar los activos de la entidad. Teóricamente se ha definido que el costo de capital de 

deuda es menor que el del capital propio porque el primero al hacer uso de fondos ajenos el costo 

se refleja en los intereses que se deben pagar son deducibles de impuestos generando de esta forma 

el escudo fiscal. 

En la presente investigación, se estudió el impacto que genera la composición de la 

estructura de capital en la rentabilidad de las empresas del sector energético en El Salvador, con el 

objeto de describir el porcentaje de deuda, capital propio que utilizan y el grado de riesgo que 

asumen, considerando no solo los costos y beneficios fiscales derivados del endeudamiento, sino 

también los riesgos asociados con el uso excesivo de deuda. Este dilema es crucial para las 

empresas, especialmente en contextos de alta incertidumbre económica, donde las decisiones de 

financiamiento pueden tener impactos significativos en su sostenibilidad y crecimiento. 

1.2 Enunciado del problema 

¿Cuál es el impacto de la estructura de financiamiento en la rentabilidad de las empresas del sector 

eléctrico en El Salvador en el periodo comprendido del 2022 al 2024? 

1.3 Preguntas de investigación 

¿Cómo impacta la proporción de deuda a largo plazo en la rentabilidad de las empresas 

energéticas? 

¿Cuál es el nivel de deuda que utilizan las empresas del sector de energía eléctrica? 

¿Cómo se financian las empresas el sector energético? 
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1.4 Objetivos de investigación 

 

1.4.1 Objetivo general de investigación 

Determinar cuáles son los efectos de la estructura de financiamiento sobre la rentabilidad de las 

empresas distribuidoras del sector energético en El Salvador. 

1.4.2 Objetivos específicos de investigación 

Medir el impacto de la deuda a largo plazo sobre la rentabilidad de las empresas del sector 

energético del país. 

Identificar el nivel de deuda que utilizan las empresas distribuidoras del sector energético. 

Determinar las principales fuentes de financiamiento de las empresas distribuidoras del sector 

energético del país. 

1.5 Justificación 

La estructura de financiamiento en las empresas es un factor fundamental en toda empresa, 

determina la cantidad de deuda y recursos propios con los que se va a trabajar y con base a ello las 

compañías determinan que proporción es la más adecuada para cada una de ellas, una mal 

estructura de financiamiento puede llevar a complicaciones en la empresa, mayor deuda implica 

mayor riesgo, pero sin deuda y usando solo patrimonio el proceso de crecimiento se vuelve más 

lento. 

Modigliani y Miller estudiaron el efecto en el valor de la empresa, en el contexto de un 

mercado perfecto, sin impuestos ni costos de quiebra, la estructura de financiamiento no afecta el 

valor de la empresa, sin embargo, al considerar los impuestos y costos de bancarrota la estructura 

de capital se vuelve un factor clave que afecta el valor de la empresa en el mercado. 

Otro factor importante para considerar es la rentabilidad. 
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 Se puede afirmar que un incremento de la rentabilidad económica puede venir originado 

por un aumento del margen de beneficio –mediante una reducción de los costes, o aumento del 

precio de venta–, o por un incremento de la rotación de los activos –aumentando la cifra de ventas, 

o bien disminuyendo el conjunto de activos implicados (Jesús Lizcano Álvarez, 2004) 

Esta investigación abarca un análisis de la estructura de capital en empresas del sector de 

energía eléctrica, en el Salvador y el impacto que tiene en su rentabilidad. 

1.6 Limites y alcances 

1.6.1 Límites de la Investigación: 

• Poca bibliografía que estudie la relación entre la estructura de financiamiento y la 

rentabilidad específicamente en el sector eléctrico. 

• En esta investigación la variable de estudio será la estructura de financiamiento de las 

empresas, otros factores que afectan a la rentabilidad no se tomaran en cuenta. 

1.6.2 Alcances de la investigación: 

El propósito de la investigación será un análisis de la estructura del financiamiento en las 

empresas distribuidoras del sector eléctrico, se hará una comparativa de la estructura, también se 

comparara la rentabilidad que tiene el sector según su estructura de financiamiento, los cambios 

que ha tenido a lo largo del tiempo en dicha estructura así como la reacción que ha tenido la 

rentabilidad en cada uno de estos cambios, existen múltiples variables que pueden afectar la 

rentabilidad pero en este estudio no se tomaran en cuenta, el tipo de estudio realizado fue  del tipo 

descriptivo y correlacional.  
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CAPITULO II: MARCO TEÓRICO 

2.1 Antecedentes del problema 

El sector privado es un componente clave de la economía, ya que dinamiza la actividad 

económica, aportando capital y generando fuentes de empleo, que se refleja en decisiones de 

inversión orientadas a la creación de negocios la expansión de proyectos existentes, el 

refinanciamiento de obligaciones, el incremento del apalancamiento financiero o la participación 

en mercados de capitales. Estas decisiones no solo estimulan la producción de bienes y servicios, 

sino que también impulsan el empleo, ingresos y una mayor demanda agregada, activando un 

efecto multiplicador sobre la economía. En este contexto, la forma en que las empresas estructuran 

su capital; es decir, la combinación entre recursos propios y financiamiento externo, cobra especial 

relevancia, ya que condiciona su capacidad para invertir, crecer y mantenerse competitivas. Por 

resulta fundamental que las empresas identifiquen mecanismos adecuados para financiar sus 

operaciones. 

Aunque existen teorías de una estructura de capital óptima, hasta el momento no se ha 

definido una en concreto que aplique para cualquier empresa, ya que las condiciones y entornos 

en los que opera cada entidad es diferente, constituyendo así una situación particular para cada 

compañía. 

Una de las decisiones más importantes para una entidad lucrativa es que porcentaje de 

deuda y capital propio utilizar para financiar sus activos con el objetivo de maximizar la riqueza 

de los accionistas y obtener un rendimiento que supere los costos operativos. Tomando en cuenta 

de que el uso de capital ajeno implica aprovechar el escudo fiscal, ya que las leyes tributarias 

permiten que se deduzcan los intereses sobre préstamos que sean utilizados en la producción de 
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rentas gravadas es una opción viable para que las empresas opten por obtener créditos bancarios 

u otros instrumentos de deuda.  

Desde el punto de vista teórico se pueden encontrar distintas formas de entender la 

estructura de capital de las empresas. De forma general, se pueden diferenciar entre las teorías que 

tienen como base el mercado de capitales perfecto y las teorías que se basan principalmente en la 

imperfección del mercado de capitales 

Modigliani y Miller. Defienden la irrelevancia de la decisión de financiación sobre el valor 

de mercado de la empresa. Sus proposiciones de irrelevancia de las decisiones de financiación y 

dividendos se apoyan en que la idea de que la única decisión relevante es la de inversión. 

Enfoque de Opciones Reales: Equity call model. Ante la aparición de situaciones de 

decisión más complejas para las compañías, la aplicación del Enfoque de Opciones Reales a la 

decisión de financiación plantea la valoración del equity de la empresa a partir de la valoración de 

una opción de compra. 

 

Enfoque de Agencia. La empresa se percibe como nexo de contratos integrada por 

diferentes grupos de partícipes, cada uno de los cuáles con sus propios intereses. (Bonis, 2015) 

Por su parte (López & Valladares) concluyen que los costos de las distintas fuentes de 

financiamiento son un factor importante en la decisión de que combinación de recursos utilizar en 

la operación de las empresas. Sin embargo, la relevancia otorgada a este factor dependerá, de la 

visión que tenga la empresa en cuanto al nivel de deuda apropiado, y de la fase del ciclo de vida 

en el que se encuentre. 
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2.2 Teorías y conceptos básicos: 

2.2.1 Teorías sobre estructura de capital 

Desde el siglo pasado la estructura de capital ha sido un tema muy debatido entre diferentes 

actores, algunos concluyen que dicho concepto no tiene relevancia en el valor de una compañía, 

mientras que otros afirman lo contrario. No se ha llegado a una conclusión que sea la verdadera y 

que aplique a cualquier ámbito, ya que cada situación es distinta y no podemos generalizar que 

determinada estructura que le funcione a determinada, empresa le va a funcionar a otra entidad, ya 

que dependerá del tipo de industria, acceso a recursos financieros, ámbito político, nivel de riesgo 

etc. 

Las teorías consideradas más relevantes se mencionan a continuación. 

2.2.1.1 Proposiciones de Miller y Modigliani 

El debate moderno sobre la estructura de capital comienza con la teoría de la irrelevancia de Miller 

y Modigliani (1958), para quienes la estructura de capital es irrelevante en el valor de la empresa, 

es decir, que independientemente de su composición o distribución de las fuentes, no tiene ninguna 

incidencia. (Andres, Finanzas y política económica, 2013) 

Posteriormente, en su trabajo de 1963, los mismos autores presentan una modificación de la 

proposición inicial, en la cual consideran el efecto positivo que tiene sobre el valor de la empresa 

el llamado “escudo fiscal de la deuda”, es decir, la disminución en los impuestos que se obtiene 

por la deducción del pago de intereses (Modigliani & Miller, 1963) 

Teorema de Modigliani y Miller: 

La proposición I de Modigliani y Miller afirma que el valor de la empresa es independiente de su 

estructura de capital. 

Condiciones del teorema: 
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• No hay impuestos 

• No hay costos de quiebra ni de agencia 

• Mercados perfectos (sin asimetrías de información) 

La proposición II de M y M, la cual indica que el costo del capital accionario depende de 

tres aspectos: la tasa de rendimiento requerido sobre los activos de la empresa, RA, el costo de la 

deuda de la empresa, RD, y la razón de deuda a capital de la empresa, D/E. 

RE = RA + (RA − RD) × (D/E).  

 

2.2.1.2La teoría del óptimo financiero 

La presentación estándar de la teoría del trade-off (por su denominación en inglés) o del 

óptimo financiero la realizaron Bradley, Jarrell y Kim (1984), (Frank y Goyal, 2008) y 

fundamentalmente sintetiza la esencia de los modelos de Kraus y Litzenberger, Scott, Kim y 

Titman, que tienen en cuenta los costos de quiebra y ventajas de los impuestos, los costos de 

agencia de los instrumentos de deuda de Jensen y Meckling (1976) y Myers (1977) y la pérdida 

potencial de los escudos fiscales por razones distintas a la deuda, y otros argumentos relacionados. 

La conclusión principal en este modelo es que para cada empresa existe una estructura de 

capital óptima, como un punto medio entre las ventajas (fiscales y no fiscales) de la deuda y el 

costo de capital. La velocidad de ajuste a este óptimo depende de las condiciones propias de cada 

empresa y se plantea desde los siguientes supuestos (Frank y Goyal 2009, citado en Mejia, 2008) 

Un incremento en los costos de quiebra reduce el nivel óptimo de deuda.  
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• Un incremento en los escudos fiscales diferentes a la deuda reduce el nivel óptimo de 

deuda.  

• Un incremento en la tasa de impuestos al patrimonio de las personas incrementa el nivel 

óptimo de deuda.  

• En la estructura de capital óptima, un incremento en la tasa marginal de interés a los 

titulares de los bonos disminuye el nivel óptimo de deuda.  

• El efecto del riesgo es ambiguo, incluso si la incertidumbre se asume con una distribución 

normal. Para parámetros razonables de valor, los autores muestran que la relación entre el 

nivel de endeudamiento y la volatilidad es negativa. 

2.2.1.3 La teoría de la jerarquía de preferencias 

o la jerarquía de preferencias La teoría del pecking-order o de la jerarquía de preferencias 

fue presentada por Myers (1984) y Myers y Majluf (1984), quienes partieron de la consideración 

de que no existe un óptimo, como lo afirma la teoría del trade-off, sino más bien que la estructura 

de capital se puede explicar a partir de la asimetría de información. En este escenario las firmas 

tienen a su disposición tres fuentes de financiamiento disponibles sobre las cuales decidir, y debido 

a la existencia de fricciones como la asimetría de información, la fuente preferida serán las 

utilidades retenidas; si no existen o no son suficientes, se recurrirá a la deuda financiera, buscando 

el menor costo en principio. La siguiente alternativa será la emisión de deuda (bonos) y solamente 

como último recurso (y que por lo tanto se evitará a toda costa) se realizará una emisión de 

acciones. La selección de fuentes entonces obedece a esta jerarquía y tiene relación con la 

información asimétrica que se presenta en los mercados reales, puesto que en esta teoría no hay 

noción de un ratio óptimo de endeudamiento (Frank y Goyal 2009 citado por Andres, 2013) 
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Como crítica a esta teoría, especialmente al carácter estático del ratio óptimo, surgen 

diversos modelos que se basan en un óptimo dinámico, es decir, que varía en el tiempo y no es 

fijo, sino que se ubica dentro de un rango (ischer y otros, 1989) y que tiene en cuenta distintos 

factores internos de las firmas, como tamaño, riesgo, tasas impositivas, costos de quiebra, entre 

otros, en la predicción de la estructura de capital. 

2.2.1.4 La teoría de la sincronización del mercado 

Teniendo en cuenta el comportamiento de sincronización del mercado, las firmas tienden 

a realizar emisiones de acciones cuando se percibe un comportamiento favorable del mercado, las 

ratios de valor de mercado frente a valor en libros son relativamente altos; situaciones que tienen 

impacto en la estructura de capital (Baker y Wurgler citado por Mejia,2013) 

En el mismo sentido, las firmas tienen tendencia a recomprar sus propias acciones cuando 

los valores de mercados están más bajos; aspecto que evidencia una relación fuerte entre la 

estructura de capital con los valores históricos de mercado. 

2.2.1.5 Teoría estática de la estructura de capital 

“La teoría de la estructura de capital que se ha descrito se denomina teoría estática de la 

estructura de capital. Establece que las empresas se endeudan hasta el punto en el que el beneficio 

fiscal de un dólar adicional de deuda es igual al costo que proviene de la cada vez mayor 

probabilidad de una crisis financiera”. (Ross, Westerfield & Jordan, 2010). 
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2.2.2 Sector eléctrico en el Salvador 

2.4.1 Descripción del sector eléctrico en El Salvador 

El sector eléctrico del país está compuesto por distintos agentes los cuales conjuntamente 

integran el Mercado Mayorista de Energía. Estos agentes pueden ser de características públicas o 

privadas y que tienen funciones específicas en un mercado con reglas bien definidas. 

Entre los agentes antes mencionados podemos resaltar empresas generadoras, las cuales 

poseen las centrales de producción de energía eléctrica y la comercializan en forma total o parcial. 

Agente transmisor. Es la entidad poseedora de instalaciones destinadas al trasporte de 

energía eléctrica en redes de alto voltaje. Esta es una sola empresa de figura pública-privada, ya 

que a este nivel de mercado la competencia no es factible. 

Empresas distribuidoras. Son las poseedoras y operadoras de las instalaciones de 

distribución. Su finalidad es transformar la energía de un nivel de voltaje mayor a uno adecuado 

para los usuarios finales en sus redes de suministro. 

Comercializador de energía eléctrica. Estos agentes hacen transacciones de compra venta 

de energía a nivel regional para satisfacer demandas de algunos otros agentes, como los usuarios 

finales. Los Comercializadores también están sujetos al Reglamento del Mercado Regional de 

Electricidad entre los países centroamericanos, así como a la normativa nacional. 

Finalmente, para que exista una coordinación entre los agentes se requiere la participación 

de un OPERADOR DEL MERCADO, que ejecuta las acciones necesarias y realiza las 

conciliaciones económicas que resultan de las transacciones entre agentes. (Consejo nacional de 

energía, 2016) 

2.2 Conceptos básicos 

Estructura de capital: 
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Es la proporción entre deuda y recursos propios que una empresa utiliza para el 

financiamiento de sus operaciones. (Ross, Westerfield & Jordan, 2010) 

Deuda:  

“La obligación que adquiere un particular o una empresa de devolver los fondos aportados 

por terceros se denomina deuda o endeudamiento financiero. Es uno de los mecanismos básicos 

para el funcionamiento de la economía y una cuestión fundamental a tener en cuenta en el cuidado 

de la salud financiera, tanto de las familias como de las empresas”. (BBVA, 2025) 

Medidas de Rentabilidad: 

• Margen de utilidad: Según (Ross, Westerfield & Jordan, 2010), Es la razón entre la utilidad 

neta y las ventas 

• Utilidad neta: Según (Ross, Westerfield & Jordan, 2010) Son los beneficios que ha obtenido 

la compañía una vez deducidos los costos y gastos. 

• Rendimiento sobre activos (ROA, siglas de Return on Assets): Es una medida que refleja 

la utilidad por cada dólar de activos, (Ross, Westerfield & Jordan, 2010). 

• Rendimiento sobre capital ROE, siglas de Return on Equity): Es la medida que refleja el 

rendimiento del capital aportado por los accionistas, (Ross, Westerfield & Jordan, 2010). 

EVA: 

  El Valor Económico Agregado (EVA), a veces conocido como Beneficio Económico, es 

una medida basada en la técnica de ingreso residual, que mide el rendimiento generado por encima 

de la tasa de rendimiento requerida por los inversores (tasa de obstáculo). 
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El EVA sirve como indicador de la rentabilidad de los proyectos en los que invierte una 

empresa. Su premisa fundamental consiste en la idea de que 1) la rentabilidad real se produce 

cuando se crea riqueza adicional para los inversores y 2) los proyectos deben generar rendimientos 

superiores a su coste de capital. La fórmula para calcular el EVA es la siguiente: EVA = NOPAT – 

(WACC * Patrimonio). (Corporate Finance Institute, 2025) 

WACC:  

El Coste Promedio Ponderado del Capital de una empresa representa su coste de capital 

combinado de todas las fuentes, incluyendo acciones ordinarias, acciones preferentes y deuda. El 

coste de cada tipo de capital se pondera por su porcentaje del capital total y luego se suma. 

(Corporate Finance Institute, 2025). 

La fórmula del WACC se descompone de la siguiente manera: 

WACC = (E/V x Re) + ((D/V x Rd) x (1 – T)) 

Dónde: 

E = valor de mercado del capital de la empresa (capitalización bursátil) 

D = valor de mercado de la deuda de la empresa 

V = valor total del capital (capital más deuda) 

E/V = porcentaje del capital que es capital 

D/V = porcentaje del capital que es deuda 

Re = coste del capital (tasa de rendimiento requerida) 

Rd = coste de la deuda (rendimiento al vencimiento de la deuda existente) 
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T = tasa impositiva 

ROE Dupont:  

El rendimiento sobre el capital (ROE) es un índice financiero que indica la eficiencia con 

la que una empresa genera ganancias a partir del capital de sus accionistas. En pocas palabras, 

representa la ganancia que su empresa obtiene por cada dólar invertido por los accionistas y la 

rentabilidad que estos pueden esperar. 

El ROE es útil para comparar la rentabilidad de una empresa a lo largo del tiempo o con 

la de sus competidores dentro del mismo sector. Es importante destacar que el ROE se calcula 

utilizando el beneficio y el patrimonio netos durante un período determinado, generalmente el 

año fiscal de la empresa.  

Al igual que muchos ratios financieros, la ecuación del ROE es simple al principio, pero 

puede ampliarse para un análisis más profundo. Según el análisis financiero estratégico, en su nivel 

más fundamental, el rendimiento del capital se calcula utilizando: 

Rentabilidad sobre el capital = Ingresos netos / Patrimonio. Puede calcular el ingreso neto restando 

los gastos totales de los ingresos totales durante el tiempo especificado: Ingresos netos = [Ingresos 

totales - Gastos totales]. (Hardvard Bussiness School Online, 2025). 

2.3 Marco jurídico  

El sector eléctrico al igual que otros sectores de la economía poseen regulaciones de 

carácter legal con el fin de establecer un marco jurídico aplicable para todas aquellas compañías 

que distribuyen y producen energía eléctrica. El presente estudio se enmarca dentro del sistema 

jurídico salvadoreño que regula el sector eléctrico y las actividades financieras y corporativas 

relacionadas. En este contexto, se consideran tanto normas primarias como secundarias, con el fin 
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de sustentar legalmente el análisis de la estructura de capital en las empresas distribuidoras de 

energía en El Salvador. 

Dentro de las normas primarias podemos mencionar La constitución de la república la cual es la 

norma suprema del país y sirve como base para todas las demás leyes y regulaciones. 

Legislación primaria 

Constitución de la República de El Salvador 

En su artículo 110 establece que El Estado podrá tomar a su cargo los servicios públicos cuando 

los intereses sociales así los exijan, prestándolos directamente, por medio de las instituciones 

oficiales autónomas o de los municipios. También le corresponde regular y vigilar los servicios 

públicos prestados por empresas privadas y la aprobación de sus tarifas. (Asamblea Constituyente, 

1983) 

Legislación secundaria 

Ley General de Electricidad (LGE) 

Art. 1. La presente Ley norma las actividades de generación, transmisión, distribución y 

comercialización de energía eléctrica. Sus disposiciones son aplicables a todas las entidades que 

desarrollen las actividades mencionadas, sean estas de naturaleza pública, mixta o privada, 

independientemente de su grado de autonomía y régimen de constitución.  (Asamblea Legislativa 

de la Republica de El Salvador, 1996) 

Ley de la Superintendencia General de Electricidad y Telecomunicaciones (SIGET) 

Art. 4.- La SIGET es la entidad competente para aplicar las normas contenidas en tratados 

internacionales sobre electricidad y telecomunicaciones vigentes en El Salvador; en las Leyes que 
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rigen los sectores de Electricidad y de Telecomunicaciones; y sus reglamentos; así como para 

conocer del incumplimiento de las mismas. (Asamblea Legislativa de la República de El Salvador, 

1996) 

Código de Comercio  

Los comerciantes, los actos de comercio y las cosas mercantiles se regirán por las 

disposiciones contenidas en este código y en las demás leyes mercantiles, en su defecto por los 

respectivos usos y costumbres y a falta de estos por las normas del código civil. 

(Asamblea Legislativa de la República de El Salvador, 1970) 

Ley del mercado de valores 

La presente Ley regula la oferta pública de valores y a éstos, sus transacciones, sus 

respectivos mercados e intermediarios y a los emisores, con la finalidad de promover el desarrollo 

eficiente de dichos mercados y velar por los intereses del público inversionista. (Asamblea 

Legislativa de la República de El Salvador, 1994). 

 

2.4 contextualización 

La estructura de capital es un aspecto muy importante de la gestión financiera en cualquier 

empresa, en ella se define la combinación de recursos propios y proporción de deuda utilizados 

para financiar las operaciones de la empresa. Esta elección refleja el nivel de riesgo que los 

tomadores de decisiones están dispuestos a asumir con el objetivo de maximizar la riqueza de los 

accionistas, según (Modigliani & Miller, 1958), el valor de la empresa no depende de la estructura 

de financiamiento si tomamos como referencia un mercado perfecto sin costos de quiebra y sin 
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considerar los impuestos. En la presente investigación se hizo énfasis en descubrir si la rentabilidad 

es afectada por la estructura de capital en el sector energético del país. 

El sector energético se posiciona como un pilar clave del desarrollo económico. La 

incorporación de fuentes renovables en la matriz energética no solo contribuye a la sostenibilidad 

ambiental, sino que dinamiza la economía nacional mediante la atracción de inversión nacional e 

internacional y la generación de empleo 
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CAPITULO III: DISEÑO METODOLOGICO 

 

3.1 Enfoque de la investigación: 

La presente investigación se llevó a cabo mediante un enfoque mixto, de manera que, con 

base a los estados financieros de las empresas seleccionadas para el sector eléctrico en El Salvador 

se evaluó el impacto de la variable, en este caso la rentabilidad y si efectivamente tiene una relación 

dependiendo de la estructura de capital, de igual manera se hizo un trabajo de campo el cual consta 

de entrevistas a expertos en el sector. 

3.2 Diseño de la investigación: 

 

El término diseño se refiere al plan o estrategia concebida para obtener la información que 

se desea con el fin de responder al planteamiento del problema (Hernandez et al., 2014) 

Según (Briones, 1986) el diseño metodológico o metodología de investigación propuesta 

es la estrategia que se utilizará para cumplir con los objetivos de la investigación. En términos 

prácticos, tal estrategia está compuesta por una serie de decisiones, procedimientos y técnicas que 

cumplen funciones particulares. 

El enfoque adoptado en el presente estudio fue hipotético deductivo no experimental, se 

analizó la estructura de capital y sus efectos sobre la rentabilidad de las empresas del sector 

energético en El Salvador sin manipular la variable independiente y se observó tal como ocurren 

en el contexto natural. 

3.3 Tipo de estudio: 

El tipo de estudio es de naturaleza mixto y correlacional se realizaron entrevistas con expertos y 

se analizaron los estados financieros de varios años de las empresas distribuidoras de energía 
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seleccionadas según la muestra. Mediante análisis financiero de los principales estados se 

determinó la relación estructura de financiamiento y rentabilidad de las empresas distribuidoras 

seleccionadas en la muestra. 

3.4 Diseño de recolección: 

Para la presente investigación se utilizó para la recolección de datos, el diseño longitudinal, 

tomando en cuenta que se observaron las variables a través del periodo previamente establecido, 

esto permite detectar relaciones, causas y cambios en la rentabilidad conforme se modifican 

niveles de deuda y capital propio. 

En lo referente a la búsqueda de la información, se hizo de forma retrospectiva, teniendo 

en cuenta de que se analizaron estados financieros de los años comprendidos del 2022 al 2024 de 

los sujetos de estudio. 

Por otro lado en lo referente al contexto de búsqueda de información será: Bibliográfico y 

de campo, ya que se ocupó bibliografía de investigaciones previas, estados financieros históricos, 

boletines del ente regulador del sector eléctrico; de igual manera se llevó a cabo trabajo de campo 

mediante entrevistas con los gerentes o expertos del área de finanzas de la muestra seleccionada, 

para conocer criterios cualitativos que influyen en las decisiones de la estructura de capital y los 

efectos generados en los beneficios. 
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3.5 población y muestra (fuentes de información) 

3.5.1 Población:  

Se determinó la siguiente población, las cuales son distribuidoras de energía en el país: 

• CAESS, S.A. de C.V. 

• AES-CLESA, S.A. de C.V. 

• EEO, S.A. de C.V.  

• DEUSEM, S.A. de C.V 

• DELSUR, S.A. de C.V 

• EDESAL, ABRUZZO 

3.5.2 Muestra: 

Se eligieron tres a criterio de los investigadores por ser de las principales distribuidoras del 

país, de acuerdo con la SIGET son las distribuidoras con más clientes en el país y las de 

estadísticamente tienen mayor consumo eléctrico, (ver anexo C y D) por tanto, corresponde a una 

muestra no probabilística. 

• DELSUR, S.A. de C.V 

• CAESS, S.A. de C.V. 

• AES-CLESA, S.A. de C.V. 
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3.5.2.1 Unidades de muestra: 

DELSUR, S.A. de C.V:  

La Distribuidora de Electricidad DELSUR es una empresa salvadoreña dedicada a la 

transformación, distribución y comercialización de energía eléctrica. Suministra electricidad a más 

de 455,338 usuarios en la zona centro-sur del país, en los departamentos de La Libertad, San 

Salvador, La Paz, San Vicente y Cuscatlán. Desde el año 2011 DELSUR es parte del Grupo EPM, 

con sede en Medellín, Colombia, reforzando con ello su visión de construir y fomentar territorios 

sostenibles con la prestación de sus servicios. (DELSUR, s.f.) 

CAESS, S.A. de C.V.: 

Nace en 1890 con el propósito de distribuir y comercializar energía eléctrica. Actualmente, 

a través de AES CAESS atendemos a más de 653 mil clientes en los departamentos de 

Chalatenango, Cuscatlán, Cabañas y la zona norte de San Salvador. Además, cubrimos 

aproximadamente 4,637 km2 para brindar energía a sectores urbanos, comunidades rurales y un 

gran número de clientes comerciales e industriales del país (CAESS, S.A de C.V., 2025) 

AES-CLESA, S.A. de C.V.: 

Desde su fundación en 1892, con AES CLESA servimos a la zona occidental del país, 

específicamente a los departamentos de Santa Ana, Sonsonate, Ahuachapán y parte del 

Departamento de La Libertad. Con operaciones en 5,189 km2, proveemos de electricidad a más 

de 468 mil clientes, de los cuales más del 50% lo constituyen familias de las zonas rurales. (AES 

CLESA,S.A de C.V., 2025). 
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3.4 Técnicas e instrumentos de recolección: 

Para la recopilación de la información se utilizaron diferentes técnicas e instrumentos, lo 

cual se describen continuación:  

• Análisis documental: Revisión sistemática de documentos y registros financieros 

existentes  

• Revisión bibliográfica: Estudio de la literatura académica, boletines de la SIGET y teorías 

relacionadas  

• Entrevista: Se realizó entrevista a gerentes o expertos del área financiera de las empresas 

del sector eléctrico, ya que son los que toman decisiones financieras dentro de las 

organizaciones  

• Matriz de datos financieros: Tabla estructurada para registrar y organizar datos contables 

de las empresas. 

• Guía de entrevista. Se aplicó un conjunto de preguntas abiertas a las personas 

entrevistadas. 

 

3.5 Hipótesis o supuestos de la investigación: 

Hipótesis Nula: La estructura de financiamiento no tiene efecto sobre la rentabilidad de 

las empresas distribuidoras de energía en El Salvador. 

Hipótesis Alternativa: La estructura de financiamiento tiene un efecto directo sobre la 

rentabilidad de las empresas distribuidoras de energía en El Salvador. 
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3.6 Operacionalización de las variables: 

Objetivos 
específicos  

Variables 
 
 

Definición conceptual Definición operacional Indicadores Preguntas Marco 
teórico 

Objetivo 1 
 
 

Medir el 

impacto de 

la deuda a 

largo plazo 

sobre la 

rentabilida

d de las 

empresas 

del sector 

energético 

VI 
 
Deuda a largo 
plazo 

 Deuda cuyo pago no 
se vence en el año en 
curso. 
(Laurence & Zutter, 
2012) 

ES aquel tipo de deuda cuyo 
vencimiento es superior a los doce 
meses. 
Esta deuda se clasifica dentro de 
los pasivos no corrientes en los 
estados financieros de una 
entidad, y su pago no está 
programado para ser realizado 
dentro del año fiscal en curso. Se 
considera como una deuda a largo 
plazo, cuyo pago, ya sea total o 
parcial, será exigible en años 
posteriores, y se identifica a través 
de instrumentos como préstamos 
bancarios, emisiones de bonos o 
hipotecas a largo plazo." 
 

• Razón de 
deuda  

• Razón de 
capacidad 
de pago de 
intereses  

• Costo 
promedio 
ponderado 
de capital 

 

¿Cuál es el 
porcentaje de 
deuda que utilizan 
para financiar sus 
activos? 
 
¿Cuáles son los 
riesgos financieros 
asociados al uso de 
la deuda? 
 
¿Cómo la 
estructura de 
capital (deuda vs. 
capital propio) 
impacta el WACC y 
las decisiones de 
inversión a largo 
plazo de las 
empresas 
eléctricas? 
 
 
 
 
 

Historia de 
las 
empresas 
del sector 
energético 
 
Importanci
a del sector 
energético 
 
Clasificació
n de la 
deuda a 
largo y a 
corto plazo  
 
El costo de 
capital  
Razones de 
deuda 
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VD 
 
Rentabilidad 

Relación entre los 
ingresos y los costos 
generados por el uso 
de los activos de la 
compañía (tanto 
corrientes como fijos) 
en actividades 
productivas. (Gitman & 
Zutter, 2012) 
 

"La relación entre los ingresos y 
los costos generados por el uso de 
los activos de la compañía se 
define como la proporción de los 
ingresos operativos obtenidos a 
través de la utilización de los 
activos (corrientes y fijos) en la 
producción de bienes o servicios, 
en comparación con los costos 
operativos asociados con esos 
activos.  

• utilidad 
bruta 

• Margen de 
utilidad 
operativa 

• Margen de 
utilidad 
neta  

• Rendimient
o sobre los 
activos  

• Rendimient
o sobre el 
capital 
contable  

 

¿Cuál es el 
margen de 
utilidad que 
obtienen 
actualmente 
con la actual 
estructura de 
capital? 
¿Cuál es el 
rendimiento 
sobre los 
activos? 
¿Cuál es el 
rendimiento 
sobre el capital 
contable 

 
 
Razones de 
rentabilida
d 
 
 

Objetivos 
específicos  

Variables 
 
 

Definición conceptual Definición operacional Indicadores Preguntas  Marco 
teórico 

Determina

r las 

principales 

fuentes de 

financiami

ento 

utilizadas 

por las 

empresas 

del sector 

energético 

en el país y 

analizar su 

relación 

V 
financiamiento 

  
El financiamiento es el 
proceso por el que se 
proporciona capital a 
una empresa o 
persona para utilizar 
en un proyecto o 
negocio, es decir, 
recursos como dinero y 
crédito para que pueda 
ejecutar sus planes. En 
el caso de las 
compañías, suelen ser 
préstamos bancarios o 

 
El financiamiento es el proceso de 
obtener y gestionar recursos 
financieros, ya sea en forma de 
dinero, crédito, o aportaciones de 
inversionistas, con el objetivo de 
implementar y desarrollar 
proyectos o actividades 
empresariales. 

• Bonos 

• Venta de 
acciones 
preferentes 

• Venta de 
acciones 
ordinarias 

• Préstamos 
bancarios 

•  
Financiami
ento propio 
 

¿Cuáles es la 
forma que 
utilizan para 
financiar las 
operaciones? 
¿Cuál es el 
porcentaje de 
acciones 
preferentes y 
ordinarias en 
su estructura 
de capital? 
¿Consideran la 
tasa de interés 
de la banca 

El mercado 
de capital  
 
Acciones 
preferentes 
y sus 
característi
cas 
 
Acciones 
ordinarias y 
sus 
característi
cas 
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con la 

rentabilida

d 

recursos aportados por 
sus inversionistas. 
(BBVA Mèxico, 2025) 
 

comercial 
atractivas para 
invertir en 
proyectos de 
energía? 
 
 

 
 

 Créditos a 
la 
producción  
  
 

VD 
 
Rentabilidad 

Relación entre los 
ingresos y los costos 
generados por el uso 
de los activos de la 
compañía (tanto 
corrientes como fijos) 
en actividades 
productivas. (Gitman & 
Zutter, 2012) 
 

"La relación entre los ingresos y 
los costos generados por el uso de 
los activos de la compañía se 
define como la proporción de los 
ingresos operativos obtenidos a 
través de la utilización de los 
activos (corrientes y fijos) en la 
producción de bienes o servicios, 
en comparación con los costos 
operativos asociados con esos 
activos.  

• utilidad 
bruta 

• Margen de 
utilidad 
operativa 

• Margen de 
utilidad 
neta  

• Rendimient
o sobre los 
activos  

• Rendimient
o sobre el 
capital 
contable  

 

¿Cuál es el margen de 
utilidad que obtienen 
actualmente con la 
actual estructura de 
capital? 
 
¿Cuál es el 
rendimiento sobre los 
activos? 
 
¿Cuál es el 
rendimiento sobre el 
capital contable 

 
 
Razones de 
rentabilida
d 
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3.7 Estrategias de recolección, procesamiento y análisis de la información: 

 

La recolección de la información se realizó mediante la revisión documental como 

informes de auditoría, estados financieros, revistas y páginas web; así como también la técnica de 

entrevista, dirigidas a personas del área financiera en las empresas seleccionadas. 

Para el procesamiento de la información se efectuó con el apoyo de un software básico 

Excel para elaboración de razones y las respectivas matrices de correlación entre las variables 

sujetas de estudio, por su parte la información resultante de la entrevista se procederá a archivarla 

y luego clasificarla para dar respuesta a las preguntas de investigación. 

Por su parte el análisis se basó en los datos brindados por los entrevistados, buscando 

comprender como los actores perciben y explican la relación entre financiamiento y rentabilidad 

en sus empresas, y que factores influyen en esas percepciones 

3.8 Consideraciones Éticas: 

Los estados financieros se obtuvieron de fuentes confiables, mediante el CNR, los datos 

no han tenido alteraciones, se ha informado adecuadamente el propósito de la investigación a las 

personas en la entrevista y con motivo de proteger la identidad se han omitido los datos personales, 

se declara no tener ningún conflicto de interés con las empresas investigadas o el tema de estudio. 
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3.9 Cronograma de actividades: 

 

 

4.0 Presupuesto: 

 

Descripción        monto 

Certificación de balances de empresas en el CNR   $77.75 

Transporte        $30.00 

Encuadernación e impresión de tesis:    $40.00 

Total         $147.75 
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS 

 

En el presente capitulo se exponen los resultados obtenidos del análisis de la estructura de 

financiamiento, rentabilidad, así como de otras razones financieras que se consideraron 

importantes para complementar y contrastar los datos en el estudio de las empresas distribuidoras 

de energía en El Salvador correspondiente al periodo comprendido del 2022 al 2024. La 

información ha sido obtenida mediante los instrumentos utilizados para recolectar la información 

previamente definidos, así como también se le da respuesta a la hipótesis planteada. 

4.1 Análisis de resultados  

Se realizaron entrevistas a profesionales que se desempeñan en el departamento de finanzas 

de las compañías. Dentro de los perfiles de los entrevistados se encuentran: Gerentes o jefes de 

dichas áreas con una amplia experiencia en el sector financiero. 

El análisis de estructura de financiamiento y rentabilidad de las empresas que son objeto 

de estudio se ha realizado a partir de la interpretación de diversas razones financieras, calculadas 

con base en los estados financieros. Estos han sido depositados con su respectivo dictamen en el 

Centro Nacional de Registros (CNR) cumpliendo con lo establecido en la normativa técnica y legal 

vigente en el país.  

Como se mencionó anteriormente dichos estados financieros han sido previamente 

dictaminados de forma independiente, lo que respalda la confiabilidad de las cifras contenidas en 

las diferentes partidas que los integran. 
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4.2 Presentación de resultados, investigación cualitativa. 

 

1. ¿Cómo se relaciona la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energía 

eléctrica con su rentabilidad? 

Entrevistado 1 La forma en que una empresa distribuidora de energía combina su 

deuda con su capital propio tiene mucho que ver con qué tan rentable 

puede ser. Si logra un buen equilibrio, puede financiarse a menor 

costo, invertir más, mejorar KPIs financieros y obtener mejores 

resultados financieros. 

Entrevistado 2 La estructura de capital y la rentabilidad de las distribuidoras 

eléctricas  se relacionan, porque  el endeudamiento puede impulsar la 

rentabilidad al financiar expansiones, pero también un nivel de deuda 

elevado puede aumentar el riesgo financiero y reducir las ganancias 

netas por los mayores pagos de intereses, por lo que estas empresas 

deben alcanzar un equilibrio entre deuda y capital propio, de tal forma 

de encontrar una estructura de capital óptima que minimice el costo 

de capital promedio ponderado (WACC) y maximice el valor de la 

empresa. 

Entrevistado 3 Las empresas de energía eléctrica normalmente optan por el 

financiamiento más barato que es la deuda, acuden a los mercados de 

capitales en busca de financiamiento, sin embargo, este 

financiamiento en exceso puede comprometer o aumentar su riesgo 

de insolvencia, La rentabilidad financiera se ve afectada por la 

estructura de capital ya que el pago de intereses y dividendos afecta 

su utilidad neta. 

 

Los tres entrevistados coinciden de que existe una relación entre estructura de capital y su 

rentabilidad. El entrevistado uno menciona que el uso optimo de la deuda y capital propio tiene 
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relación con los resultados obtenidos en cuanto a rentabilidad se refiere, lo cual tiene efectos sore 

ratios financieros 

Por su parte el entrevistado 2 opina que al ser un sector que necesita inversión en proyectos, 

la demanda de capital es significativa para invertir en dichos proyectos que generen valor a sus 

accionistas, pero menciona también que existe riesgo cuando el nivel de apalancamiento es elevado 

porque existen erogaciones fijas por el pago de los intereses y de no hacer un uso eficiente de los 

recursos se puede caer en impago. 

En cuanto al tercer especialista consultado opina que la rentabilidad se ve afectada por la 

estructura de capital ya que el pago de interés y dividendos repercuten en los resultados del 

periodo. 

2. ¿Cuáles son los criterios que determinan el endeudamiento de las empresas distribuidoras 

de energía eléctrica en El Salvador? 

 

Entrevistado 1 Las distribuidoras de electricidad del país no se endeudan porque sí. 

Los criterios más relevantes en El Salvador evalúan cosas como: 

• Qué tan caro es pedir prestado. 

• Qué tan estable está el país (política y economía). 

• Qué tan bien se maneja el gobierno. 

• Qué tipo de financiamiento prefieren (por ejemplo, primero 

capital propio, luego deuda). 

• Y aunque los beneficios fiscales ayudan, no son lo principal. 

Entrevistado 2 Los principales criterios son los relacionados con los ratios de 

endeudamiento, por ejemplo: las empresas como AES El Salvador, 

deben mantener una relación de endeudamiento total a capitalización 
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menor o igual a 0.65 a 1, según los requisitos de fondos de 

titularización.  Ratios de Gestión de liquidez y deuda, puesto que las 

empresas deben asegurar que sus activos líquidos sean suficientes 

para cubrir sus obligaciones de corto plazo, que suelen ser más 

grandes que las de largo plazo. Ratios de apalancamiento, las 

agencias de calificación crediticia también monitorean el 

apalancamiento de las empresas, que se relaciona con su relación 

deuda-capital, para evaluar su riesgo financiero y su capacidad de 

mantener un nivel de deuda sostenible a lo largo del tiempo. 

Entrevistado 3 Algunos criterios para el endeudamiento de las distribuidoras de 

energía eléctrica en El salvador, los dicta la SIGET en su marco 

regulatorio, Ley de Electricidad y su reglamento, las normas para la 

determinación de cargos por conexión, reconexión y cargos de 

distribución lo que influye en la estructura de costos de las 

distribuidoras. En función de la normativa vigente la SIGET 

puede dictar normas específicas para el endeudamiento de las 

empresas distribuidoras de Energía eléctrica. 

  

Los expertos del área opinan que los criterios que utilizan las empresas distribuidoras de 

energía eléctrica sobre la política de endeudamiento van enfocada a obtener tasas atractivas de 

financiamiento, así como también toman en cuenta el riesgo político ya que es un sector regulado 

por el gobierno y sus políticas gubernamentales relacionadas dicho sector repercuten en sus 

decisiones, por otra parte aunque la deuda posee beneficios fiscales al ser los intereses deducibles 

de impuestos, según la ley del impuestos sobre la renta y tienen efectos sobre la utilidad no son 

prioridad para establecer dicha política. 
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Por su parte el experto 2 opina que la política de endeudamiento obedece a que estas 

entidades deben cumplir ciertos requisitos como nivel de endeudamiento no debe superar cierto 

porcentaje, así como también están siendo monitoreadas por entidades calificadoras de riesgo. 

El tercer especialista opina que, al ser un mercado regulado por el estado, es este el que 

dicta las reglas sobre su política de endeudamiento al asignar tarifas máximas de cobro por el 

suministro del servicio lo cual tiene un impacto directo sobre los ingresos de las compañías 

distribuidoras de energía, obligándolas a ser más eficientes en su operación.  

 

3. ¿Cuáles son los riesgos asociados al uso de la deuda? 

 

Entrevistado 1 Endeudarse tiene sus ventajas, pero también sus riesgos. Si se 

exagera, puede afectar la liquidez, subir los costos financieros y hacer 

que la empresa dependa demasiado del crédito. Además, si hay una 

crisis económica, el pago de esa deuda puede volverse complicado. 

Entrevistado 2  

Entrevistado 3  

 

Solo un entrevistado respondió la interrogante y coinciden de que a mayor deuda mayor 

riesgo ya que los intereses pasan a ser una erogación fija y al presentarse algún evento que afecte 

la economía tendría un efecto colateral sobre el sector distribuidor de energía, pudiendo afectar la 

capacidad de pago o liquidez de estas entidades.  

4. ¿Como incide la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energía eléctrica en 

las decisiones de inversión a largo plazo? 
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Entrevistado 1 Una empresa con una estructura financiera bien pensada, estructurada 

y ejecutada puede tomar decisiones de inversión más seguras. Por 

ejemplo, si quiere expandirse o modernizar su red, tener acceso a 

financiamiento estable (ya sea deuda o capital) le da más margen para 

hacerlo sin poner en riesgo su operación. 

Entrevistado 2 Las decisiones de endeudamiento en las empresas distribuidoras de 

energía eléctrica dependen en gran porcentaje del equilibrio que 

busque la empresa entre el riesgo (menor liquidez y mayor carga de 

intereses) y el rendimiento (mayor potencial de crecimiento), por lo 

que incide grandemente la estructura de capital que tengan porque a 

través de ésta se determina la capacidad de la empresa para obtener 

financiación (créditos bancarios, venta de acciones, instrumentos de 

bolsa de valores). 

Entrevistado 3 Las distribuidoras de energía eléctrica del país necesitan realizar 

inversiones significativas en infraestructura, para mantener y mejorar 

la calidad en el servicio, la estructura de capital adecuada, permite a 

las empresas financiar estas inversiones, y garantizar la confiabilidad 

y eficiencia del servicio. La estructura de capital influye en el costo 

de capital de las distribuidoras, lo que a su vez incide en su 

rentabilidad. 

 

El informante 1 comentó que la estructura de capital juega un papel importante ya que al 

tener una estructura de capital definida se pueden tomar decisiones de inversión más seguras, al 

contar con terceros que quieran compartir el riesgo del negocio inyectándole capital para financiar 

los activos de las compañías distribuidoras, por ejemplo, en épocas de expansión donde se 

necesitan recursos para realizar inversiones en activos. 
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El entrevistado 2 afirma que las decisiones sobre estructura de capital dependen del 

equilibrio que busquen entre riesgo y rendimiento ya que esta determina la capacidad de la empresa 

para obtener recursos propios y ajenos   

Por su parte la otra persona entrevistada comento de que se debe a diversos factores como 

la eficiencia operativa, ya que estas compañías tienen un margen de ajuste en sus costos variables 

por ser un sector cuyas tarifas son determinadas por el gobierno través de la Dirección General de 

Minas e Hidrocarburos que es la entidad encargada de fijar las tarifas máximas del precio de la 

energía y normalmente dichas tarifas son revisadas de forma trimestral. Por otra parte, estas 

entidades están sufren de pérdidas de energía entre la energía que compra a los productores y la 

que facturan finalmente 

5. ¿Cuáles son los instrumentos de deuda   más utilizados para el financiamiento de las 

empresas del sector? (créditos bancarios, venta de acciones, instrumentos de bolsa de 

valores). 

Entrevistado 1 En El Salvador, las distribuidoras de electricidad suelen financiarse 

principalmente con créditos bancarios, ya que son accesibles y 

permiten cubrir necesidades operativas o proyectos de inversión sin 

complicaciones mayores. También pueden usar bonos corporativos, 

especialmente si tienen una estructura financiera sólida y buscan 

atraer inversionistas institucionales. 

Aunque menos común, algunas distribuidoras han explorado el uso 

de instrumentos del mercado de valores, como certificados de 

inversión o emisiones en la bolsa local, sobre todo cuando quieren 

diversificar sus fuentes de financiamiento o mejorar su perfil 

crediticio. 

En general, el tipo de instrumento que se elige depende de: 
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• El tamaño de la empresa. 

• Su historial financiero. 

• Las condiciones del mercado. 

• Y qué tan regulado está el sector. 

Entrevistado 2  

Entrevistado 3 . 

 

El informante 1 comenta que, aunque existen diferentes formas de financiarse a través de 

instrumentos de duda por medio de la bolsa de valores, generalmente este tipo de compañías los 

hacen comúnmente acudiendo al sistema bancario tradicional a través de crédito a largo plazo lo 

cual generalmente tienen una tasa variable SOFR más un monto fijo lo cual no puede ser inferior 

a una tasa mínima determinada.  

 

6. ¿Cuáles son los factores más importantes que afectan la rentabilidad de las empresas del 

sector?  

Entrevistado 1 Hay varios, pero los más importantes son: 

• La eficiencia de la operación. 

• Cómo está regulada la tarifa. 

• Las pérdidas técnicas (como fugas de energía) y no técnicas 

(como el robo). 

• Los costos financieros. 

• Y la calidad de la gestión administrativa. 

Entrevistado 2 • La inversión en infraestructura (costos de mejora y expansión 

de la red). 
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• La regulación y políticas gubernamentales (tarifas y 

subsidios). 

• La gestión de las pérdidas eléctricas (pérdidas técnicas y no 

técnicas en la red).  

• La eficiencia operativa, la fluctuación de los precios de la 

energía. 

• La capacidad para invertir en nuevas tecnologías.  

• Entrevistado 3 • La eficiencia operativa, la capacidad de gestionar y controlar 

sus costos y gastos. 

• La implementación de tecnologías avanzadas para ayudar a la 

reducción de costos. 

• La gestión eficaz de sus deudas, la liquidez y la inversión 

• La calidad del servicio a los clientes puede mejorar su 

rentabilidad. 

• A nivel externo las condiciones económicas del país, 

crecimiento del PIB, la inflación, tasas de interés afecta la 

demanda de servicios. 

• Las regulaciones y políticas gubernamentales inciden en la 

rentabilidad. 

• La competencia en el mercado de la energía eléctrica. 

 

 

Hay un consenso en que la regulación de las tarifas es un aspecto importante al igual que lo son 

las pérdidas de energía ya sea por problemas técnicos o no técnicos, de igual manera algo 

importante es el entorno macroeconómico que podría impactar la rentabilidad de las empresas del 

sector. 

7. ¿Qué papel tiene la estructura de capital para la consecución de la rentabilidad de la 

empresa? 
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Entrevistado 1 La estructura de capital es clave. Si está bien diseñada, ayuda a 

reducir costos, aprovechar beneficios fiscales, acceder a más 

financiamiento y mejorar indicadores como el retorno sobre el 

capital. 

 

Distribuidoras con más del 70% del mercado y más de 1.5 millones 

de clientes, necesita una base financiera sólida para sostener sus 

operaciones, invertir en tecnología y responder a las exigencias del 

entorno regulatorio. 

Una estructura de capital bien equilibrada entre deuda y patrimonio 

permite: 

• Financiar proyectos de expansión y modernización 

• Mantener liquidez y estabilidad, incluso cuando hay retrasos 

en pagos de subsidios o cambios en la regulación. 

• Reducir pérdidas técnicas y no técnicas, gracias a inversiones 

en redes inteligentes y automatización. 

• Aprovechar economías de escala, lo que mejora su eficiencia 

operativa y fortalece sus márgenes. 

Además, como el sector está altamente regulado, tener una estructura 

financiera flexible le permite adaptarse a cambios en tarifas, subsidios 

o políticas energéticas sin comprometer su rentabilidad.  

La estructura de capital es una herramienta estratégica que le permite 

crecer, innovar y mantenerse rentable en un entorno dinámico y 

regulado 

Entrevistado 2 Tiene un papel determinante ya que define cómo se financian sus 

operaciones y crecimiento, impactando directamente en la gestión de 

costos, el nivel de riesgo y la capacidad de inversión. Una estructura 

de capital óptima busca un equilibrio entre la deuda y el capital propio 

para minimizar el costo de financiamiento y maximizar la 

rentabilidad, asimismo, asegura la estabilidad y sostenibilidad a largo 

plazo de la empresa. 
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Entrevistado 3 La estructura de capital determina el costo del financiamiento de la 

empresa, lo que a su vez afecta la rentabilidad, un mayor nivel de 

deuda puede aumentar su costo de capital y reducir su rentabilidad. 

Una estructura de capital optima puede ayudar a maximizar el ROI Y 

por tanto la rentabilidad de la empresa. 

 

Se destaca la importancia de la estructura de capital en las empresas resaltando que una buena 

estructura de capital permite a la empresa financiar sus proyectos, reducir perdidas y 2 de los 

entrevistados mencionan que es importante para aumentar la rentabilidad de las empresas. 

8.  ¿Cuáles son los principales riesgos relacionados con el sector? 

Entrevistado 1 En El Salvador, el sector enfrenta varios retos importantes que pueden 

afectar su estabilidad y rentabilidad. Algunos de los más relevantes 

son: 

• Infraestructura vulnerable al clima: Las redes de distribución, 

especialmente las líneas aéreas y subestaciones, están 

expuestas a fenómenos climáticos extremos como tormentas, 

vientos fuertes y lluvias intensas. Esto puede provocar 

interrupciones del servicio, daños materiales y costos 

adicionales de mantenimiento. 

• Pérdidas técnicas y no técnicas: Aunque se han hecho 

esfuerzos por reducirlas, aún hay pérdidas significativas en la 

red, lo que afecta directamente los ingresos de las 

distribuidoras. Estas pérdidas incluyen desde fugas de energía 

en las redes de distribución mal diseñadas u operadas y hasta 

conexiones ilegales. 

• Regulación tarifaria exigente: El modelo actual obliga a las 

distribuidoras a operar como una “empresa eficiente”, lo que 

significa que deben mantener costos bajos y justificar cada 
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gasto. Esto promueve eficiencia, pero también puede limitar 

la capacidad de inversión y recuperación de costos reales. 

• Redes privadas en mal estado: En zonas rurales, muchas 

personas reciben electricidad a través de redes que no son 

propiedad de las distribuidoras y que están en condiciones 

precarias. Esto representa un riesgo tanto para la seguridad 

como para la calidad del servicio, y las empresas deben 

invertir en normalizar estas redes. 

• Impacto del cambio climático: como se viene dando en cada 

invierno en el país, que el cambio climático está aumentando 

la frecuencia e intensidad de eventos climáticos que afectan 

la red eléctrica. Esto implica que las distribuidoras deben 

invertir en resiliencia y adaptación para garantizar la 

continuidad del servicio y manejar mejor estos eventos. 

• Generación distribuida: La entrada de usuarios que generan 

su propia energía (como con paneles solares) cambia la 

dinámica del sistema y puede afectar los ingresos 

tradicionales de las distribuidoras. 

• Riesgo político y regulatorio: Las decisiones 

gubernamentales, como cambios en la política energética, 

ajustes en las tarifas o modificaciones en la ley de 

electricidad, pueden generar incertidumbre. En El Salvador, 

el sector está muy influenciado por el marco regulatorio, y 

cualquier cambio sin consulta técnica puede afectar la 

estabilidad financiera de las empresas. 

Entrevistado 2 • Riesgos eléctricos (como electrocución y arcos eléctricos). 

• Riesgos operativos (como fallas en equipos, sobrecargas, bajo 

voltaje y robo de energía). 

• Riesgos físicos y ambientales (como caídas, golpes, y eventos 

climáticos extremos). 
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• Riesgos tecnológicos y de seguridad (como ciberataques y 

terrorismo).  

Estos riesgos pueden resultar en pérdidas económicas, daños a la 

infraestructura y afectaciones a la seguridad de los trabajadores y la 

población. 

Entrevistado 3 • Riesgos financieros, de crédito, de mercado, de tasas de 

interés. 

• Riesgos regulatorios, cambios de regulación. 

• Concesiones y licencias, renovación y costos de concesión. 

• Riesgos ambientales y sociales. 

• Riesgos tecnológicos. Fallas tecnológicas, ciber ataques que 

afecten la calidad en el servicio. 

 

Los riesgos que más énfasis y que más se repiten en los entrevistados son los riesgos regulatorios 

los ambientales, sociales y fallas a nivel tecnológico de igual manera se destaca el riesgo político 

como un posible riesgo que se relaciona con las tarifas reguladas que tiene el sector. 

9. ¿Qué tan flexible es la estructura de capital en la empresa ante escenarios como recesiones, 

pandemia o cambios importantes en la economía global? 

 

Entrevistado 1 Depende de cómo esté armada. Si la empresa tiene varias fuentes de 

financiamiento, buena liquidez y capacidad para renegociar deuda, 

puede adaptarse mejor a situaciones como recesiones o pandemias. 

En El Salvador, algunas distribuidoras han demostrado esa 

flexibilidad en la última década. 

La estructura de capital de empresas distribuidoras luego del contexto 

pandemia, por ejemplo, no sólo debe estar diseñada para tiempos 

normales, sino cuando el entorno se vuelve incierto y cambiante. 



50 
 

Entrevistado 2 Durante el periodo de pandemia y en sus meses más crítico, la 

estructura de capital de las distribuidoras de energía en El Salvador 

se vio afectada (flexibilidad negativa), debido a disminuciones en la 

demanda y el número de nuevos suministros, cambios en los hábitos 

de consumo, y un aumento en los costos operativos, como el de 

compra de energía. Esto generó un impacto en la rentabilidad, 

resultando en márgenes operativos y netos menores en 2020. Las 

empresas también respondieron adaptando sus operaciones, como el 

uso de canales digitales, y enfrentando desafíos como el incremento 

en los gastos de mantenimiento y la necesidad de compensaciones 

regulatorias. 

Entrevistado 3 En condiciones excepcionales como recesiones y pandemias la 

flexibilidad de la estructura de capital es fundamental, para que las 

distribuidoras de energía eléctrica puedan enfrentar escenarios de 

pandemias y recesiones de forma efectiva. Al mantener una estructura 

flexible, las empresas pueden responder a desafíos financieros y 

aprovechar oportunidades de crecimiento. 

 

Todos los entrevistados mencionaron la importancia de una estructura de capital flexible que les 

permita adaptarse a cambios repentinos como por ejemplo cambios a nivel global como pandemias 

o eventos como recesiones económicas. 

10. ¿Como afecta la regulación de las tarifas de las empresas distribuidoras de Energía 

Eléctrica en su rentabilidad? 

Entrevistado 1 La regulación puede ser un arma de doble filo. Si está bien diseñada, 

promueve eficiencia y estabilidad. Pero si no permite recuperar los 

costos reales, puede limitar la rentabilidad. En El Salvador, el modelo 

de “empresa eficiente” busca ese equilibrio, aunque a veces necesita 

ajustes para reflejar mejor la realidad del mercado. 
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En El Salvador, las tarifas eléctricas están reguladas por la Dirección 

General de Energía, Hidrocarburos y Minas (DGEHM) y se 

actualizan cada tres meses en el caso del cargo por energía y cada 5 

años para los cargos de distribución y comercialización. Esto 

significa que las distribuidoras no tienen libertad para fijar precios, 

sino que deben aplicar los pliegos tarifarios oficiales. 

La regulación generalmente busca proteger al consumidor, pero 

también puede limitar la rentabilidad de las distribuidoras si los 

precios fijados no cubren completamente los costos operativos, de 

inversión y mantenimiento. Por ejemplo, si hay un aumento en el 

costo de generación o distribución y la tarifa no se ajusta a tiempo, la 

empresa absorbe ese impacto. 

En el caso de El Salvador, la regulación ha sido un factor importante 

en el modelo de negocio de las distribuidoras. Aunque hay varias 

empresas que tienen una posición sólida en el mercado y una base 

estable de clientes, sigue expuesta a la intervención gubernamental, 

lo que puede afectar sus márgenes de ganancia. 

Además, los subsidios gubernamentales representan una parte 

significativa del EBITDA de algunas empresas, en algunas llegaron a 

representar hasta el 30% del EBITDA. Esto muestra que la 

rentabilidad está muy ligada a decisiones políticas y fiscales. 

Entrevistado 2 Definitivamente la regulación de tarifas afecta la rentabilidad de las 

empresas distribuidoras de energía eléctrica, ya que al establecer un 

marco de precios puede limitar sus ingresos, pero también puede 

incentivar a las estas empresas a ser más eficientes para cumplir con 

las tarifas de referencia y obtener ganancias. Las regulaciones de 

tarifas pretenden un mercado competitivo, donde la empresa puede 

obtener rentabilidad si logra costos inferiores a los de una empresa de 

referencia eficiente. Sin embargo, si los costos operativos de la 

empresa son más altos de lo esperado o si hay problemas de 
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información asimétrica, su rentabilidad puede verse afectada 

negativamente. 

Entrevistado 3 La regulación de tarifas afecta la rentabilidad de las empresas 

distribuidoras de energía eléctrica, ya que al establecer un marco de 

precios limita sus ingresos, por  

lo que la eficiencia de las distribuidoras se establece vía costos 

variables para poder mantener sus márgenes de utilidad y evitar se 

deteriore la rentabilidad presupuestada. 

 

Claramente hay un efecto importante en la rentabilidad de las empresas del sector que se puede 

ver limitada en muchas ocasiones por temas regulatorios en las tarifas, cuando la ganancia no 

puede cubrir los costos las empresas absorben estas pérdidas, el margen donde las empresas pueden 

ajustar ya sea para evitar estas pérdidas o para maximizar ganancias son sus costos variables. 

Tabla 1  

razón de dividendos 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 

Dividendos 

por acción  

 $      4.25   $      5.43   $      5.19  

AES CLESA Y CIA, S.C. DE 

C.V.  $      1.48   $      3.10   $      1.48  

CAESS, S.A. DE C.V.  $      0.32   $      0.31   $      0.29  

 

Fuente:  elaboración propia 

Los dividendos por acción muestran una tendencia al alza para el caso de dos empresas, 

excepto para Aes Clesa que ha tenido una disminución en el año 2023. Examinar el pago de 

dividendos actual e histórico de una empresa ofrece a los inversores un punto de referencia sólido 

para el análisis fundamental de la solidez de la empresa.  
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Tabla 2  

razón de pago de dividendos 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 
Razón de pago de 

dividendos 

98.00% 72.55% 104.00% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V. 17.22% 44.88% 17.22% 

CAESS, S.A. DE C.V. 61.99% 32.53% 25.79% 

 

Fuente: elaboración propia. 

Según se muestran en la tabla, las compañías muestran un pago de dividendos estable, ya 

que durante los tres años han realizado pago de dividendos mostrando una solidez financiera y 

confianza en sus inversores. 

Tabla 3. 

Rendimiento de los dividendos 

Compañía Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 
Rendimiento de los 

dividendos 

106.25% 135.75% 129.75% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V. 12.33% 25.83% 12.33% 

CAESS, S.A. DE C.V. 7.93% 6.74% 5.26% 

Fuente: elaboración propia. 

Por su parte el rendimiento de los dividendos se muestra alto para la compañía del Sur, 

mientras que para el resto se muestra más conservador el comportamiento. Dicha ratio es 

fundamental para los inversionistas ya que miden el rendimiento sobre la inversión de las acciones 

ordinarias. 

Tabla 4. 

Precio por acción 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. Precio por acción  $    3.26   $    3.58   $     3.53  
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AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V.  $   24.97   $   28.70   $   35.75  

CAESS, S.A. DE C.V.  $    4.07   $     4.65   $     5.55  

Fuente: elaboración propia 

Los precios por acción de las entidades, según el comportamiento va en aumento, reflejan 

estabilidad y buen desempeño financiero, en particular la compañía Aes Clesa muestra el precio 

por acción más elevado, y es resultado del precio de las acciones de la compañía ya que el valor 

de la acción es de $ 12.00. Por su parte del sur presente crecimiento y una leve caída en 2024.La 

compañía Caes por su parte, aunque ha reducido su razón de pago de dividendos el crecimiento en 

precio indica una buena gestión financiera. 

Tabla 5. 

Razón de deuda 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 

Razón de deuda  

76.09% 78.37% 82.40% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V. 66.62% 64.26% 59.94% 

CAESS, S.A. DE C.V. 75.74% 73.92% 72.27% 

Fuente: elaboración propia 

 El nivel de deuda que podemos observar en las 3 compañías supera el 59%; es decir más 

de la mitad de los activos de estas empresas están financiadas con capital ajeno o de terceros, por 

lo tanto; poseen un monto significativo de préstamos dentro de su estructura de financiamiento lo 

que aumenta el riesgo, así como también los rendimientos ya que los intereses son deducibles de 

impuestos generando un impacto directo en las utilidades de la entidad.  

Tabla 6. 

Capacidad de pago de los intereses 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 6.09 7.23 5.10 
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AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V. Capacidad de pago de 

interés  

3.12 9.09 4.54 

CAESS, S.A. DE C.V. 1.88 2.50 2.88 

Fuente: elaboración propia 

La capacidad de pago de interés según algunos actores debe ser superior a 3.0. El 

comportamiento que observamos es que la compañía CAESS, S.A. DE C.V no cumple con dicha 

condición por lo tanto existe un mayor riesgo tanto para los prestamistas como para los dueños. El 

riesgo se manifiesta de tal forma que en determinado momento no se puedan pagar los intereses 

de la deuda y aunque los acreedores incurren en un menor riesgo al estar la deuda asegurada y 

garantizada con algún activo de la compañía, no es buena señal de salud financiera. 

Tabla 7. 

Margen de utilidad bruta 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 

Margen de utilidad 

bruta  

22.84% 13.85% 11.82% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE 

C.V. 
28.09% 30.74% 30.84% 

CAESS, S.A. DE C.V. 22.46% 25.81% 25.99% 

Fuente: elaboración propia 

El margen de utilidad bruta es una herramienta que nos permite calcular la rentabilidad, 

después deducir los costos directos de la compra de energía. Según los datos presentados el 

comportamiento tanto de CAESS como AES CLESA es estable y positivo  

En contraste la empresa Del Sur muestra una tendencia decreciente en este indicador, lo 

cual podría estar asociado a un incremento sostenido en la compra de energía a los proveedores o 

bien a condiciones contractuales menos favorables. 
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Tabla 8. 

Margen de utilidad operativa 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 

Margen de utilidad 

operativa 

5.92% 9.25% 7.15% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE 

C.V. 
13.35% 16.19% 17.38% 

CAESS, S.A. DE C.V. 7.66% 10.59% 12.01% 

Fuente: elaboración propia 

El margen de utilidad mide el porcentaje que queda de cada dólar de ventas después de 

deducir los costos y gastos operativos.  

En el cuadro comparativo se observa una mejora estable en cuanto a los márgenes 

operativos de las compañías sujetas de estudio. Es imprescindible obtener márgenes operativos 

altos. 

Tabla 9. 

Margen de utilidad neta 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 

Margen de utilidad 

neta 

3.83% 4.82% 4.08% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE 

C.V. 7.83% 9.51% 10.72% 

CAESS, S.A. DE C.V. 3.19% 5.31% 6.52% 

Fuente: elaboración propia. 

El margen de utilidad neta mide el porcentaje que queda de cada dólar de ventas, después 

de deducir todos los costos, gastos operativos y los otros gastos que según la normativa técnica no 

son de naturaleza del negocio. Las tres compañías muestran una tendencia positiva y estable ya 

que las utilidades en el estado de resultados se incrementan, mostrando que se están utilizando 

eficientemente los fondos propios y ajenos. 
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Tabla 10. 

Rendimiento de los activos 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 
Rendimiento sobre 

los activos  

7.42% 7.73% 6.09% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V. 7.38% 8.60% 9.63% 

CAESS, S.A. DE C.V. 3.10% 5.03% 6.08% 

Fuente: elaboración propia 

Las entidades distribuidoras de energía eléctrica poseen un rendimiento sobre los activos 

aceptable ya que dicha razón mide como se están generando utilidades en relación con el total de 

activos que estas poseen. Un margen alto de rendimiento sobre los activos es el reflejo de que la 

administración está haciendo un uso eficiente los recursos que posee. 

Tabla 11. 

Dupont modificado 

Empresa Tipo de razón 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. 

Dupont modificado 

31.03% 35.76% 34.65% 

AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V. 22.10% 24.06% 24.03% 

CAESS, S.A. DE C.V. 12.78% 19.29% 21.92% 

Fuente: elaboración propia. 

Lo gerentes de finanzas emplean el sistema de análisis Dupont como una estructura para 

examinar minuciosamente los estados financieros de la empresa y evaluar su condición financiera. 

(Lawrence, 1998) 

El análisis Du Pont es una herramienta fundamental a la hora de evaluar la rentabilidad de 

una empresa ya que toma en cuenta factores de dos estados financieros clave de las compañías 

como lo es el Balance General y el Estado de resultados, través del rendimiento sobre los activos 

y el rendimiento sobre el capital contable. La herramienta de análisis en cuestión modificada toma 
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en cuenta el multiplicador de apalancamiento financiero, mostrando un resultado más confiable 

sobre la rentabilidad de una entidad determinada. 

DELSUR presenta los mejores datos de rentabilidad seguido por CLESA y por último 

CAESS, hubo un crecimiento de la rentabilidad para todas las empresas de 2022 a 2023, 

claramente DELSUR muestra signos de ser una empresa muy rentable y eficiente en el uso de los 

recursos aportados por los accionistas. 

En general el ROE supera el costo promedio ponderado de capital (WACC) para las tres 

compañías, es decir que se está generando valor para los accionistas, los datos confirman un 

apalancamiento financiero bien administrado. 

Los datos indican eficiencia financiera y operativa que contrastando con el EVA reafirma 

la creación de valor de las empresas, adicionalmente les permite ofrecer rendimientos atractivos a 

los accionistas y su capacidad de pago de dividendos es sólida. 
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Tabla 12. 

Cálculos para obtención del EVA 

Compañía Factores para cálculo del EVA 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE 

C.V. 

Rf (Tasa libre de riesgo  2.95% 3.96% 4.21% 

Beta por sector  1.13 1.13 1.13 

Prima de riesgo ajustada El Salvador 

Damodaran (Rm-Rf) 6.44% 6.44% 6.44% 

Rm (Riesgo del mercado) 9.39% 10.40% 10.65% 

Ke = Rf +B(Rm-Rf) 10.23% 11.24% 11.49% 

Kd 5.61% 9.1% 9.20% 

WACC 5.43% 7.42% 7.33% 

AES CLESA Y CIA, 

S.C. DE C.V. 

Rf (Tasa libre de riesgo  2.95% 3.96% 4.21% 

Beta por sector  1.13 1.13 1.13 

Prima de riesgo ajustada El Salvador 

Damodaran (Rm-Rf) 6.44% 6.44% 6.44% 

Rm (Riesgo del mercado) 9.39% 10.40% 10.65% 

Ke = Rf +B(Rm-Rf) 10.23% 11.24% 11.49% 

Kd 7.00% 10.01% 10.15% 

WACC 6.17% 7.92% 7.88% 

CAESS, S.A. DE 

C.V. 

Rf (Tasa libre de riesgo  2.95% 3.96% 4.21% 

Beta por sector  1.13 1.13 1.13 

Prima de riesgo ajustada El Salvador 

Damodaran (Rm-Rf) 6.44% 6.44% 6.44% 

Rm (Riesgo del mercado) 9.39% 10.40% 10.65% 

Ke = Rf +B(Rm-Rf) 10.23% 11.24% 11.49% 

Kd 7.00% 7.00% 7.00% 

WACC 6.19% 6.55% 6.73% 

Nota. elaboración propia, las betas por sector son clasificadas como energía verde y renovable 

obtenidas de (Damodaran, 2025),”Betas by sector (U.S)”. La prima de riesgo ajustada a El 

Salvador fue obtenida de (Damodaran, 2025),” Country Default Spreads and Risk Premiums” 
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Los factores mostrados anteriormente de cada compañía, (Lawrence, 1998) son necesarios 

para el cálculo de EVA (valor económico agregado). Para realizar los cálculos del costo de capital 

propio se ha utilizado la fórmula de la valoración de activos CAPM. Se utilizó la tasa libre de 

riesgo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos de América, la beta por sector fue tomada de 

las tablas de diferentes industrias publicadas por el profesor Damodaran de igual forma la prima 

de riesgo.   

Tabla 13. 

EVA (Valor Económico Agregado) por empresa 

Empresa 2022 2023 2024 

Del Sur, S.A. DE C.V. $8,190,933.10  $12,968,013.29  $8,118,045.95  

AES CLESA Y CIA, S.C. DE 

C.V. 
$15,992,956.06  $18,564,688.92  $21,685,636.19  

CAESS, S.A. DE C.V. $2,558,400  $10,701,380  $14,536,060  

Fuente: elaboración propia 

Los resultados indican que las tres compañías están generando valor, el WACC oscila entre 

el 5.4% y 7.9% y el Dupont modificado supera esos valores, especialmente en el caso de DELSUR 

donde el ROE es considerablemente alto en comparación con las otras compañías. 

La generación de valor refleja que las utilidades exceden el costo de los recursos propios y 

ajenos, esto confirma que la estructura de financiamiento es efectiva, las compañías muestran un 

alto grado de apalancamiento financiero, siendo su estructura de financiamiento desde un 59.94 % 

hasta más de un 82% compuesto por deuda, sin embargo, los rendimientos de los dividendos son 

altos, así como la capacidad de pago de los mismos, a excepción de CAESS donde los rendimientos 

son más conservadores. 
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Estructura de capital de las entidades sujetas de análisis 

Figura 1. 

Estructura de financiamiento DELSUR de 2022 a 2024. 

 

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos partir del dictamen financiero. 
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Figura 2. 

Estructura de financiamiento AES CLESA de 2022 a 2024. 

 

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos partir del dictamen financiero. 

Figura 3. 

Estructura de financiamiento CAESS de 2022 a 2024. 

 

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos partir del dictamen financiero. 
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Los gráficos anteriores nos muestran una estructura de capital donde el uso de recursos de 

terceros predomina sobre el capital propio, ya que más del 75% del valor total de los activos son 

financiados con deuda tanto a corto como a largo plazo. Podemos afirmar también que el sector de 

distribución de energía eléctrica en El Salvador es muy competitivo y esto implica que las 

compañías deben usar adecuadamente los recursos económicos para poder mantenerse en pie. Otro 

factor determinante en la rentabilidad de las empresas distribuidoras es que es un sector altamente 

regulado por la SIGET, esta es una entidad que fija las tarifas máximas a cobrar por consumo de 

energía, lo que a su vez representa un riesgo por que el gobierno puede impactar en la rentabilidad 

de las entidades cuando por motivos políticos decide mantener la tarifa de un periodo a otro sin 

tomar en cuentas las consecuencias para el sector distribuidor como lo es la inflación y lo que 

implica si se toman decisiones políticas y no se le da solución a los problemas de forma estratégica. 
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CAPTIULO V:  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

 

5.1 Conclusiones  

 

El análisis de la estructura de financiamiento y su relación con la rentabilidad en las 

empresas distribuidoras de energía eléctrica en El Salvador, correspondientes al período 2022–

2024, evidencia que el sector presenta una alta proporción de financiamiento mediante deuda, con 

niveles superiores al 59% en todas las entidades analizadas (DELSUR, AES CLESA y CAESS), 

llegando incluso al 82% en el caso de DELSUR. Este comportamiento refleja una fuerte 

dependencia del capital ajeno, lo cual es característico de industrias intensivas en activos fijos y 

con operaciones altamente reguladas. 

El uso predominante de deuda ha representado un factor determinante en la rentabilidad, 

pues si bien incrementa el riesgo financiero y la presión sobre la liquidez, también permite 

aprovechar beneficios fiscales y ampliar la capacidad de inversión. Este equilibrio entre riesgo y 

retorno se observa de forma diferenciada entre las empresas: mientras DELSUR presenta una 

estructura de deuda más elevada, también alcanza los mejores indicadores de rentabilidad, lo que 

sugiere una gestión eficiente del apalancamiento financiero. 

Al aplicar el modelo Dupont modificado, que descompone la rentabilidad sobre el capital 

(ROE) en tres componentes margen neto, rotación de activos y multiplicador del apalancamiento 

financiero, se identificó que las tres empresas mantienen una tendencia positiva en el rendimiento 

sobre el capital contable. DELSUR presenta el valor más alto del Dupont (34.65% en 2024), 

seguida por AES CLESA (24.03%) y CAESS (21.92%). 

Estos resultados confirman que las empresas con un mayor apalancamiento financiero y 

eficiencia operativa logran un mayor nivel de rentabilidad, siempre que la rentabilidad sobre los 
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activos (ROA) sea superior al costo de la deuda. En ese sentido, el apalancamiento actúa como un 

multiplicador del rendimiento, potenciando los beneficios de los accionistas cuando es gestionado 

de manera prudente. 

Asimismo, los márgenes operativos y netos en constante crecimiento reflejan una gestión 

financiera sólida y un uso eficiente de los recursos, a pesar de las restricciones impuestas por la 

regulación tarifaria y la dependencia de subsidios estatales. El costo promedio ponderado de 

capital (WACC) se mantiene en niveles moderados (entre 5% y 7%), lo que permite generar un 

valor económico agregado (EVA) positivo y fortalecer la posición financiera de las empresas del 

sector. 

A partir del análisis realizado, se concluye que sí existe una relación directa y significativa 

entre la estructura de financiamiento y la rentabilidad de las empresas distribuidoras de energía 

eléctrica en El Salvador. El apalancamiento financiero, cuando es utilizado de manera estratégica 

y controlada, contribuye a mejorar el rendimiento sobre el capital (ROE), fortaleciendo la 

rentabilidad empresarial 

El modelo Dupont demuestra que la estructura de capital influye de manera integral sobre 

la rentabilidad: el equilibrio entre deuda y capital propio, junto con la eficiencia operativa y la 

adecuada gestión de los activos, determina la capacidad de las empresas para generar valor y 

sostener su crecimiento a largo plazo. 

Las empresas del sector eléctrico que logran optimizar su estructura de financiamiento 

maximizando el uso de recursos de terceros sin comprometer su solvencia alcanzan mayores 

niveles de rentabilidad y eficiencia. Sin embargo, un endeudamiento excesivo o una mala gestión 
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del riesgo financiero podrían revertir estos beneficios, especialmente en un entorno altamente 

regulado y sensible a decisiones políticas y económicas. 

Por lo tanto, la evidencia empírica obtenida respalda la hipótesis de que la estructura de 

financiamiento basada en un adecuado balance entre deuda y capital propio tiene una influencia 

positiva en la rentabilidad, confirmando la validez del modelo Dupont como herramienta clave 

para evaluar dicha relación en el contexto del sector energético salvadoreño. Esta afirmación es 

válida para la muestra de empresas seleccionadas. 

5.2 Recomendaciones  

 

Mantener niveles de endeudamiento sostenibles  

Niveles altos de apalancamiento han demostrado buenos niveles de rentabilidad, sin 

embargo, esto implica que el riesgo también sea alto, por tanto, se recomienda implementar 

políticas de endeudamiento que eviten niveles de apalancamiento financiero excesivo que puedan 

comprometer la estabilidad operativa de la empresa. 

Estructuras de capital flexibles 

Se recomienda implementar estructuras de capital flexibles que les permita adaptarse a 

eventos como recesiones, eventos climáticos y cambios regulatorios en el sector. 

Diversificar las fuentes de financiamiento 

 

 Se recomienda que las empresas se diversifiquen las fuentes de financiamiento y 

que se evite depender de una sola fuente como por ejemplo el financiamiento bancario, que se 

evalúen opciones como emisión de bonos o mecanismos de financiamiento a través del mercado 

de valores. 
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Anexo 1 Instrumento de investigación 

GUIA DE ENTREVISTA. 

 

 

 

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR.  

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE, 

MAESTRÍA EN ADMINISTRACIÓN FINANCIERA. 

 

OBJETIVO DE LA GUIA:  Conocer la opinión técnica de expertos sobre la relación de la 

estructura de capital de las empresas distribuidoras de energía Electricidad en la rentabilidad del 

negocio. 

 

1. ¿Como se relaciona la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energía 

eléctrica con su rentabilidad? 

2.  ¿Cuáles son los criterios que determinan el endeudamiento de las empresas 

distribuidoras de energía eléctrica en El Salvador? 

3. ¿Cuáles son los riesgos asociados al uso de la deuda? 

4. ¿Como incide la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energía 

eléctrica en las decisiones de inversión a largo plazo? 
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5. ¿Cuáles son los instrumentos de deuda   más utilizados para el financiamiento de las 

empresas del sector? (créditos bancarios, venta de acciones, instrumentos de bolsa de 

valores) 

6. ¿Cuáles son los factores más importantes que afectan la rentabilidad de las empresas 

del sector?  

7. ¿Qué papel tiene la estructura de capital para la consecución de la rentabilidad de la 

empresa? 

8. ¿Cuáles son los principales riesgos relacionados con el sector? 

9. ¿Qué tan flexible es la estructura de capital en la empresa ante escenarios como 

recesiones, pandemia o cambios importantes en la economía global? 

10. Como afecta la regulación de las tarifas de las empresas distribuidoras de Energía 

Eléctrica en su rentabilidad. 
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Anexo 2 Estados financieros de las compañías 
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Anexo 3 Consumo de energía eléctrica por empresa distribuidora  

 

Nota: Nota: Extraído de Boletín Estadístico de Electricidad No.20 - año 2018 por SIGET, 2018, 

https://www.siget.gob.sv/gerencias/electricidad/informe-de-mercado-y-estadisticas-

electricas/estadisticas-electricas/ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



87 
 

Anexo 4 Número de clientes por empresa distribuidora 

 

Nota: Extraído de Boletín Estadístico de Electricidad No.20 - año 2018 por SIGET, 2018, 

https://www.siget.gob.sv/gerencias/electricidad/informe-de-mercado-y-estadisticas-

electricas/estadisticas-electricas/ 


