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INTRODUCCION

La presente investigacion trata sobre la estructura de financiamiento y los efectos que esta
pueda tener en la rentabilidad de las empresas distribuidoras de energia en El Salvador. La
caracteristica 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 minimo 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 teorias mas contemporaneas como lo es la teoria del optimo financieros,

la jerarquia de preferencias entre otras.

El tema ha sido objeto de discusion por distintas teorias e investigaciones y hasta el

momento no se ha llegado a una conclusion general en relacion a dicho tema.

Concretamente el trabajo se centra en el analisis de la estructura de financiamiento y los
efectos sobre la rentabilidad de empresa distribuidoras de energia 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 informacion obtenida de los estados

financieros previamente dictaminados, asi como también con la realizacion de entrevista a
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especialistas del area de la gerencia financiera de dichas entidades para conocer la percepcion en

relacion al tema.

El trabajo esta estructurado en V capitulos: En el primer capitulo se aborda la situacién
problematica donde se describe el problema de investigacion, el anunciado del problema, las
preguntas de investigacion, objetivos generales y especificos, justificacion de la importancia de la

investigacion, concluyendo con los limites y alcances.

El segundo capitulo presenta el marco teorico, iniciando con los antecedentes del problema,
diferentes teorias relacionadas al tema, el marco juridico donde se detallan diferentes marcos
legales aplicables a sector energético, su descripcion y contextualizacion. La metodologia,
enfoque, poblacion, técnicas e instrumentos de investigacion, hipotesis, la forma de recolectar la

informacion y las consideraciones éticas estan contenidas en el capitulo III.

El capitulo IV expone los resultados obtenidos con la aplicacion de los instrumentos de
investigacion tanto documental con el analisis de estados financieros como de campo con la
realizacion de entrevistas a especialistas del area financiera de cada una de las empresas sujetas de
la investigacion llevada a cabo, lo cual permite determinar los hallazgos para concluir y realizar

las respectivas recomendaciones que se detallan en el capitulo V.

Se concluye con la bibliografia que fue consultada para dar soporte a la realizacion del
trabajo de investigacion, asi como los anexos que comprenden los estados financieros y datos

relevantes del sector eléctrico.



CAPITLULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Situaciéon problematica

La determinacion de la estructura de capital es fundamental en cualquier compaiiia, ya que
nos indica la forma en el cual se estan financiando los activos de la misma y el nivel de riesgo que
estan dispuestos asumir los tomadores de decisiones dentro de la compaifiia, con el objetivo de

maximizar la riqueza de los accionistas.

El sector energético es crucial para el desarrollo econémico de cualquier pais, y El Salvador
no es la excepcion. Por ello, es esencial diversificar la matriz energética mediante la incorporacion
de fuentes renovables, lo que no solo contribuiria a la sostenibilidad, sino también a la
dinamizacion del sector. Esta diversificacion podria atraer tanto inversion nacional como

internacional, impulsando el crecimiento econémico y la creacion de empleos.

El Salvador brinda una excelente oportunidad de inversion en el sector energético, con
reglas claras y procesos transparentes que permiten estabilidad en las tarifas, lo que posiciona al
pais como uno de los mercados mas competitivos de Centroamérica con una pujante participacion
en el Mercado Eléctrico Regional (MER), que nace en el marco del Sistema de Interconexion
Eléctrica de los Paises de Centroamérica (SIEPAC).El mercado energético nacional cuenta con un
dinamismo impulsado por empresas internacionales y locales en la generacion, distribucion y
comercializacion de energia eléctrica, con la empresa publica de transmision, la politica energética
con vision de futuro y la infraestructura institucional adecuada para el desarrollo del sector.

(Agencia de Promocion de Inversiones y Exportaciones, 2024)

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

momento solo existen teorias. 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
como financiar los activos de la entidad. Teoricamente 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 investigacion, se estudié el impacto que genera la composicion 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 econémica, donde las decisiones de
financiamiento pueden tener impactos significativos en su sostenibilidad y crecimiento.

1.2 Enunciado del problema

¢Cual 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 investigacion

(Como impacta la proporcion de deuda a largo plazo en la rentabilidad de las empresas

energéticas?

(Cual es el nivel de deuda que utilizan las empresas del sector de energia eléctrica?

(Como se financian las empresas el sector energético?
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1.4 Objetivos de investigacion

1.4.1 Objetivo general de investigacion

Determinar cuales 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 especificos de investigacion

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

energético del pais.

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 pais.
1.5 Justificacion

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
compaifiias determinan que proporcidon es la mas 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 mas

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 economica puede venir originado
por un aumento del margen de beneficio —mediante una reduccion de los costes, o aumento del
precio de venta—, o por un incremento de la rotacion de los activos —aumentando la cifra de ventas,

o bien disminuyendo el conjunto de activos implicados (Jesus Lizcano Alvarez, 2004)

Esta investigacion abarca un anélisis de la estructura de capital en empresas del sector de

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

1.6 Limites y alcances

1.6.1 Limites de la Investigacion:

e Poca bibliografia que estudie la relacion entre la estructura de financiamiento y la
rentabilidad especificamente en el sector eléctrico.
e En esta investigacion la variable de estudio sera 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 investigacion:

El propdsito de la investigacion serd un analisis de la estructura del financiamiento en las
empresas distribuidoras del sector eléctrico, se hard una comparativa de la estructura, también se
comparara la rentabilidad que tiene el sector segiin su estructura de financiamiento, los cambios
que ha tenido a lo largo del tiempo en dicha estructura asi como la reaccion que ha tenido la
rentabilidad en cada uno de estos cambios, existen multiples 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 TEORICO

2.1 Antecedentes del problema

El sector privado es un componente clave de la economia, ya que dinamiza la actividad
economica, aportando capital y generando fuentes de empleo, que se refleja en decisiones de
inversion orientadas a la creacion de negocios la expansion de proyectos existentes, el
refinanciamiento de obligaciones, el incremento del apalancamiento financiero o la participacion
en mercados de capitales. Estas decisiones no solo estimulan la produccion de bienes y servicios,
sino que también impulsan el empleo, ingresos y una mayor demanda agregada, activando un
efecto multiplicador sobre la economia. En este contexto, la forma en que las empresas estructuran
su capital; es decir, la combinacion 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 teorias de una estructura de capital 6ptima, 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 asi una situacion particular para cada

compaiia.

Una de las decisiones mas 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 produccion de
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rentas gravadas es una opcion viable para que las empresas opten por obtener créditos bancarios

u otros instrumentos de deuda.

Desde el punto de vista teorico se pueden encontrar distintas formas de entender la
estructura de capital de las empresas. De forma general, se pueden diferenciar entre las teorias que
tienen como base el mercado de capitales perfecto y las teorias que se basan principalmente en la

imperfeccion del mercado de capitales

Modigliani y Miller. Defienden la irrelevancia de la decision de financiacion sobre el valor
de mercado de la empresa. Sus proposiciones de irrelevancia de las decisiones de financiacion y

dividendos se apoyan en que la idea de que la unica decision relevante es la de inversion.

Enfoque de Opciones Reales: Equity call model. Ante la aparicion de situaciones de
decision mas complejas para las compaiias, la aplicacion del Enfoque de Opciones Reales a la
decision de financiacion plantea la valoracion del equity de la empresa a partir de la valoracion de

una opcién de compra.

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

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

Por su parte (Lopez & Valladares) concluyen que los costos de las distintas fuentes de
financiamiento son un factor importante en la decisiéon de que combinacion de recursos utilizar en
la operacion de las empresas. Sin embargo, la relevancia otorgada a este factor dependera, de la
vision 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 Teorias y conceptos basicos:

2.2.1 Teorias 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 compaiiia,
mientras que otros afirman lo contrario. No se ha llegado a una conclusion que sea la verdadera y
que aplique a cualquier ambito, ya que cada situacion es distinta y no podemos generalizar que
determinada estructura que le funcione a determinada, empresa le va a funcionar a otra entidad, ya
que dependera del tipo de industria, acceso a recursos financieros, &mbito politico, nivel de riesgo

etc.

Las teorias consideradas mas relevantes se mencionan a continuacion.

2.2.1.1 Proposiciones de Miller y Modigliani

El debate moderno sobre la estructura de capital comienza con la teoria 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 composicion o distribucion de las fuentes, no tiene ninguna

incidencia. (Andres, Finanzas y politica econdmica, 2013)

Posteriormente, en su trabajo de 1963, los mismos autores presentan una modificacion de la
proposicion 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 disminucién en los impuestos que se obtiene

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

Teorema de Modigliani y Miller:

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

estructura de capital.

Condiciones del teorema:

16



. No hay impuestos

. No hay costos de quiebra ni de agencia

. Mercados perfectos (sin asimetrias de informacion)

La proposicion I 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 razon de deuda a capital de la empresa, D/E.

RE = RA + (RA — RD) x (D/E).

2.2.1.2La teoria del 6ptimo financiero

La presentacion estandar de la teoria del trade-off (por su denominacién en inglés) o del
optimo 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 conclusion principal en este modelo es que para cada empresa existe una estructura de
capital optima, 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 0ptimo 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 6ptimo de deuda.
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e Un incremento en los escudos fiscales diferentes a la deuda reduce el nivel optimo de
deuda.
e Un incremento en la tasa de impuestos al patrimonio de las personas incrementa el nivel
optimo de deuda.
e En la estructura de capital 6ptima, un incremento en la tasa marginal de interés a los
titulares de los bonos disminuye el nivel 6ptimo de deuda.
o Elefecto del riesgo es ambiguo, incluso si la incertidumbre se asume con una distribucion
normal. Para pardmetros razonables de valor, los autores muestran que la relacion entre el
nivel de endeudamiento y la volatilidad es negativa.
2.2.1.3 La teoria de la jerarquia de preferencias

o la jerarquia de preferencias La teoria del pecking-order o de la jerarquia de preferencias
fue presentada por Myers (1984) y Myers y Majluf (1984), quienes partieron de la consideracion
de que no existe un 6ptimo, como lo afirma la teoria del trade-off, sino mas bien que la estructura
de capital se puede explicar a partir de la asimetria de informacidn. En este escenario las firmas
tienen a su disposicion tres fuentes de financiamiento disponibles sobre las cuales decidir, y debido
a la existencia de fricciones como la asimetria de informacion, la fuente preferida seran las
utilidades retenidas; si no existen o no son suficientes, se recurrira a la deuda financiera, buscando
el menor costo en principio. La siguiente alternativa sera la emision de deuda (bonos) y solamente
como ultimo recurso (y que por lo tanto se evitard a toda costa) se realizard una emision de
acciones. La seleccion de fuentes entonces obedece a esta jerarquia y tiene relacion con la
informacion asimétrica que se presenta en los mercados reales, puesto que en esta teoria no hay

nocion de un ratio 6ptimo de endeudamiento (Frank y Goyal 2009 citado por Andres, 2013)
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Como critica a esta teoria, especialmente al caradcter estatico del ratio dptimo, surgen
diversos modelos que se basan en un 6ptimo dinamico, es decir, que varia 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 tamafo, riesgo, tasas impositivas, costos de quiebra, entre

otros, en la prediccion de la estructura de capital.

2.2.1.4 La teoria de la sincronizacion del mercado

Teniendo en cuenta el comportamiento de sincronizacion 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 estdn mas bajos; aspecto que evidencia una relacion fuerte entre la
estructura de capital con los valores historicos de mercado.
2.2.1.5 Teoria estatica de la estructura de capital

“La teoria de la estructura de capital que se ha descrito se denomina teoria estatica de la
estructura de capital. Establece que las empresas se endeudan hasta el punto en el que el beneficio
fiscal de un doélar 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 Descripcion del sector eléctrico en El Salvador

El sector eléctrico del pais estd compuesto por distintos agentes los cuales conjuntamente
integran el Mercado Mayorista de Energia. Estos agentes pueden ser de caracteristicas publicas o

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

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

poseen las centrales de produccion de energia eléctrica y la comercializan en forma total o parcial.

Agente transmisor. Es la entidad poseedora de instalaciones destinadas al trasporte de
energia eléctrica en redes de alto voltaje. Esta es una sola empresa de figura publica-privada, ya

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

Empresas distribuidoras. Son las poseedoras y operadoras de las instalaciones de
distribucion. Su finalidad es transformar la energia de un nivel de voltaje mayor a uno adecuado

para los usuarios finales en sus redes de suministro.

Comercializador de energia eléctrica. Estos agentes hacen transacciones de compra venta
de energia a nivel regional para satisfacer demandas de algunos otros agentes, como los usuarios
finales. Los Comercializadores también estan sujetos al Reglamento del Mercado Regional de

Electricidad entre los paises centroamericanos, asi como a la normativa nacional.

Finalmente, para que exista una coordinacion entre los agentes se requiere la participacion
de un OPERADOR DEL MERCADO, que ejecuta las acciones necesarias y realiza las
conciliaciones econdmicas que resultan de las transacciones entre agentes. (Consejo nacional de
energia, 2016)

2.2 Conceptos basicos

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

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

Deuda:

“La obligacion 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 basicos
para el funcionamiento de la economia y una cuestion 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: Segun (Ross, Westerfield & Jordan, 2010), Es la razon entre la utilidad

neta y las ventas

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

la compaiiia 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 délar 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 Econdmico Agregado (EVA), a veces conocido como Beneficio Economico, 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 obstaculo).
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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 formula 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 férmula del WACC se descompone de la siguiente manera:

WACC =(E/VxRe)+ ((D/VxRd)x (1-T))

Doénde:

E = valor de mercado del capital de la empresa (capitalizacion bursatil)

D = valor de mercado de la deuda de la empresa

V = valor total del capital (capital méas 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 indice 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 dolar invertido por los accionistas y la

rentabilidad que estos pueden esperar.

El ROE es util 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 periodo determinado, generalmente el

ano fiscal de la empresa.

Al igual que muchos ratios financieros, la ecuacion del ROE es simple al principio, pero
puede ampliarse para un analisis mas profundo. Seglin el andlisis financiero estratégico, en su nivel

mas 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 juridico

El sector eléctrico al igual que otros sectores de la economia poseen regulaciones de
caracter legal con el fin de establecer un marco juridico aplicable para todas aquellas companias
que distribuyen y producen energia eléctrica. El presente estudio se enmarca dentro del sistema
juridico salvadoreiio 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 analisis de la estructura de capital en las empresas distribuidoras de

energia en El Salvador.

Dentro de las normas primarias podemos mencionar La constitucion de la reptblica la cual es la

norma suprema del pais y sirve como base para todas las demas leyes y regulaciones.

Legislacion primaria

Constitucion de la Republica de El Salvador

En su articulo 110 establece que El Estado podra tomar a su cargo los servicios publicos cuando
los intereses sociales asi los exijan, prestandolos directamente, por medio de las instituciones
oficiales autdbnomas o de los municipios. También le corresponde regular y vigilar los servicios

publicos prestados por empresas privadas y la aprobacion de sus tarifas. (Asamblea Constituyente,

1983)

Legislacion secundaria

Ley General de Electricidad (LGE)

Art. 1. La presente Ley norma las actividades de generacion, transmision, distribucion y
comercializacion de energia eléctrica. Sus disposiciones son aplicables a todas las entidades que
desarrollen las actividades mencionadas, sean estas de naturaleza publica, mixta o privada,
independientemente de su grado de autonomia y régimen de constitucion. (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; asi como para
conocer del incumplimiento de las mismas. (Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador,

1996)

Codigo de Comercio

Los comerciantes, los actos de comercio y las cosas mercantiles se regiran por las
disposiciones contenidas en este codigo y en las demas leyes mercantiles, en su defecto por los

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

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

Ley del mercado de valores

La presente Ley regula la oferta publica 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 publico inversionista. (Asamblea

Legislativa de la Republica de El Salvador, 1994).

2.4 contextualizacion

La estructura de capital es un aspecto muy importante de la gestion financiera en cualquier
empresa, en ella se define la combinacidon de recursos propios y proporcion de deuda utilizados
para financiar las operaciones de la empresa. Esta eleccion refleja el nivel de riesgo que los
tomadores de decisiones estan dispuestos a asumir con el objetivo de maximizar la riqueza de los
accionistas, segin (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 investigacion se hizo énfasis en descubrir si la rentabilidad

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

El sector energético se posiciona como un pilar clave del desarrollo econdémico. La
incorporacion de fuentes renovables en la matriz energética no solo contribuye a la sostenibilidad
ambiental, sino que dinamiza la economia nacional mediante la atraccion de inversion nacional e

internacional y la generacion de empleo
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CAPITULO III: DISENO METODOLOGICO

3.1 Enfoque de la investigacion:

La presente investigacion se llevo 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 evalud el impacto de la variable, en este caso la rentabilidad y si efectivamente tiene una relacion
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 Diseiio de la investigacion:

El término disefio se refiere al plan o estrategia concebida para obtener la informacion que

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

Segtin (Briones, 1986) el disefio metodologico o metodologia de investigacion propuesta
es la estrategia que se utilizara para cumplir con los objetivos de la investigacion. En términos
practicos, tal estrategia estd 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
analiz6 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 observo 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 anos de las empresas distribuidoras de energia
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seleccionadas segin la muestra. Mediante andlisis financiero de los principales estados se
determiné la relacion estructura de financiamiento y rentabilidad de las empresas distribuidoras

seleccionadas en la muestra.

3.4 Disefo de recoleccion:

Para la presente investigacion se utilizo para la recoleccion de datos, el disefo 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 buisqueda de la informacion, se hizo de forma retrospectiva, teniendo
en cuenta de que se analizaron estados financieros de los afios comprendidos del 2022 al 2024 de

los sujetos de estudio.

Por otro lado en lo referente al contexto de busqueda de informacion seré: Bibliografico y
de campo, ya que se ocup0 bibliografia de investigaciones previas, estados financieros historicos,
boletines del ente regulador del sector eléctrico; de igual manera se llevé a cabo trabajo de campo
mediante entrevistas con los gerentes o expertos del area 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 poblacion y muestra (fuentes de informacion)

3.5.1 Poblacion:

Se determind la siguiente poblacion, las cuales son distribuidoras de energia en el pais:

. 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
pais, de acuerdo con la SIGET son las distribuidoras con mas clientes en el pais y las de
estadisticamente tienen mayor consumo eléctrico, (ver anexo C y D) por tanto, corresponde a una

muestra no probabilistica.

. 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 salvadorefia dedicada a la
transformacion, distribucidén y comercializacion de energia eléctrica. Suministra electricidad a més
de 455,338 usuarios en la zona centro-sur del pais, en los departamentos de La Libertad, San
Salvador, La Paz, San Vicente y Cuscatlan. Desde el afio 2011 DELSUR es parte del Grupo EPM,
con sede en Medellin, Colombia, reforzando con ello su visidon de construir y fomentar territorios

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

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

Nace en 1890 con el proposito de distribuir y comercializar energia eléctrica. Actualmente,
a través de AES CAESS atendemos a mas de 653 mil clientes en los departamentos de
Chalatenango, Cuscatlan, Cabafias y la zona norte de San Salvador. Ademas, cubrimos
aproximadamente 4,637 km2 para brindar energia a sectores urbanos, comunidades rurales y un

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

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

Desde su fundacion en 1892, con AES CLESA servimos a la zona occidental del pais,
especificamente a los departamentos de Santa Ana, Sonsonate, Ahuachapan y parte del
Departamento de La Libertad. Con operaciones en 5,189 km2, proveemos de electricidad a mas
de 468 mil clientes, de los cuales mas 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 recoleccion:

Para la recopilacion de la informacion se utilizaron diferentes técnicas e instrumentos, lo

cual se describen continuacion:

e Analisis documental: Revision sistematica de documentos y registros financieros

existentes

e Revision bibliografica: Estudio de la literatura académica, boletines de la SIGET y teorias
relacionadas

e Entrevista: Se realizo entrevista a gerentes o expertos del area financiera de las empresas
del sector eléctrico, ya que son los que toman decisiones financieras dentro de las
organizaciones

e Matriz de datos financieros: Tabla estructurada para registrar y organizar datos contables
de las empresas.

e QGuia de entrevista. Se aplico un conjunto de preguntas abiertas a las personas

entrevistadas.

3.5 Hipatesis o supuestos de la investigacion:

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

las empresas distribuidoras de energia en El Salvador.

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

rentabilidad de las empresas distribuidoras de energia en El Salvador.
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3.6 Operacionalizacion de las variables:

Objetivos Variables Definicién conceptual | Definicidon operacional Indicadores Preguntas Marco
especificos tedrico
Objetivo1 | VI Deuda cuyo pago no | ES aquel tipo de deuda cuyo e Razdén de ¢éCuadl es el | Historia de
se vence en el afio en | vencimiento es superior a los doce deuda porcentaje de | las
Deuda a largo | curso. meses. e Razdn de deuda que utilizan | empresas
Medir el | plazo (Laurence & Zutter, | Esta deuda se clasifica dentro de capacidad para financiar sus | del sector
impacto de 2012) los pasivos no corrientes en los de pago de activos? energético
la deuda a estados financieros de una intereses
largo plazo entidad, y su pago no estd e Costo éCudles son los | Importanci
sobre la programado para ser realizado promedio riesgos financieros | a del sector
rentabilida dentro del ano fiscal en curso. Se ponderado asociados al uso de | energético
d de las considera como una deuda a largo de capital la deuda?
empresas plazo, cuyo pago, ya sea total o Clasificacié
del sector parcial, sera exigible en anos éCémo la|n de Ia
energético posteriores, y se identifica a través estructura de | deuda a
de instrumentos como préstamos capital (deuda vs. | largo y a
bancarios, emisiones de bonos o capital propio) | corto plazo
hipotecas a largo plazo." impacta el WACCy
las decisiones de | El costo de
inversion a largo | capital
plazo de las | Razones de
empresas deuda
eléctricas?
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VD Relacion entre los | "La relaciéon entre los ingresos y e ytilidad éCudl es el
ingresos y los costos | los costos generados por el uso de bruta margen de
Rentabilidad generados por el uso | los activos de la compaiiia se e Margen de utilidad que | Razones de
de los activos de la | define como la proporcién de los utilidad obtienen rentabilida
compaiiia (tanto | ingresos operativos obtenidos a operativa actualmente d
corrientes como fijos) | través de la utilizacién de los e Margen de con la actual
en actividades | activos (corrientes y fijos) en la utilidad estructura de
productivas. (Gitman & | produccion de bienes o servicios, neta capital?
Zutter, 2012) en comparacién con los costos e Rendimient éCudl es el
operativos asociados con esos o sobre los rendimiento
activos. activos sobre los
e Rendimient activos?
o sobre el iCudl es el
capital rendimiento
contable sobre el capital
contable
Objetivos Variables Definicién conceptual | Definicidon operacional Indicadores Preguntas Marco
especificos tedrico
Determina | v e Bonos éCudles es la | El mercado
r las financiamiento El financiamiento es el | El financiamiento es el proceso de e \Venta de forma qgue | de capital
principales proceso por el que se | obtener y gestionar recursos acciones utilizan  para
fuentes de proporciona capital a | financieros, ya sea en forma de preferentes financiar  las | Acciones
financiami una empresa N o] fjinerq, cr.édito, o] aportac.iohes de e \Venta de operlaciones? preferentes
ento persona para utilizar !nver5|on|stas, con el objetivo de acciones ¢Cual gs el |y Isu.s
lizadas en un proyecto o | implementar y desarrollar ordinarias porcentaje de | caracteristi
uti 1 negocio, es decir, | proyectos o actividades e Préstamos acciones cas
por as recursos como dineroy | empresariales. bancarios preferentes vy
empresas crédito para que pueda ° ordinarias en | Acciones
del s’egtor ejecutar sus planes. En Financiami su estructura | ordinarias y
energetlrco el caso de |las ento propio de capital? sus
cn el' paisy compaiiias, suelen ser éConsideran la | caracteristi
anah;gr su préstamos bancarios o tasa de interés | cas
relacion de la banca

33




con la
rentabilida
d

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

comercial
atractivas para
invertir en
proyectos de
energia?

Créditos a
la
produccion

VD

Rentabilidad

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

"La relacion entre los ingresos y
los costos generados por el uso de
los activos de la compaiiia se
define como la proporcion de los
ingresos operativos obtenidos a
través de la utilizacion de los
activos (corrientes y fijos) en la
produccion de bienes o servicios,
en comparacion 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

éCuadl es el margen de
utilidad que obtienen
actualmente con |Ia

actual estructura de
capital?
¢Cual es el

rendimiento sobre los
activos?

éCual es el
rendimiento sobre el
capital contable

Razones de
rentabilida
d
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3.7 Estrategias de recoleccion, procesamiento y analisis de la informacion:

La recoleccion de la informacidon se realizd mediante la revision documental como
informes de auditoria, estados financieros, revistas y paginas web; asi como también la técnica de

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

Para el procesamiento de la informacion se efectud con el apoyo de un software basico
Excel para elaboracion de razones y las respectivas matrices de correlacion entre las variables
sujetas de estudio, por su parte la informacion resultante de la entrevista se procedera a archivarla

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

Por su parte el analisis se baso en los datos brindados por los entrevistados, buscando
comprender como los actores perciben y explican la relacion entre financiamiento y rentabilidad
en sus empresas, y que factores influyen en esas percepciones
3.8 Consideraciones Eticas:

Los estados financieros se obtuvieron de fuentes confiables, mediante el CNR, los datos
no han tenido alteraciones, se ha informado adecuadamente el proposito de la investigacion a las
personas en la entrevista y con motivo de proteger la identidad se han omitido los datos personales,

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

Mes FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLio AGOSTO

Actividad /Cuarto del mes 123 412 3 4123 41234123 4123412 3 4
Presentacion del perfil de investigacion

Planteamiento del problema
Marco teorico
Antecedentes de la situacion
Teorias y conceptos basicos
Marco juridico
Contextualizacion

Disefio metodologico

Enfoque

Disefio y tipo de estudio

Disefio de recoleccion

Poblacién y muestra

Tecncias e instrumentos de recoleccion
Hipotesis o supuestos de investigacion
Operacionalizacion de variables
Estrategias de recoleccion y analisis de informacion
Consideraciones eticas

Recursos materiales y humanos
Analisis e interpretacion de resultados
Conclusiones / recomendaciones
Presentacion final de tesis

4.0 Presupuesto:

Descripcion monto
Certificacion de balances de empresas en el CNR $77.75
Transporte $30.00
Encuadernacion e impresion de tesis: $40.00

Total $147.75



CAPITULO 1IV: ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo se exponen los resultados obtenidos del analisis de la estructura de
financiamiento, rentabilidad, asi como de otras razones financieras que se consideraron
importantes para complementar y contrastar los datos en el estudio de las empresas distribuidoras
de energia en El Salvador correspondiente al periodo comprendido del 2022 al 2024. La
informacion ha sido obtenida mediante los instrumentos utilizados para recolectar la informacion
previamente definidos, asi como también se le da respuesta a la hipotesis planteada.

4.1 Analisis de resultados

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

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

dichas areas con una amplia experiencia en el sector financiero.

El anélisis de estructura de financiamiento y rentabilidad de las empresas que son objeto
de estudio se ha realizado a partir de la interpretacion 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 pais.

Como se menciond 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 Presentacion de resultados, investigacion cualitativa.

1. (Cémo se relaciona la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energia
eléctrica con su rentabilidad?

Entrevistado 1 La forma en que una empresa distribuidora de energia 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 mas, 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 Optima que minimice el costo
de capital promedio ponderado (WACC) y maximice el valor de la

empresa.

Entrevistado 3 Las empresas de energia eléctrica normalmente optan por el
financiamiento mas 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 relacion 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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relacion 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 inversion 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. (Cuales son los criterios que determinan el endeudamiento de las empresas distribuidoras

de energia eléctrica en El Salvador?

Entrevistado 1

Las distribuidoras de electricidad del pais no se endeudan porque si.

Los criterios mas relevantes en El Salvador evaltian cosas como:

. Qué tan caro es pedir prestado.

. Queé tan estable esta el pais (politica y economia).

. 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 relacion de endeudamiento total a capitalizacion
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menor o igual a 0.65 a 1, segun los requisitos de fondos de
titularizacion. Ratios de Gestion de liquidez y deuda, puesto que las
empresas deben asegurar que sus activos liquidos sean suficientes
para cubrir sus obligaciones de corto plazo, que suelen ser mas
grandes que las de largo plazo. Ratios de apalancamiento, las
agencias de calificacion crediticia también monitorean el
apalancamiento de las empresas, que se relaciona con su relacion
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
energia eléctrica en El salvador, los dicta la SIGET en su marco
regulatorio, Ley de Electricidad y su reglamento, las normas para la
determinacion de cargos por conexion, reconexion y cargos de
distribucion lo que influye en la estructura de costos de las
distribuidoras. En funcion de la normativa vigente la SIGET

puede dictar normas especificas para el endeudamiento de las

empresas distribuidoras de Energia eléctrica.

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

energia eléctrica sobre la politica de endeudamiento van enfocada a obtener tasas atractivas de

financiamiento, asi como también toman en cuenta el riesgo politico ya que es un sector regulado

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

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

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

prioridad para establecer dicha politica.
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Por su parte el experto 2 opina que la politica de endeudamiento obedece a que estas
entidades deben cumplir ciertos requisitos como nivel de endeudamiento no debe superar cierto

porcentaje, asi como también estan 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 politica de endeudamiento al asignar tarifas maximas de cobro por el
suministro del servicio lo cual tiene un impacto directo sobre los ingresos de las compaiias

distribuidoras de energia, obligandolas a ser mas eficientes en su operacion.

3. (Cuadles 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. Ademas, si hay una

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

Entrevistado 2

Entrevistado 3

Solo un entrevistado respondid la interrogante y coinciden de que a mayor deuda mayor
riesgo ya que los intereses pasan a ser una erogacion fija y al presentarse algiin evento que afecte
la economia tendria un efecto colateral sobre el sector distribuidor de energia, pudiendo afectar la

capacidad de pago o liquidez de estas entidades.

4. ;Como incide la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energia eléctrica en

las decisiones de inversion a largo plazo?
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Entrevistado 1

Una empresa con una estructura financiera bien pensada, estructurada
y ejecutada puede tomar decisiones de inversion mas seguras. Por
ejemplo, si quiere expandirse o modernizar su red, tener acceso a
financiamiento estable (ya sea deuda o capital) le da mas margen para

hacerlo sin poner en riesgo su operacion.

Entrevistado 2

Las decisiones de endeudamiento en las empresas distribuidoras de
energia 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
financiacion (créditos bancarios, venta de acciones, instrumentos de

bolsa de valores).

Entrevistado 3

Las distribuidoras de energia eléctrica del pais 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 comentd que la estructura de capital juega un papel importante ya que al

tener una estructura de capital definida se pueden tomar decisiones de inversion mas seguras, al

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

los activos de las compaiias distribuidoras, por ejemplo, en épocas de expansion 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 compafiias tienen un margen de ajuste en sus costos variables
por ser un sector cuyas tarifas son determinadas por el gobierno través de la Direccion General de
Minas e Hidrocarburos que es la entidad encargada de fijar las tarifas maximas del precio de la
energia y normalmente dichas tarifas son revisadas de forma trimestral. Por otra parte, estas
entidades estan sufren de pérdidas de energia entre la energia que compra a los productores y la

que facturan finalmente

5. (Cuales son los instrumentos de deuda mas 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 inversion sin
complicaciones mayores. También pueden usar bonos corporativos,
especialmente si tienen una estructura financiera solida y buscan
atraer inversionistas institucionales.

Aunque menos comun, algunas distribuidoras han explorado el uso
de instrumentos del mercado de valores, como certificados de
inversion 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 tamafo de la empresa.
Su historial financiero.
Las condiciones del mercado.

Y qué tan regulado esta 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 compaiiias los

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

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

a una tasa minima determinada.

6. (Cuales son los factores mas importantes que afectan la rentabilidad de las empresas del

sector?

Entrevistado 1

Hay varios, pero los mas importantes son:

La eficiencia de la operacion.

Coémo estd regulada la tarifa.

Las pérdidas técnicas (como fugas de energia) y no técnicas
(como el robo).

Los costos financieros.

Y la calidad de la gestion administrativa.

Entrevistado 2

La inversion en infraestructura (costos de mejora y expansion

de la red).
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La regulacion y politicas gubernamentales (tarifas y
subsidios).

La gestion de las pérdidas eléctricas (pérdidas técnicas y no
técnicas en la red).

La eficiencia operativa, la fluctuacion de los precios de la
energia.

La capacidad para invertir en nuevas tecnologias.

Entrevistado 3

La eficiencia operativa, la capacidad de gestionar y controlar
sus costos y gastos.

La implementacion de tecnologias avanzadas para ayudar a la
reduccién de costos.

La gestion eficaz de sus deudas, la liquidez y la inversion

La calidad del servicio a los clientes puede mejorar su
rentabilidad.

A nivel externo las condiciones econdmicas del pais,
crecimiento del PIB, la inflacion, tasas de interés afecta la
demanda de servicios.

Las regulaciones y politicas gubernamentales inciden en la
rentabilidad.

La competencia en el mercado de la energia eléctrica.

sector.

empresa?

Hay un consenso en que la regulacion de las tarifas es un aspecto importante al igual que lo son
las pérdidas de energia ya sea por problemas técnicos o no técnicos, de igual manera algo

importante es el entorno macroeconémico que podria impactar la rentabilidad de las empresas del

7. (Qué papel tiene la estructura de capital para la consecucion de la rentabilidad de la
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Entrevistado 1

La estructura de capital es clave. Si estd bien disefiada, ayuda a
reducir costos, aprovechar beneficios fiscales, acceder a mas
financiamiento y mejorar indicadores como el retorno sobre el

capital.

Distribuidoras con mas del 70% del mercado y mas de 1.5 millones
de clientes, necesita una base financiera solida para sostener sus
operaciones, invertir en tecnologia y responder a las exigencias del
entorno regulatorio.
Una estructura de capital bien equilibrada entre deuda y patrimonio
permite:
e Financiar proyectos de expansion y modernizacion
e Mantener liquidez y estabilidad, incluso cuando hay retrasos
en pagos de subsidios o cambios en la regulacion.
e Reducir pérdidas técnicas y no técnicas, gracias a inversiones
en redes inteligentes y automatizacion.
e Aprovechar economias de escala, lo que mejora su eficiencia
operativa y fortalece sus margenes.
Ademas, como el sector esta altamente regulado, tener una estructura
financiera flexible le permite adaptarse a cambios en tarifas, subsidios
o politicas energéticas sin comprometer su rentabilidad.
La estructura de capital es una herramienta estratégica que le permite
crecer, innovar y mantenerse rentable en un entorno dindmico y

regulado

Entrevistado 2

Tiene un papel determinante ya que define como se financian sus
operaciones y crecimiento, impactando directamente en la gestion de
costos, el nivel de riesgo y la capacidad de inversion. Una estructura
de capital 6ptima 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. (Cuales 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 mas relevantes

son:

Infraestructura vulnerable al clima: Las redes de distribucion,
especialmente las lineas aéreas y subestaciones, estan
expuestas a fendémenos climaticos extremos como tormentas,
vientos fuertes y lluvias intensas. Esto puede provocar
interrupciones del servicio, dafios materiales y costos
adicionales de mantenimiento.

Pérdidas técnicas y no técnicas: Aunque se han hecho
esfuerzos por reducirlas, atin hay pérdidas significativas en la
red, lo que afecta directamente los ingresos de las
distribuidoras. Estas pérdidas incluyen desde fugas de energia
en las redes de distribucion mal disefiadas u operadas y hasta
conexiones ilegales.

Regulacion 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

47



gasto. Esto promueve eficiencia, pero también puede limitar
la capacidad de inversion y recuperacion 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 estdn 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 climatico: como se viene dando en cada
invierno en el pais, que el cambio climatico estd aumentando
la frecuencia e intensidad de eventos climaticos que afectan
la red eléctrica. Esto implica que las distribuidoras deben
invertir en resiliencia y adaptacion para garantizar la
continuidad del servicio y manejar mejor estos eventos.
Generacion distribuida: La entrada de usuarios que generan
su propia energia (como con paneles solares) cambia la
dinamica del sistema y puede afectar los ingresos
tradicionales de las distribuidoras.

Riesgo  politico y regulatorio: Las  decisiones
gubernamentales, como cambios en la politica energética,
ajustes en las tarifas o modificaciones en la ley de
electricidad, pueden generar incertidumbre. En El Salvador,
el sector estd 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 electrocucion y arcos eléctricos).
Riesgos operativos (como fallas en equipos, sobrecargas, bajo
voltaje y robo de energia).

Riesgos fisicos y ambientales (como caidas, golpes, y eventos

climéaticos extremos).
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e Riesgos tecnologicos y de seguridad (como ciberataques y
terrorismo).
Estos riesgos pueden resultar en pérdidas econdmicas, dafios a la
infraestructura y afectaciones a la seguridad de los trabajadores y la

poblacion.

Entrevistado 3

e Riesgos financieros, de crédito, de mercado, de tasas de
interés.

e Riesgos regulatorios, cambios de regulacion.

e Concesiones y licencias, renovacion y costos de concesion.

e Riesgos ambientales y sociales.

e Riesgos tecnoldgicos. Fallas tecnologicas, ciber ataques que

afecten la calidad en el servicio.

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

los ambientales, sociales y fallas a nivel tecnoldgico de igual manera se destaca el riesgo politico

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 economia global?

Entrevistado 1

Depende de como 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 ultima década.

La estructura de capital de empresas distribuidoras luego del contexto
pandemia, por ejemplo, no so6lo debe estar disefiada para tiempos

normales, sino cuando el entorno se vuelve incierto y cambiante.
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Entrevistado 2

Durante el periodo de pandemia y en sus meses mas critico, la
estructura de capital de las distribuidoras de energia en El Salvador
se vio afectada (flexibilidad negativa), debido a disminuciones en la
demanda y el numero de nuevos suministros, cambios en los habitos
de consumo, y un aumento en los costos operativos, como el de
compra de energia. Esto gener6 un impacto en la rentabilidad,
resultando en margenes operativos y netos menores en 2020. Las
empresas también respondieron adaptando sus operaciones, como el
uso de canales digitales, y enfrentando desafios 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 energia eléctrica puedan enfrentar escenarios de
pandemias y recesiones de forma efectiva. Al mantener una estructura
flexible, las empresas pueden responder a desafios 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

0 eventos como recesiones economicas.

10. ;Como afecta la regulacion de las tarifas de las empresas distribuidoras de Energia

Eléctrica en su rentabilidad?

Entrevistado 1

La regulacion puede ser un arma de doble filo. Si est4 bien disefiada,
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 estan reguladas por la Direccion
General de Energia, Hidrocarburos y Minas (DGEHM) y se
actualizan cada tres meses en el caso del cargo por energia y cada 5
anos para los cargos de distribucion y comercializacion. Esto
significa que las distribuidoras no tienen libertad para fijar precios,
sino que deben aplicar los pliegos tarifarios oficiales.

La regulacion 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
inversion y mantenimiento. Por ejemplo, si hay un aumento en el
costo de generacion o distribucion y la tarifa no se ajusta a tiempo, la
empresa absorbe ese impacto.

En el caso de El Salvador, la regulacion ha sido un factor importante
en el modelo de negocio de las distribuidoras. Aunque hay varias
empresas que tienen una posicion solida en el mercado y una base
estable de clientes, sigue expuesta a la intervencion gubernamental,
lo que puede afectar sus margenes de ganancia.

Ademas, 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 estd muy ligada a decisiones politicas y fiscales.

Entrevistado 2

Definitivamente la regulacion de tarifas afecta la rentabilidad de las
empresas distribuidoras de energia eléctrica, ya que al establecer un
marco de precios puede limitar sus ingresos, pero también puede
incentivar a las estas empresas a ser mas 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 mas altos de lo esperado o si hay problemas de
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informacion asimétrica, su rentabilidad puede verse afectada

negativamente.

Entrevistado 3 La regulacion de tarifas afecta la rentabilidad de las empresas
distribuidoras de energia eléctrica, ya que al establecer un marco de
precios limita sus ingresos, por

lo que la eficiencia de las distribuidoras se establece via costos
variables para poder mantener sus margenes 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

razon de dividendos

Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024
Del Sur, S.A.DEC.V. $ 425 $ 543 $ 519
AES CLESA Y CIA, S.C. DE Dividendos

C.V. poraccion $ 148 $ 310 $ 148
CAESS, S.A.DE C.V. $ 032 $ 031 $ 029

Fuente: elaboracion propia

Los dividendos por accién muestran una tendencia al alza para el caso de dos empresas,
excepto para Aes Clesa que ha tenido una disminucion en el afio 2023. Examinar el pago de
dividendos actual e historico de una empresa ofrece a los inversores un punto de referencia solido

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

razon de pago de dividendos

Empresa Tipo de razdén 2022 2023 2024

Del Sur, S.A. DE C.V. ) 98.00% 72.55% 104.00%
Razon de pago de

AES CLESAY CIA, S.C. DEC.V. dividendos 17.22% 44.88% 17.22%

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

Fuente: elaboracion propia.

Seglin se muestran en la tabla, las compafias muestran un pago de dividendos estable, ya

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

confianza en sus inversores.

Tabla 3.

Rendimiento de los dividendos

Compaiia Tipo de razén 2022 2023 2024

Del Sur, S.A. DE C.V. . 106.25% 135.75% 129.75%
Rendimiento de los

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

CAESS,S.A.DEC.V. 793% 6.74%  5.26%

Fuente: elaboracion propia.

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

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

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

ordinarias.

Tabla 4.

Precio por accion

Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024

Del Sur, S.A. DE C.V. Precio poraccion $ 326 $ 358 $ 3.53
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AES CLESAY CIA, S.C. DE C.V. $ 2497 $ 2870 $ 35.75

CAESS, S.A. DE C.V. $ 407 $ 465 $ 555
Fuente: elaboracion propia

Los precios por accion de las entidades, seglin el comportamiento va en aumento, reflejan
estabilidad y buen desempefo financiero, en particular la compafiia Aes Clesa muestra el precio
por accion mas elevado, y es resultado del precio de las acciones de la compafiia ya que el valor
de la accion es de $ 12.00. Por su parte del sur presente crecimiento y una leve caida en 2024.La
compaiiia Caes por su parte, aunque ha reducido su razon de pago de dividendos el crecimiento en

precio indica una buena gestion financiera.

Tabla 5.

Razon de deuda

Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024
Del Sur, S.A. DE C.V. 76.09% 78.37% 82.40%
AES CLESA Y CIA, S.C. DEC.V. Razon de deuda 66.62% 64.26% 59.94%
CAESS, S.A. DE C.V. 75.74% 73.92% 72.27%

Fuente: elaboracion propia

El nivel de deuda que podemos observar en las 3 compaiias supera el 59%; es decir mas
de la mitad de los activos de estas empresas estan 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, asi 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 razdén 2022 2023 2024
Del Sur, S.A. DE C.V. 6.09 7.23 5.10

54



AES CLESA Y CIA, S.C. DE C.V. Capacidad de pago de 3.12 9.09 4.54

CAESS, S.A. DE C.V. interés 1.88 250 2.88
Fuente: elaboracion propia

La capacidad de pago de interés segin algunos actores debe ser superior a 3.0. El
comportamiento que observamos es que la compafiia CAESS, S.A. DE C.V no cumple con dicha
condicidn por lo tanto existe un mayor riesgo tanto para los prestamistas como para los duefios. 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 algun activo de la compatiia, no es buena sefial de salud financiera.

Tabla 7.

Margen de utilidad bruta

Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024
Del Sur, S.A. DE C.V. 22.84% 13.85% 11.82%
AES CLESA Y CIA, S.C. DE Margen de utilidad 98.09% 30.74% 30.84%
C.V. bruta

CAESS, S.A.DE C.V. 22.46% 25.81% 25.99%
Fuente: elaboracion propia

El margen de utilidad bruta es una herramienta que nos permite calcular la rentabilidad,
después deducir los costos directos de la compra de energia. Segiin 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 podria estar asociado a un incremento sostenido en la compra de energia a los proveedores o

bien a condiciones contractuales menos favorables.
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Tabla 8.

Margen de utilidad operativa

Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024
Del Sur, S.A.DEC.V. 592% 9.25% 7.15%
AES CLESA Y CIA, S.C. DE Margen de _utllldad 13.35% 16.19% 17.38%
C.V. operativa

CAESS, S.A.DEC.V. 7.66% 10.59% 12.01%

Fuente: elaboracion propia

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

deducir los costos y gastos operativos.

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

operativos de las compaiias sujetas de estudio. Es imprescindible obtener margenes operativos

altos.

Tabla 9.

Margen de utilidad neta

Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024
Del Sur, S.A. DE C.V. 3.83% 4.82%  4.08%
AES CLESA Y CIA, S.C. DE Margen de utilidad

C.V. neta 7.83% 9.51% 10.72%
CAESS, S.A.DE C.V. 3.19% 531% 6.52%

Fuente: elaboracion propia.

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

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

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

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

eficientemente los fondos propios y ajenos.
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Tabla 10.

Rendimiento de los activos

Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024

Del Sur, S.A. DE C.V. Lo 742% 7.73% 6.09%
Rendimiento sobre

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

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

Fuente: elaboracion propia

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

aceptable ya que dicha razén mide como se estan generando utilidades en relacion con el total de

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

administracion estd haciendo un uso eficiente los recursos que posee.

Tabla 11.
Dupont modificado
Empresa Tipo de razén 2022 2023 2024
Del Sur, S.A. DE C.V. 31.03% 35.76% 34.65%
AES CLESA Y CIA, S.C.DEC.V. Dupont modificado 22.10% 24.06% 24.03%
CAESS, S.A. DE C.V. 12.78% 19.29% 21.92%

Fuente: elaboracion propia.

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

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

(Lawrence, 1998)

El analisis 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 compaiiias

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 analisis en cuestion modificada toma
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en cuenta el multiplicador de apalancamiento financiero, mostrando un resultado més confiable

sobre la rentabilidad de una entidad determinada.

DELSUR presenta los mejores datos de rentabilidad seguido por CLESA y por ultimo
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
compaiiias, es decir que se estd 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 creacion de valor de las empresas, adicionalmente les permite ofrecer rendimientos atractivos a

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

Calculos para obtencion del EVA

Compaiia Factores para calculo del EVA 2022 2023 2024
Rf (Tasa libre de riesgo 295% 3.96% 4.21%
Beta por sector 1.13 1.13 1.13
Prima de riesgo ajustada El Salvador
Del SUC“ \S/-A- DE " pamodaran (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 543% 7.42% 7.33%
Rf (Tasa libre de riesgo 2.95% 3.96% 4.21%
Beta por sector 1.13 1.13 1.13

AES CLESA Y CIA, Prima de riesgo ajustada El Salvador

S.C.DEC.V. 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%
Rf (Tasa libre de riesgo 2.95% 3.96% 4.21%
Beta por sector 1.13 1.13 1.13

CAESS, S.A. DE  Prima de riesgo ajustada El Salvador

C.V. 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. elaboracion propia, las betas por sector son clasificadas como energia 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 compafiia, (Lawrence, 1998) son necesarios
para el calculo de EVA (valor econdmico agregado). Para realizar los calculos del costo de capital
propio se ha utilizado la formula de la valoracion de activos CAPM. Se utilizo 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 Economico 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.DEC.V. $2,558,400 $10,701,380 $14,536,060

Fuente: elaboracion propia

Los resultados indican que las tres compaiiias estan 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 comparacion con las otras compaiias.

La generacion 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 compafiias muestran un
alto grado de apalancamiento financiero, siendo su estructura de financiamiento desde un 59.94 %
hasta mas de un 82% compuesto por deuda, sin embargo, los rendimientos de los dividendos son
altos, asi como la capacidad de pago de los mismos, a excepcion de CAESS donde los rendimientos

son mas conservadores.
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Estructura de capital de las entidades sujetas de analisis

Figura 1.

Estructura de financiamiento DELSUR de 2022 a 2024.

Del Sur S.A. DE C.V

90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

78.37%

17.60%

capital propio deuda

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

Estructura de financiamiento AES CLESA de 2022 a 2024.

AES CLESA Y CIA, S.A. DE C.V.
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80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00% 33.38%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00% a—— - =
2023

Capital Propio Deuda

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos partir del dictamen financiero.
Figura 3.

Estructura de financiamiento CAESS de 2022 a 2024.

CAES, S.A DE C.V.

80.00% 75.74% 73.92%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00% —
2023

Capital propio Deuda

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



Los graficos anteriores nos muestran una estructura de capital donde el uso de recursos de
terceros predomina sobre el capital propio, ya que mas 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
distribucién de energia eléctrica en El Salvador es muy competitivo y esto implica que las
compaiias deben usar adecuadamente los recursos econdémicos 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 méximas a cobrar por consumo de
energia, lo que a su vez representa un riesgo por que el gobierno puede impactar en la rentabilidad
de las entidades cuando por motivos politicos decide mantener la tarifa de un periodo a otro sin
tomar en cuentas las consecuencias para el sector distribuidor como lo es la inflacion y lo que

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

5.1 Conclusiones

El analisis de la estructura de financiamiento y su relacion con la rentabilidad en las
empresas distribuidoras de energia eléctrica en El Salvador, correspondientes al periodo 2022—
2024, evidencia que el sector presenta una alta proporcion 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 caracteristico 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 presion sobre la liquidez, también permite
aprovechar beneficios fiscales y ampliar la capacidad de inversion. Este equilibrio entre riesgo y
retorno se observa de forma diferenciada entre las empresas: mientras DELSUR presenta una
estructura de deuda mas elevada, también alcanza los mejores indicadores de rentabilidad, lo que

sugiere una gestion eficiente del apalancamiento financiero.

Al aplicar el modelo Dupont modificado, que descompone la rentabilidad sobre el capital
(ROE) en tres componentes margen neto, rotacion de activos y multiplicador del apalancamiento
financiero, se identifico que las tres empresas mantienen una tendencia positiva en el rendimiento
sobre el capital contable. DELSUR presenta el valor mas 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 actiia como un
multiplicador del rendimiento, potenciando los beneficios de los accionistas cuando es gestionado

de manera prudente.

Asimismo, los margenes operativos y netos en constante crecimiento reflejan una gestion
financiera so6lida y un uso eficiente de los recursos, a pesar de las restricciones impuestas por la
regulacion 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 econémico agregado (EVA) positivo y fortalecer la posicion financiera de las empresas del

sector.

A partir del analisis realizado, se concluye que si existe una relacion directa y significativa
entre la estructura de financiamiento y la rentabilidad de las empresas distribuidoras de energia
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 gestion 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 gestion
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del riesgo financiero podrian revertir estos beneficios, especialmente en un entorno altamente

regulado y sensible a decisiones politicas y econdmicas.

Por lo tanto, la evidencia empirica obtenida respalda la hipotesis 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 relacion en el contexto del sector energético salvadoreno. Esta afirmacion es

valida 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
politicas 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 climaticos 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
evaliien opciones como emision de bonos o mecanismos de financiamiento a través del mercado

de valores.
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ANEXOS



Anexo 1 Instrumento de investigacion
GUIA DE ENTREVISTA.

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR.

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE,

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA.

OBJETIVO DE LA GUIA: Conocer la opinion técnica de expertos sobre la relacion de la
estructura de capital de las empresas distribuidoras de energia Electricidad en la rentabilidad del

negocio.

1. ;(Como se relaciona la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energia
eléctrica con su rentabilidad?

2. ;Cuéles son los criterios que determinan el endeudamiento de las empresas
distribuidoras de energia eléctrica en El Salvador?

3. (Cuaéles son los riesgos asociados al uso de la deuda?

4. ;Como incide la estructura de capital de las empresas distribuidoras de energia

eléctrica en las decisiones de inversion a largo plazo?
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10.

(Cuadles son los instrumentos de deuda mas utilizados para el financiamiento de las
empresas del sector? (créditos bancarios, venta de acciones, instrumentos de bolsa de
valores)

(Cuales son los factores mas importantes que afectan la rentabilidad de las empresas
del sector?

(Qué papel tiene la estructura de capital para la consecucion de la rentabilidad de la
empresa?

(Cuales son los principales riesgos relacionados con el sector?

(Qué tan flexible es la estructura de capital en la empresa ante escenarios como
recesiones, pandemia o cambios importantes en la economia global?

Como afecta la regulacion de las tarifas de las empresas distribuidoras de Energia

Eléctrica en su rentabilidad.
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Anexo 2 Estados financieros de las compaiias

/
COMPANA DE ALUMBRADO ELECTRICO OF SAN SALYADOR S4 DECY.
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BALANCE GENERAL Ad 31 OF DICHURRE OF 2000
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COMPARIA DE ALUMBRADO ELECTRICO DE SAN SALVADOR, 5.A. DE G.U'\
Socledad Salvadorena

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 \
{Cifras £n U.5. Dolares} =
INGRESOS
INGRESOS OPERACIONALES 477 854,050 08
Venta de enengla #53,203,244.08
Oiros ingresos operacionales 14,851, 725.02
COSTO DE VENTA 363,548 BO0 68
Compras de energla 363 549 800 88
UTILIDAD BRUTA 114,305,168 40
GASTOS DE OPERACION ¥ MANTENIMIENTO €3,706,670.91
Gashos de penonal 21,600 48875
Gashos de GOaracion y manlenemenic 24 B33 563,68
Diepracidcitn y SmortEacisn 15 20451211
Honcrarios por servicios financencs y gestion especializads 205830579
UTILIDAD DE OPERACION 0,508,487 48
Menos:
OTROS GASTOS 22,388 262.96
Gastos Anancicros 2176337353
Gashos no oparasonaies 24 8D 43
Mas:
OTROS NGRESOS 17,781, 30388
Ingresos financieros 8,951 350, 41
Dtros ingresos 8,815,953.47
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 45,001, 538 41
Menos:
IFpUSSIc SObE [ fenta comenie 6,155,242.24
Impuesic sobre k fenta dilenide 545828038 11,623 502.62
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO . _ﬂM
Agrpham Abdaly Bichara Mandsl BA e CV.
Represenante Legal .H':;Q
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Saido 3l 3 ge doemire de 2023
\Jikdad neta del periodo
QUOS renmat0s Moy ks

Saldo ol 31 de Scemtre e 2024

Abratam Abdals Boran Mandal
Racresercarts Legy

COMPARNIA DE ALUMBRADO ELECTRICO DE SAN SALVADOR, S.A. DEC.V.

Sociedad Salvadoreia
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024
{Cifras en U.S. Délares)
Otros.
Niomero de componentss del Vutgades Total del
Capital soxial legal A »
28.165.29) 28,105.201 00 M0 TS 0 583305820 61,154 75577 124,013,800 56
. - - - M2T0035T 3427000579
. - (N2402 88 (312402 88)
% . (470,684 88) . 470,684 88 .
. . . . (7324027 (8.731 260 21)
. 76.208 21 - - 78,208 21
28 185 291 28 165 297 00 28.353 895 05 $63).058 29 87 17m 149 224 431 47
e — G— L e e—————————
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|
S@ie’s | CENTRO i
‘. s NACIONAL /
e | PE REGISTROS fo
> (3
REPUBLICA DE EL SALVADOR '.:_ ,;,
CENTRO NACIONAL DE REGISTROS d ;\‘
REGISTRO DE COMERCIO

EXPEDIENTE 2002000465 PRESENTACION 2025047737

REGISTRC DE COMERCIO: DEPARTAMENTO DE BALANCES: SAN SALVADOR, & las catorce
horas y avave minutos del dia diez de junio <e dos mil veinticinco.

Adnitase en calidad de deposito el Estads de Situacidn Financlers, el Estado de
Resultados, Estado de Cambios en el Patrimonic, practicados al treinta y uno de
diciesbre de dos mil velnticuatre, Jjunto con ¢l ‘dictaxen del auditor, los
anexcs y la certificacién del punto de acta de aprobacién de los Estados
Financleros, del comerciante: COMPASIA DE ALUMBRADO -ELECTRICO DE SAN SALVADOR,
SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIARLE, gue se puede abreviar: CAESS, S5.A. DE
C.V., presentados al ndmero: 2025047737, a las quince horas y veintitrés
minutos del dis nueve de junic de dos mil veinticinco.

PERECHOS: $17.14, seqin comprodante de pago nimero 156950323, del dia tres de
junio de dos mil velinticinco

DEPOSITADO EN EL REGISTRO DE COMERCIO BAJO Ei NUMERO 255706. SAN SALVADOR, die:z
de junio de dos mil weinticinco.

Se hace constar que la informacién presentada en los Estados Financieros
depositados es de exclusiva responsabilidad del comerciante gue los deposita.

Cange: Conador Pobisor | T>on MACHUCAAMAYA
2 /06/10 14:11:04-0600

Nacional de Registros
Registro de Comercio

mmmmmmwmmmw&vm
OR JURIDICO SE ESTABLECE DE CONFORMIDAD CON LOS ARTICULOS 1.8 ¥ 30 DE LA LEY DE FIRMA ELECTRONICA Y
mmo 19 OF LA LEY DE PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS. Wmvuumn.m
ELECTRONICO AQUL hitps:iiweb. uanataca.comisyivol ;
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g Centro Nacional de Registros
@ |CNR i
e Registro de Comercio

RZIGISTRO DE COMERCIO: DEPARTAMENTO DZ BALANCES: SANTA ANA, a las
ochko horas y cuarenta minutos del dia diecisiete de septiembre de

dos mil veinticinco.

Fl Infrascrito Contador Piblice 'del Registrc de Comercio,
CERTIFICA: que la anterior fotocopis es una copia fiel del Depdsito
nimere 259706 de Balances, la cual pertenece al comerciante:
COMPANIA DE ALUMBRADC ELECTRICO DE SAN SALVADOR, SOCIEDAD ANONIMA DE

CAPITAL VARIABLE,

Lic. Luls Alonso “Natividad

Contador Publico

162635

PRESENTACION: 2025085134
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ARS CLESA Y COMPARLL, SOCILOAD EN COMANDITA DI CAPITAL VARIABLE
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COSTO DE VENTA
Compras de energia

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO
Gastos de personal
Gastos de operacon y mantenimienio

3 i aid

UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Naros:
Irguesic sobre Ia renta comente
imguesio schre la renta dderido

UTILUIDAD NETA DEL EJERCICIO

Salvadorefa
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
(Cifras en U.S. Délares)

238965427 02
6.575.350 40
176,570,808 25
176 570,808 25
63.970.009 17
36192786 .33
1035577577
1603127933
BA07 55845
139757283
T2
10.531,810.81
10,485,866 16
434944 65
6.495.976 64
5669,431.61
826.545.03
28,341,388 .62
987431358
(756,238.27) 6,118,078 32

19,223,310.30
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/
AEICL!M/YCNM“A. SOCIEDAD EN COMANDITA DE CAPITAL VARIABLE /
Salvadoreda

Sociedad

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 /

(Cifras en U.S. Délares)
Otros
Numero de componentes Utilidades Total del
acciones  Capitalsocial  del p R legal la patrimonio

Sakdo ol 31 de doemdre de 2021 3484019 41,800,428 00 (1771,962.32)  6.36188560 24,021,938 51 7242208979
Owcdendos decretados . (5,156,496 12) (5.156,496.12)
Oros resultados integrales . . 508 869 90 . . 508,869 90
Utiicdad neta del periodo . . . < 1922331030 19.22331030 /
Saido ol 31 de dicembre de 2022 / 3484119 4160042800 —20220242) 836188560 30,088,752 69 86.997.773 87

et e e e e ————
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g CNR Centro Nacional de Registros

o e Registro de Comercio

1 SATVAIXOS

REGISTRO D= COMERCIC: DEPARTAMENTO DE BALANCES: SANTA ANA, a las
ocho horas y veinticincoe minutos del dia diecisiete de septiembre de

dos mil veinticinco.

El Infrascrito Contador Pablico del Registrc de Comercic,
CERTIFICA: qgue la antericr fotocopia es una copia fiel del Depdsito
nimerc 221908 de Balances, la cual pertenece al comerciante: AES-

CLESA Y COMPARIA, SOCIEDAD EN COMANDITA DE CAPITAL VARIABLE.

Contador Publico

LG2635

PRESENTACION: 2025085137
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Distribuidora de Electricidad del Sur, 5.A. de C.V. y Subsidiaria

(Subsidiaria de EPM Latam, 5.A.)

Estados consolidados de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022
|Expresados en dolares de los Estados Unidos de América)

ACTIVD
Activo corriente:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Otros actives financieros
Remanente de impuesto sobre la renta
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar =
Meta
Inventarios — Meto
Pagos anticipados

Total activo corriente

Activo no corriente

Otros actives financieros

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar =
Meto

Propiedad, planta y equipo - Neto

Activos intangibles — Neto

Activos por derecho de uso - Neto

Taotal activo no corriente

Total activo

PasIvo
Pasiva corrien te
Crédives y préstarnos
Cuentas por pagar a proveedares
Otras cwentas por pagar ¥ gastos acurnulados
Arrendamientos
Beneficios a empleados
Impuestos, contribuciones y Tasas por pagar
Provisiones
Ingresos diferidos

Total pasive corriente

Paciva na corriente:
Crédives v préstamos
Arrendamientos
Beneficios a empleados
Impuesto diferido
Ingresos diferidos

Total pasive no corriente
Total pasive

PATRIMONIO

Capital social

Reserva legal

Utilidades retenidas

Otros resultados integrales

Capital contable atribuible a la participacidn
cantroladora

Participacidn no cantroladora

Total patrimonio

Total pasive y patrimanio

Motas

11
12
13

14

135

15

19

21

14
17
18

21

22

2023 2022
Uss 1,748,538 uss 1,067,477
2,170,629 3,580,337
4,061,166 215,641
68,370,314 42,290,779
2,075,379 1,831,114
3,328,977 2,101,457
81,755,003 51,786,805
486,102 519,694
612,003 614,676
124,003,425 114,279,806
3,323,207 3,513,061
6,951,171 7,242,571
135,375 08 126,169,808

Uss 217,130,911

UsS 177,956,613

UsSE 11,000,000  US3 8,375,000
56,327 083 3E,976,031
10,720,475 10,009,504

606,609 930,130
2,442 455 1,854,079
2,198,126 2,331,930
2,262, 587 1,032,450
3,518,472 1,857,735

89,075 807 65,366,864
39,625 000 36,000,000
7,231,441 7,069,878
7,635 E28 7,065,304
23,422 029 16,894,847
2,B89,333 3,005,460
80,803 631 70,037,089
169,879 438 135,403,953
12,281 (64 12,281,064
7,089,744 7,089,744
28,877 985 24,244,527
{1,001,994) {1,066,886)
47,245 7949 42,548,449
4,674 4,211
47,251,473 42,552,660

LS5 217.130911

LSS 177,956,613

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros consalidados.
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Distribuidora de Electricidad del Sur, 5.A. de C.V. y Subsidiaria

{Subsidiaria de EPM Latam, 5.A.)

Estados consolidados de resultado integral

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2023 y 2022
[Expresados en ddalares de los Estados Unidos de Srmiérica)

Imgresas:
Servicios de distribucion de energia
Wenta de electrodoméstions y servicios
Otros ingreses operacionales

Total ingresos

Costos y gastes de aperacidn:
Compra de energia
Casto de venta v sersicas
Depreciacian
Amartizacidn de intangibles
Depreciacidn de actives por derecho de wso
Gastas de persanal
Suministres y servicios contratados
Materiales y repuestos utilizados
Campensaciones teomico-comercisles
Taza municipal par uso de suele par postes
Impuestos municipales
Costos par instaladdn de servicios
Pérdida por retiro de activa fijo
Publicidad institudanal
Estimacidn por obsolescencia de inventarias
Estimacian por pérdida crediticia esperada
Otros gastes de aperacion

Tatal costes y gastos de operacitn
Utilidad de operscidn

Ingresos financierocs
Gastos finanderos

Utilidad antes de impueito sobra |a ranta
Impuesto a |a utilidad

Utilidad neta del afio

Motas

23

24

11

11
5

7

26

2023

US:  33E,182.424

2023

uss 337047432

1,697,273 1,386,075
6,027,478 [ e
146 807,175 45,037,214
[246,315.827] (264,144,570
(2,323.205] (2,088, 03 6]
(E.040,082) [5.710.510]
(1.36E,393] [1.261.450)
(1,002,573) [938.43E)
{1E,775,283] {17,092,547)
120,493,295] 117,642,253
(3,086,181) [2,778.124]
(1,078 39E) [8901,743)
110,606,380] [B.550,900]
[504.535) [B08 894
[4&3, 151) [(415,313)
(554, 636) (360,844
[322,.247) (257,827
[162.402) 311,153
|TE72T) 115.420)
{1,175.057) (1,254,696
314,774, 186] (324,599,372
33,032,585 20437 842
1,170,240 1,068,641
(4.535,11E] [3.676.712]
2B, 768011 18,720,771
112,020,864) [5,523.671]
Uss 16,747 147 LSS 13 I0E CAE
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Distribuidora de Electricidad del Sur, 5.A. de C.V. y Subsidiaria

(Subsidiaria de EPM Latam, 5.A.}

Estados consolidados de cambios en el patrimonio

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2023 y 2022
(Expresados en dolares de los Estados Unidos de América)

Total
Cantidad Capital Resultadas Otros resultados patrimonio
de Social Reserva legal Meumulados integrales Controladora Participacitn no Total
acciones Mota 22) [Mata 22) Mota 22) (Mota 22) {Mota 22) controladora patrirmanio
Saldos al 1 de enero de 2022 3,070,573 LS5 12 281,064 U35 7,089,744 Uss 24,005,661 uss  (1,127,768) Uss 42,338,701 Uss 4,196 LSS 42,342 897
Dividendos decretados - - (13,055,911) - {13,055 911) {1,308) {13,087,217)
Resultado integral del aflo - - 13,204,777 60,BE2 13,265,659 1,371 13,266,980
Saldos al 31 de dicembre da
2022 3,070,573 12,281,064 7,089,744 24,244, 527 {1,066 886) 42,548,443 4,211 42,552,660
Dividendos decretados (12,112,014) - {12,112,014) {1,212) (12,113,226}
Resultado integral del afa 16,745,472 £4,802 16,810,364 LETE 16,812,030
Saldos 2l 31 de diciembre de
2023 3,070,573 Uss 12,2E1,064 LS 7,069,744 USS 28,E779E5 Uss | 1,001,994) US55 47,346,799 Us% 4,674 Uss 47,251,473

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidadaos.
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Anexo 3 Consumo de energia eléctrica por empresa distribuidora

CUADRO R7. CONSUMO FINAL DE ENERGIA ELECTRICA
POR EMPRESA DISTRIBUIDORA (GWh).

DISTRIBUIDORAS

CAESS
DELSUR
CLESA
EEO
DEUSEM
EDESAL
B&D
ABRUZZO

TOTAL

2,203.91
1,474.00

892.99
573.80
132.01
108.85
28.99
14.39

5,428.95

2018 Var. %

2,113.39 -4.1%
1,490.44 1.1%

920.24 3.1%
591.08 3.0%
136.07 3.1%
108.48 -0.3%
32.71 12.5%

- 0.0%
539241 -0.7%

Nota: Nota: Extraido de Boletin Estadistico de Electricidad No.20 - aiio 2018 por SIGET, 2018,
https://www.siget.gob.sv/gerencias/electricidad/informe-de-mercado-y-estadisticas-

electricas/estadisticas-electricas/
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Anexo 4 Numero de clientes por empresa distribuidora

CUADRO R8: NUMERO DE CLIENTES POR EMPRESA DISTRIBUIDORA (MILES)

Distribuidoras 2017 2018 Var. % P’“ggg“fm

CAESS 599.09 605.13 1% 33.19%
DELSUR 383.85 393.33 294 21.57%
AES-CLESA 398.36 410.08 3% 22.49%
EEQ 306.70 314.32 29 17.249%
DEUSEM 80.03 82.02 2% 4 50%
EDESAL 16.80 17.27 3% 0.9504
B&D 1.10 1.27 15% 0.07%
ABRUZZO 0.20 nd 0% 0.009%
TOTAL 1,786.13 1,823.42 2.1% 100.0%

Nota: Extraido de Boletin Estadistico de Electricidad No.20 - ario 2018 por SIGET, 2018,
https://www.siget.gob.sv/gerencias/electricidad/informe-de-mercado-y-estadisticas-
electricas/estadisticas-electricas/
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