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[bookmark: _Toc200177799][bookmark: _Toc274888326][bookmark: _Toc274888368][bookmark: _Toc306796943][bookmark: _Toc273864001]Abreviaciones y Acrónimos
AMR:		Sistema de lectura de medición automático	
APPs:		Asociaciones Público Privadas
BCIE:		Banco Centroamericano de Integración Económica
BID:		Banco Interamericano de Desarrollo
BM:		Banco Mundial
CAPEX:		Capital Expenditures (Inversiones de Capital)
CMS:		Sistema automático de gestión comercial
CNE:		Comisión Nacional de Energía
COALIANZA:	Comisión para la Promoción de la Alianza Público Privada
CREE:	Comisión Reguladora de Energía Eléctrica
CRMIS:	Sistema de gestión de la información de recursos corporativos
DOE:	U.S. Department of Energy
EBIT:	Ingreso neto antes del pago de intereses e impuestos
EBITDA:	Ingreso neto antes del pago de intereses, depreciación, amortización e impuestos
ENEE:		Empresa Nacional de Energía Eléctrica
ERP:		Enterprise Resource Planning – Sistema integrado de gestión
FMI:	Fondo Monetario Internacional
GAUREE 2:	“Generación autónoma y uso racional de energía eléctrica, puesta en practica de soluciones concreta”
GdH:		Gobierno de Honduras
GWh:		miles de millones de vatios-hora
HNL:		Lempiras
IDA:		International Development Association
IFC:		International Finance Corporation
IRMS		Sistema de gestión de registro de incidencias
JICA: 		Agencia de Cooperación Internacional del Japón
kWh:		miles de vatios-hora
LPG:		Liquefied Petroleum Gas – Gas licuado de petróleo
Lps:		Lempiras
MER:		Mercado Eléctrico Regional
MW:		millones de vatios
MWh:		millones de vatios-hora
PCB:		Policlorobifenilos , Policloruro de bifenilo
PNUD:		Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
PROMEF:	Proyecto de Mejora de la Eficiencia del Sector Eléctrico
RFP:		Request for Proposal
SEMEH:		Servicio de Medición Eléctrica de Honduras
SERNA:		Secretaría de Recursos Naturales y Ambiente
SIAFI:		Sistema de Administración Financiera Integrada
SIEPAC:		Sistema de Interconexión Eléctrica de los Países de América Central
SREP:		The Scaling-Up Renewable Energy Program for Low Income Countries
STENEE:	Sindicato de Trabajadores de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica ENEE
UBS:		Unión de Bancos Suizos
USD:		Dólares de los Estados Unidos


[bookmark: _Toc274888327][bookmark: _Toc274888369][bookmark: _Toc306796944]Resumen Ejecutivo
Recientemente el GdH ha tomado varias medidas orientadas a incrementar la participación del sector privado en el mismo y de esta forma modernizar la infraestructura del sector. Estas medidas también han buscado una reorganización institucional y un cambio en la forma como se controla el sector, en busca de mayor transparencia.
En los últimos años se han analizado en múltiples ocasiones los requerimientos para contar con un sector eléctrico eficiente y rentable en Honduras. En diversos estudios se repiten conclusiones similares que se deben adoptar, como es el cambio en la estructura tarifaria, reducción de las pérdidas técnicas y no técnicas, cambio en la matriz de generación, reducción de los precios de compra de la energía (sobre todo la térmica), reducción de la mora, cambios estructurales de la ENEE para hacerla más eficiente y profesionalizarla, entre otros. El GdH logró un acuerdo con el FMI en el mes de octubre y uno de los principales requerimientos del FMI es que se ejecute un plan de ajuste que garantice que el sector sea rentable y sostenible financieramente en el tiempo, como una medida de reducción del déficit fiscal. 
El presente documento tiene como objetivo dar un diagnóstico de la situación financiera de la ENEE y del sector frente a los cambios institucionales y de entorno y ofrecer recomendaciones para garantizar la viabilidad financiera del mismo. Para llevar a cabo este análisis se ha partido la evaluación de la situación financiera de la ENEE y del sector eléctrico en dos partes. En la primera se realiza una revisión de la ENEE a julio de 2014, donde se indican los principales problemas a los que se enfrenta la compañía. En la segunda parte se hace una evaluación de los riesgos financieros y operativos a los que se enfrenta la ENEE y en la última parte se realiza una evaluación de las propuestas del FMI para lograr el equilibrio financiero del sector y se incluyen otros puntos que se deben incluir en dicho plan de acción para garantizar su viabilidad.
Como se repite a lo largo de este documento y en análisis anteriores, no existe una única solución a los problemas del sector. Es indispensable implementar una serie de medidas que garanticen que la recuperación va a ser sostenible y que blinde a la ENEE y al sector frente a posibles movimientos de los precios de los combustibles y otros riesgos externos a los que se enfrenta. También es indispensable contar con un amplio apoyo del GdH y de las distintas instituciones del sector, para trabajar de manera coordinada en la obtención de los objetivos propuestos.
La actual coyuntura de precios bajos de los combustibles se debería constituir en una oportunidad para implementar las reformas que han sido más difíciles de implementar por su impacto social, como es el caso del cambio en la estructura tarifaria. Bajo ningún motivo la caída en los precios de los combustibles se debe tomar como una oportunidad para postergar las medidas requeridas. Si no se actúa los problemas financieros serían aún peores a los actuales en caso de que los precios de los combustibles volviesen a subir.
[bookmark: _Toc273864002][bookmark: _Toc274888328][bookmark: _Toc274888370][bookmark: _Toc306796945]Objetivos
El presente documento tiene como objetivo el análisis de la situación financiera actual del sector eléctrico en Honduras, la evaluación de los riesgos financieros a los cuales se enfrenta el mismo a la fecha, la identificación de las posibles medidas de mitigación de los mismos y la propuesta de un plan de acción para la ENEE y el sector eléctrico de Honduras que permita cerrar la brecha financiera del mismo.
Es necesario aclarar que no se realiza una evaluación económica ni técnica de la situación de la empresa ni del sector. En la medida en que se necesita una empresa viable financieramente y un sector que no dependa del presupuesto de la Nación para operar, el presente análisis se centrará exclusivamente en aquellos aspectos que han afectado y que pueden afectar la situación financiera de la ENEE en particular y del sector en general. Tampoco es el fin del presente trabajo de cumplir una labor de auditoría de las cifras recibidas tanto de la ENEE como de SEFIN. Se presume que todas las cifras son correctas y consistentes.
[bookmark: _Toc273864003][bookmark: _Toc274888329][bookmark: _Toc274888371][bookmark: _Toc306796946]Antecedentes
El sector eléctrico de Honduras se encuentra en una coyuntura histórica. Desde 2013 se han venido implementado medidas para reformar el sector. Primero con la creación de fideicomisos para estructurar APPs bajo la Ley de Promoción de las Alianzas Público Privadas (Congreso Nacional de Honduras, 2010; Congreso Nacional de Honduras, 2013), que se encargan del manejo de la generación, transmisión, despacho y distribución y la entrada en vigencia de la nueva Ley General de la Industria Eléctrica -LGIE (Congreso Nacional de Honduras, 2014), pueden tener consecuencias no solo en la estabilidad del sector eléctrico, sino en la capacidad de desarrollo del país. Por otro lado la firma de un acuerdo stand-by entre el GdH y el FMI a finales del 2014 tiene como eje el rescate de la ENEE, pues su déficit tiene un impacto crucial sobre las finanzas del estado de Honduras. La LGIE cambia la estructura regulatoria y operativa del sector, donde se busca separar las funciones de formulación de política (Autoridad Superior del Sector Eléctrico), del ente regulador (Comisión Regulatoria de Energía Eléctrica – CREE) y del operador del sistema (Operador del Sistema Eléctrico Nacional). Esta nueva ley también cambia la estructura de la ENEE y da las pautas para que se convierta en una empresa holding de una empresa generadora, otra transmisora y operadora y por lo menos una distribuidora. La ENEE ya ha comenzado el proceso necesario para llevar a cabo dicha transformación.
El sector eléctrico en Honduras a sido ampliamente analizado en los últimos años[footnoteRef:1]. Los estudios muestran los distintos problemas que presenta el sector y las dificultades para llevar a cabo acciones que garanticen la sostenibilidad financiera y operativa del mismo en el largo plazo. Los problemas que se destacan son los siguientes: [1:  Hay varios estudios dentro de los que se encuentran:
Blanlot Soza, 2013, Dussan, Estudio de Actualización y Revisión del Sector Eléctrico, 2010, Dussan, Estudio de Actualización y Revisión del Sector Eléctrico, 2012, Lecaros, 2013, Paradinas, Tarifas Multihorarias, 2011, Paradinas, Tarifas, 2014, Rabinovich, 2010, Wüllner, Análisis Plan de Rescate Financiero de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica - ENEE, 2013, Wüllner, Evaluación de Riesgos Operativos, Financieros y de Crédito de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica de Honduras - ENEE, 2012, Wüllner, Impacto de APP FIdeicomisos y Cambios en la Ley de Energía Sobre la Empresa de Energía Eléctrica de Honduras - ENEE, 2014, Wüllner, Plan Financiero de la Empresa de Energía Eléctrica de Honduras, 2012, entre otros.] 

1. Cambios en la matriz de generación en los últimos años que han llevado a una gran dependencia de la generación térmica, con la consecuente volatilidad en los precios de compra de la energía y el incremento de los precios promedio de compra. Por otra parte, en la firma de nuevos contratos que amplíen la capacidad de generación, se le ha dado prelación a los proyectos de energía renovables, donde se ha favorecido el incremento de capacidad, pero no la reducción de costos.	
2. Niveles muy altos y crecientes de pérdidas técnicas y no técnicas, que hacen que se requiera comprar energía innecesaria y que, por otra parte, no se cobre por energía que es consumida en el sistema.
3. Tarifas de venta de energía que no se han aplicado según lo establecido y no alcanzan para cubrir los costos de generación. Esto se ha traducido en una reducción continua de los márgenes en los últimos años.
4. Problemas en la gestión de la ENEE, donde no se han implementado las medidas necesarias para garantizar la estabilidad y rentabilidad del sistema y donde el foco ha sido en el establecimiento de nuevos contratos de generación.
5. Incremento del nivel de pasivos en los últimos dos años. La deuda total se ha incrementado en un 48% en los últimos dos años, siendo la deuda nueva en su totalidad interna y pactada a plazos cortos y tasas de interés altas, sin que esto haya significado la reducción de la deuda con los generadores de energía. La deuda con los generadores de energía se ha incrementado en 144% en el mismo período. En los próximos años con la contratación de un nuevo crédito por USD 250 millones para el pago de los térmicos, el inicio de las obras de Patuca III y la financiación de los proyectos de los fideicomisos, se espera que el nivel de la deuda total de la ENEE sea aún más crítica y que las posibilidades de pagarla disminuyan dramáticamente.
Por último, el FMI y el Gobierno de Honduras han negociado un acuerdo stand-by. El FMI ha planteado la necesidad de reducir el déficit fiscal del gobierno central para 2014 se encuentra en 5.2% y 7.6% para el sector público consolidado. Para garantizar la reducción del déficit el FMI ha solicitado lo siguiente:
1. Medidas adicionales de control de gasto.
2. Implementación de la reforma del sector eléctrico para reducir sustancialmente el déficit de la ENEE.
3. El fortalecimiento del marco de las asociaciones público-privadas para limitar las contingencias y efectos fiscales asociados con estas operaciones.
Adicionalmente, el FMI ha pedido implementar los siguientes puntos a la ENEE, entre otros:
1. Reducción de pérdidas en el corto plazo en un 9% entre 2015 y 2017.
2. Incremento de tarifas de venta de energía
3. Reducción de la masa salarial
4. Renegociación de contratos con los térmicos
Todos estos factores indican la necesidad de trabajar de forma coordinada y tratar no sólo de mejorar el desempeño operativo y financiero de la ENEE en particular y del sector en general, sino de generar una estructura legal que permita el desarrollo del sector en el largo plazo.
[bookmark: _Toc273864010][bookmark: _Toc274888330][bookmark: _Toc274888372][bookmark: _Toc306796947]Situación financiera de la ENEE
La Empresa de Energía Eléctrica de Honduras es de propiedad estatal y es la empresa más grande del país. En los últimos años la situación financiera de la empresa ha sido crítica, presentando tanto pérdidas en su estado de resultados, como flujo de caja negativo, el cual ha tenido que ser financiado con incrementos en los pasivos de la compañía, muchos de los cuales son avalados por el GdH.  Los resultados de la empresa se han venido deteriorando fuertemente desde el 2010 y las distintas administraciones de la compañía no han tomado las medidas necesarias para frenar el deterioro de los resultados financieros.
En los últimos años el margen bruto se ha hecho cada vez más pequeño, desde el 2011 no alcanza para cubrir los gastos de operación y para el 2014 será casi Lps 0. Dentro de los principales problemas financieros de la empresa se destacan:
· Cambios en la matriz de generación que llevaron a una mayor dependencia de la generación térmica. Esto unido a condiciones onerosas en los contratos térmicos y a un incremento de los precios de los combustibles fósiles en los últimos años que han llevado a que la energía sea más costosa.
· Una estructura tarifaria desactualizada, que no permite el traslado de las variaciones de precios de combustibles al precio final en su totalidad ni al ritmo en que se producen y que no refleja los costos de producción.
· Un nivel de pérdidas eléctricas que continúa incrementándose y que se ubica por encima del 30%, el más alto de la región;
· Incremento de los pasivos (deuda con intermediarios financieros y cuentas por pagar a generadores) de forma exponencial en los últimos dos años;
· Falta de control sobre las cuentas por cobrar a los consumidores (estas representan el 25% de las ventas anuales). Estas han permanecido altas y la ENEE no realiza una labor de seguimiento a los consumidores morosos.
· Y el más grave de todos a una incapacidad institucional y gerencial en la ENEE que impide que se puedan reducir las pérdidas, mejorar la gestión y revertir la tendencia negativa de los indicadores.
Este capítulo está dividido en dos partes. En la primera parte hay una revisión de la estructura organizacional del sector eléctrico y su impacto sobre la ENEE, incluyendo los cambios introducidos con las recientes reformas a la Ley que gobierna la industria eléctrica y los fideicomisos creados por Coalianza, y el impacto sobre la estructura de la ENEE que ha tenido el desarrollo del programa PROMEF del Banco Mundial. También hay un resumen de los imperativos del FMI. En la segunda parte hay un análisis de la situación financiera de la ENEE, donde se evalúa punto por punto y su impacto sobre el estado de resultados de la ENEE y sobre el flujo de caja.
[bookmark: _Toc274888331][bookmark: _Toc274888373][bookmark: _Toc306796948]Fortalecimiento de la capacidad institucional
Desde el 2007 y 2008 el GdH identificó la necesidad que tenía el sector eléctrico de fortalecerse y como parte de ese esfuerzo, se adoptó en la ENEE una estrategia orientada a la reducción de pérdidas no técnicas y al fortalecimiento de la labor comercial. En el 2009 el Banco Mundial estructuró el “Proyecto Para Mejorar la Eficiencia del Sector Energía en Honduras”, PROMEF, el cual se debía ejecutar en 4 años y se financió conjuntamente con crédito del IDA y fondos del GdH. Este proyecto estaba orientado a mejorar y fortalecer la gestión comercial y de recursos corporativos de la ENEE, la rehabilitación de subredes regionales de distribución de la ENEE y al fortalecimiento de la capacidad y gobernabilidad corporativa de la ENEE.
La implementación del proyecto PROMEF tomó más tiempo del esperado, pero sentó las bases para que la ENEE se pueda transformar en una empresa eficiente, separada en unidades de gestión. Dentro de los logros del PROMEF se encuentran:
· Establecimiento de un sistema de información comercial y ERP: Este busca subsanar los problemas en información financiera. El ERP permitirá obtener información oportuna y veraz sobre la situación financiera de la ENEE y podrá estar al alcance de quienes son responsables de tomar las decisiones de la compañía.
· Depuración de la información contable de la ENEE: Dados los hallazgos de PWC en su informe sobre los estados financieros de la ENEE de 2010, fue necesario depurar la información financiera y contable de la ENEE. Esto se realizó con apoyo del BID, quien como paso previo a la implementación del ERP realizó una licitación para contratar una consultoría (DES Consulting) para ayudar a la ENEE a implementar las recomendaciones contenidas en el Informe de Control Interno generado por la auditoría financiera de la entidad al 31 de diciembre de 2010 y que ayudase a la ENEE la implementación de las acciones complementarias necesarias para que los estados financieros de ENEE reflejen la realidad del negocio. 
· Compra e instalación de medidores inteligentes:  La implementación de medidores inteligentes se ha completado. Se cree que con su instalación se ha logrado por lo menos frenar el incremento en los niveles de pérdidas de energía en cerca de 1% para finales del 2014 y lo corrido del 2015. Dado el nivel de inversiones que se ha realizado a la fecha se espera una reducción en las pérdidas no técnicas que se traduciría en un ingreso adicional de USD 10.5 millones anuales. 
· Definición de las bases y estructuración de las necesidades para la separación de la ENEE en tres unidades de generación, distribución y comercialización y distribución:  Desde el principio el PROMEF planteó la reestructuración de la ENEE y la creación de unidades de negocio independientes para distribución, transmisión/despacho y generación, con cuentas separadas y precios de transferencia. PA Consulting desde 2008 hasta 2010 trabajó con la ENEE e hizo un diseño de lo que deben ser esas unidades de negocio, incluyendo el diseño de la parte contable. Los mismos consultores se encuentran actualizando lo que podría ser el diseño de la nueva estructura, de acuerdo a los requerimientos de la nueva ley del sector. El proceso de reestructuración de la ENEE sigue su curso, con la restructuración del área de Distribución y Comercial y la Unidad de Tecnologías de la Información. Desde diciembre de 2013 está aprobada por parte de la Junta Directiva de la ENEE la reorganización del área Administrativa-Financiera y Recursos Humanos y el 13 de octubre de 2014 fue aprobada por la Junta Directiva la separación de la ENEE en una empresa de generacion, una de transmisión y operación del sistema y al menos una de distribución, donde la ENEE funciona como la matriz, tal como se ilustra en el cuadro adjunto.

[bookmark: _Toc306796914]Ilustración 1. ENEE – Nueva estructura funcional
[image: ]
Fuente: ENEE – PROMEF – Raúl Pino
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Con el objetivo de cambiar la tendencia del sector y tratar de involucrar al sector privado para garantizar una mayor eficiencia, se han realizado los siguientes cambios en la estructura del sector desde principios de 2013:
· Firma de tres fideicomisos que buscan la recuperación de pérdidas de la ENEE con los bancos Atlántida, Continental y FICOHSA (Congreso Nacional de Honduras, 2013) (Congreso Nacional de Honduras, 2013) (Congreso Nacional de Honduras, 2013)
· Nueva Ley General de la Industria Eléctrica (Congreso Nacional de Honduras, 2014)
[bookmark: _Toc273864007][bookmark: _Toc274888378][bookmark: _Toc306796950]Nueva Ley General de la Industria Eléctrica y Fideicomisos
En enero de 2014 fue aprobada por el Congreso de Honduras la “Ley General de la Industria Eléctrica” (Congreso Nacional de Honduras, 2014). Esta ley reemplaza a la que reformó el sector en 1994 (Congreso Nacional de Honduras, 1994). La ley busca armonizar la situación legal del sector con el Tratado Marco del Mercado Eléctrico de América Central, la ejecución del SIEPAC (infraestructura física de transmisión para integración) y la participación de Honduras en el MER. Adicionalmente busca subsanar vacíos de la anterior ley, con la actualización de la organización y reglas de funcionamiento del sector eléctrico.
La Ley fue publicada en La Gaceta el 20 de mayo pasado y entra en vigencia a los 45 días de su publicación. Dentro de los temas más importantes que se reglamentan en la nueva ley están los siguientes:
· Regular actividades de generación, transmisión, distribución y comercialización de energía eléctrica
· Regular importación y exportación de energía eléctrica
· Regular operación del sistema eléctrico nacional
La nueva ley cambia la estructura del sector eléctrico en Honduras. La CNE es reemplazada por la CREE, la cual es una entidad desconcentrada adscrita al Ministerio Sectorial de Conducción y Regulación Económica, con suficiente presupuesto para garantizar su autonomía. La CREE tiene las siguientes funciones:
· Aplicar y fiscalizar el cumplimiento de las normas del sector.
· Aplicar sanciones en caso de infracciones.
· Expedir regulaciones y reglamentos necesarios para la aplicación de la ley.
· Otorgar licencias de operación (transmisión y distribución).
· Tarifas:
· Definir metodología de cálculo de tarifas de transmisión y distribución (poner en vigencia, validar aplicación, etc.).
· Establecer tasas de actualización de tarifas, costo unitario de energía no suministrada y bloques horarios para ser utilizados en el cálculo de tarifas.
· Licitaciones:
· Aprobar bases de licitación en procesos de compra de potencia y energía por parte de empresas distribuidoras.
· Aprobar contratos que surjan de estos procesos de licitación.
· Consumidores:
· Aprobar solicitud de clasificación como consumidor calificado.
· Alumbrado Público:
· Aprobar a distribuidoras el volumen a facturar por alumbrado público.
· Funcionamiento sectorial:
· Prevenir conductas anticompetitivas.
· Revisar y aprobar planes de expansión de la red de transmisión elaborados por el operador del sistema (fideicomiso).
· Informes
· Realizar informes anuales al Poder Ejecutivo y al Congreso sobre actividades del año y medidas a tomar
Adicionalmente se incluye un Operador del Sistema Eléctrico, quien estará encargado de la operación del sistema (similar a como funcionan los centros de despacho en otros países).
La nueva ley cambia el papel de la ENEE hacia delante. La ENEE se debe concentrar en el desarrollo de los recursos renovables del país, mientras que el sector privado se debe concentrar en transmisión, operación del sistema y distribución. 
La nueva Ley, en su Artículo 29, obliga a la ENEE a modernizarse, con la transformación en un conjunto de empresas y que estas empresas sean dueñas de los activos correspondientes y que le entreguen a los fideicomisos el uso y administración de los mismos:
“Se instruye a la Junta Directiva de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica (ENEE) a efecto de que con el objeto de modernizarse, antes del 1 de julio de 2015 , la Empresa Nacional de Energía (ENEE) se transforme en entidad y complete el proceso para escindirse en una empresa de generación, una de transmisión y operación del sistema y al menos una de distribución, las cuales son entidades propiedad del Estado a través de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica (ENEE) como empresa matriz.
También se instruye a la Junta Directiva de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica (ENEE) para que la empresa de Generación que sea creada se modernice de manera que pueda competir activamente en el mercado de generación y en el desarrollo de los recursos renovables del país.
[bookmark: _Toc273864008]Los miembros de la Junta Directiva deberán llevar a cabo todos los actos necesarios y facilitar a la Gerencia de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica (ENEE) la implementación correspondiente, siendo administrativamente responsables en caso de incumplimiento. Los activos, pasivos y el personal de la Empresa Nacional de Energía Eléctrica (ENEE) deben ser divididos y transferidos a cada una de estas nuevas empresas según corresponda a la naturaleza de sus funciones, con absoluto respeto de los derechos laborales de los trabajadores. Todo lo anterior irá dirigido a lograr la expedita implementación de los mandatos fiduciarios aprobados por el Congreso Nacional de la República mediante los Decretos No. 118-2013, 119-2013 y 163-2013 mismos que se ejecutarán en sus términos, conforme a la estructuración que resulte conveniente de acuerdo con los estudios que lleven a cabo las instituciones fiduciarias.” (Congreso Nacional de Honduras, 2014)
[bookmark: _Toc274888379][bookmark: _Toc306796951]Fideicomisos – situación actual
Según las atribuciones de Coalianza, a principios de 2013 se firmaron tres fideicomisos dentro del Contrato de Fideicomiso para la “Recuperación de pérdidas en los servicios prestados por la Empresa Nacional de Energía Eléctrica – ENEE”. Estos contratos están respaldados por los decretos 118-2013 (distribución y flujo financiero), 024-2013 (transmisión, despacho y flujo financiero) y decreto 119-2013 (iluminación pública). (Congreso Nacional de Honduras, 2013) (Congreso Nacional de Honduras, 2013) (Congreso Nacional de Honduras, 2013) En marzo de 2014 se publicó en La Gaceta el decreto 373-2013, con el cual se crea el fideicomiso denominado “Generación de Energía, mediante Gas Natural LPG y cualquier otro tipo de Generación de Energía que represente la alternativa más favorable para el Estado de Honduras”. (Congreso Nacional de Honduras, 2014)
Fideicomiso de generación
El fideicomiso de generación es el más nuevo de todos. Se encuentra a cargo del Banco Atlántida y se estructuró con el fin de llevar a cabo un proyecto de generación de energía mediante gas natural LPG y para llevar a cabo otros proyectos de generación que representen la alternativa más favorable para el Estado de Honduras (Congreso Nacional de Honduras, 2014). 
No se cuenta con información sobre el estado actual de este fideicomiso. Sin embargo en conversaciones con el Banco Atlántida acerca del fideicomiso de transmisión y despacho quedó claro que la prioridad es lograr conseguir un inversionista operador privado para este último fideicomiso, antes de realizar alguna evaluación con respecto al otro.
Fideicomiso de transmisión y despacho
El avance de la licitación de este fideicomiso ha tenido muchos atrasos y a la fecha se le ha dado prioridad a la licitación del fideicomiso de distribución y reducción de pérdidas.
Fideicomiso de Distribución
El fideicomiso de distribución fue asignado al banco FICOHSA. Este fideicomiso es el más crítico de todos, pues de sus resultados depende la generación de recursos necesarios para el desarrollo de los otros fideicomisos. También es el que más controversia genera. 
Este fideicomiso entraría a reemplazar a SEMEH, quien ha manejado el proceso de lectura, cobros, facturación y corte de energía de la ENEE en los últimos 15 años. SEMEH ha demostrado contar con un gran poder político, no solo por la capacidad de permanecer en el tiempo, pese a que no cumple con la totalidad de las funciones asignadas en el contrato (incluyendo control de pérdidas y manejo de la mora), si no a la fuerte presión política que realizan sus dueños para continuar con el negocio pese a los cambios recientes. La nueva ley del sector es clara en afirmar que los contratos existentes de lectura, cobro y facturación no se pueden extender más allá de julio del 2015, pero esto no obsta para que los dueños de SEMEH continúen presionando para continuar en el negocio.
A la fecha la licitación para la escogencia del operador del fideicomiso se encuentra en su etapa final. 8 empresas participaron en el proceso de licitación y dos fueron precalificadas: EDEMSA de Colombia y Manitoba de Canada. Se les extendió el plazo hasta octubre 15 para presentar las ofertas técnicas y económicas. Está pendiente conocer los resultados de este proceso.
La idea es que quien sea contratado será por un período de 7 años en los cuales deberá realizar inversiones de por lo menos USD 200 millones para reducir las pérdidas en 17 puntos y bajarlas al nivel de 15% que se considera aceptable.
Fideicomiso de Alumbrado Público
No es claro el futuro de este fideicomiso, dado que no se ha considerado prioritario y por otro lado, el Banco Continental, quien lo manejaba, fue intervenido para liquidación.
[bookmark: _Toc274888334][bookmark: _Toc274888380][bookmark: _Ref278637664][bookmark: _Ref278637703][bookmark: _Ref278637730][bookmark: _Toc306796952]Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional – Impacto sobre el sector eléctrico
El 8 de octubre de 2014 se cerraron las negociaciones entre el Gobierno de Honduras y el Fondo Monetario Internacional para lograr un acuerdo “stand-by”, complementado con una línea de crédito para apoyo presupuestario por USD 220 millones. Este acuerdo tiene una vigencia del 2014 al 2017 y le impone al GdH unas metas en temas económicos. La más importante es la reducción del déficit fiscal. El déficit de la ENEE es el mayor contribuyente individual al déficit fiscal consolidado y dentro de los imperativos del FMI está la reducción del déficit de la ENEE. La reestructuración de las finanzas de la ENEE es central en el cumplimiento de los objetivos planteados al FMI.
El déficit actual de la ENEE debe ser financiado y hacia delante se debe disminuir. La reducción del déficit global de la ENEE se debe hacer con las siguientes medidas:
· Reducción de pérdidas: 
· Se espera una reducción de 9 puntos de reducción de pérdidas durante la vigencia del convenio.
· El GdH se ha comprometido a realizar esfuerzos adicionales para alcanzar un total de 16%.
· Durante la vigencia del convenio se programan ejecutar US$ 15.0 millones en inversión real por año para reducir las pérdidas de energía.
· Ajuste tarifario. 
· En 2014, se aplicara un 5% de corrección de la fórmula de ajuste por combustible 
· Se plantea un ajuste del 6% de la tarifa de venta de energía a partir de enero del 2015 y aumentos de 2,5% en abril y 2.5%  en julio 2015. En la sección de tarifas del presente documento se explican las medidas tomadas a la fecha.
· El ajuste total en el kwh al consumidor final al 31 de diciembre 2015 sería de 14.86% (similar al propuesto por Francisco Paradinas (Paradinas, Tarifas, 2014) con la eliminación del subsidio cruzado).
· Durante la etapa de transición de la implementación de la nueva ley, la CNE sería la encargada de aprobar la corrección de la fórmula de ajuste por combustible. Si esto no sucede, igual a partir de enero de 2015, la CREE  estará facultada para aprobar, sin ir al Congreso Nacional, una nueva estructura tarifaria bajo los criterios y compromisos adquiridos bajo el convenio con el FMI.
· Reducir la masa salarial en alrededor del 30%.
· Se espera reducir el personal trabajando en la ENEE en cerca de 1.837 empleados, correspondiente al 41% del total. Esta reducción tendría un impacto de Lps 822 millones sobre los gastos de personal (cerca de USD39 millones), que equivalen a cerca del 34% de los gastos totales de personal de la ENEE.
· Esta reducción se espera que sea llevada a cabo durante el primer semestre de 2015.
· Otras medidas a tomar:
· Deuda interna y de proveedores. Se espera “readecuar” la deuda interna de la ENEE. Para lograr esto se espera poder realizar un roll-over de la deuda que venza en los próximos años. Los bonos que vencen en el 2016 se vuelven a recolocar para no incrementar las transferencias del gobierno a la ENEE. 
· Renegociación de los contratos de generación. Se espera lograr un ahorro adicional de Lps 400 millones al año (USD 20 millones) en el costo de suministro (aproximadamente 4% del costo total de suministro de energía)
· Reducción del servicio de la deuda interna, principalmente con los generadores privados. En las renegociaciones de los contratos se debe constituir como mora después de los 45 días (y no de cerca de una semana como está hoy en día). También se espera que se produzcan readecuaciones de la deuda en condiciones financieras menos onerosas (rendimientos de Lps entre 300 a  Lps 400 millones – USD 15 a 20 millones)
· Lograr mantener cero atrasos con proveedores de energía. 
·  Reprogramaciones de las inversiones del 2018 y 2019 coherentes con las metas del déficit y su financiamiento con desembolsos externos. Esto afectaría los planes actuales de los fideicomisos, quienes se deberán supeditar a los recursos disponibles en la ENEE y no únicamente a los planes de inversiones.
· Auditoría a los estados financieros de la ENEE: Se realizará una auditoría a partir del mes de marzo en la ENEE, para revisar sus estados financieros elaborados por la ENEE. Esta auditoría debe estar lista para finales de septiembre del 2015.   
· La reforma de las APP y los fideicomisos: Se busca mejorar la participación de SEFIN en el ciclo de aprobación de los proyectos y la firma de los mismos, para evaluar las contingencias y riesgos fiscales que tengan las decisiones de los fideicomisos. Se busca también la eliminación de garantías del gobierno en el  sector privado.
[bookmark: _Toc306796953]Avances del acuerdo:
· Reducción de pérdidas: No se ha avanzado en este punto. Las pérdidas se han mantenido al mismo nivel de finales del 2014. Se nombró a Irene Villela como  coordinadora nacional del Programa de Recuperación de la Mora y Control de Pérdidas, pero este programa aún no da resultados. La demora en la reducción de pérdidas se le atribuye al hecho que aún no se ha hecho la adjudicación del fideicomiso de distribución a un socio inversionista. A la fecha hay dos empresas interesadas, STUSS de Colombia (o Eléctricas de Medellín EDEMSA?) y Manitoba Hydro de Canada. Se espera que se inviertan entre USD 450 y USD 500 millones en los próximos 5 años para bajar las pérdidas en 15%, donde la inversión principal será en medidores (unos 350.000).[footnoteRef:2] La operación de quien resulte elegido comenzaría en el 2016, una vez los contratos sean aprobados por el Congreso Nacional[footnoteRef:3]. [2:  http://www.elheraldo.hn/economia/878765-216/enee-continúa-sin-cumplir-con-reducción-de-pérdidas]  [3:  http://www.tiempo.hn/honduras-operador-de-fideicomiso-de-enee-iniciara-trabajo-en-2016/] 

· Ajuste tarifario: A finales de 2014 el GdH aprovechando la coyuntura de reducción de precios internacionales de los combustibles implementó un cambio en las tarifas, de la siguiente manera: 1. En el mes de octubre un incremento del 3.7% de la tarifa calculada con la fórmula anterior. 2. En el mes de noviembre se hizo otro cambio que entró en vigencia en el mes de diciembre y corresponde a un incremento del 8.5% adicional.  3. Y en el mes de diciembre se hizo un cambio en la fórmula de ajuste por combustible en la parte del consumidor final de 10.1%. Esta modificación entró en vigencia en el mes de enero 2015. 
· Reducción en la masa salarial: Los empleados se redujeron de 4,574 a julio de 2014 a 2,203 a julio de 2015, con una reducción del 35% en el costo de los mismos en el estado de resultados.
· Otras medidas a tomar
· Deuda interna y proveedores
· Renegociación de contratos de generación – No se ha avanzado
· Reducción del servicio de la deuda – No se ha avanzado
· Lograr mantener cero atrasos con proveedores de energía: Según la ENEE durante 2015 se ha pagado según el contrato a todos los generadores. Sin embargo se arrastra una deuda de Lps 3,197 millones de años anteriores y la ENEE está evaluando con el Gabinete Energético y Económico una forma de pago que sea avalada por el FMI[footnoteRef:4] [4:  http://www.tiempo.hn/enee-reporta-cero-deuda-con-generadores-en-2015/] 

· Reprogramación de las inversiones - Pendiente
· Auditoría de los EEFF de la ENEE – Se debe contar con estados financieros auditados del 2015 a principios de 2016.
· Reforma de las APP y Fideicomisos
· Se ha cambiado el propósito del fideicomiso de distribución, donde el Comité Técnico comenzó buscando un operador comercial (según la propuesta incial) y ahora se está es buscando un socio inversionista, (lo que se esperaba hacer en la segunda etapa del proceso).
[bookmark: _Toc432848661][bookmark: _Toc274888335][bookmark: _Toc274888381][bookmark: _Toc306796954]Situación Actual de la ENEE – cifras a julio 2014
[bookmark: _Toc274888336][bookmark: _Toc274888382][bookmark: _Toc306796955]Estado de resultados
En la Tabla 1. se presenta la evolución del estado de resultados de la ENEE. Del 2011 al 2014 se observa un deterioro continúo de los resultados de la ENEE. El margen bruto (utilidad bruta / ingresos de explotación) ha pasó de 16% en 2011 a sólo 2% en julio de 2014. Estos niveles son significativamente débiles en la medida en que para empresas de energía estos márgenes deben mantenerse por lo menos en 40% para poder cubrir los costos de operación, pagar las deudas y las inversiones futuras. El incremento tarifario de finales de 2014, unido a la caída de los precios internacionales de los combustibles desde finales del 2014 y su impacto sobre los costos de la ENEE, han resultado en una mejora significativa de los márgenes durante el 2015. El margen bruto pasó de 2% en julio de 2014 a 21% en julio de 2015 y el EBITDA fue positivo por primera vez desde 2010.
En el caso de la ENEE el crecimiento de los ingresos entre 2009 y 2014 fue de 7% promedio anual mientras los costos en el mismo período crecieron 16% en promedio. Con la caída de los precios de los combustibles esta tendencia cambió en el último año. Entre julio de 2014 y julio de 2015 los ingresos decrecieron 8%, mientras que los costos decrecieron 26%.
Tabla 1. ENEE  - Estado de resultados
	ENEE -RESUMEN ESTADO DE RESULTADOS 
	 Sin auditar 

	Millones USD
	 2,011 
	 2,012 
	 2,013 
	 2,014 
	jul-14
	jul-15

	Ingresos de Explotación
	 957 
	 999 
	 988 
	 1,005 
	 580 
	 534 

	  - Costos
	-802 
	-905 
	-947 
	-971 
	-568 
	-420 

	Margen Bruto
	 154 
	 94 
	 42 
	 34 
	 12 
	 114 

	Margen Bruto %
	16%
	9%
	4%
	3%
	2%
	21%

	  - Gastos Operativos y Mantenimiento
	-230 
	-265 
	-269 
	-245 
	-139 
	-116 

	- Gastos de Personal y Contrato Colectivo
	-86 
	-104 
	-117 
	-105 
	-63 
	-41 

	- Depreciaciones
	-89 
	-94 
	-81 
	-81 
	-48 
	-46 

	- Otros Gastos Operativos y Mttmto
	-56 
	-67 
	-72 
	-59 
	-28 
	-28 

	  - Gastos Generales
	-33 
	-10 
	-29 
	-21 
	-15 
	 1 

	Margen Operacional
	-108 
	-181 
	-257 
	-232 
	-142 
	-1 

	Margen Operacional %
	-11%
	-18%
	-26%
	-23%
	-24%
	0%

	Depreciaciones y amortizaciones
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 

	  + Otros Ingresos no Operativos
	 5 
	 11 
	 8 
	 8 
	 4 
	 7 

	  - Otros Gastos no Operativos
	-6 
	-6 
	-6 
	-6 
	-3 
	-4 

	  - Condonación y Descuentos
	-0 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 

	  - Gastos Financieros
	-51 
	-58 
	-85 
	-120 
	-54 
	-58 

	Utilidad antes de Impuesto sobre la Renta
	-160 
	-234 
	-340 
	-350 
	-195 
	-55 

	  - Impuesto sobre la Renta
	 - 
	 - 
	 - 
	-8 
	 - 
	 - 

	Utilidad Neta
	-160 
	-234 
	-340 
	-357 
	-195 
	-55 

	Margen Neto %
	-17%
	-23%
	-34%
	-36%
	-34%
	-10%

	EBITDA
	-20 
	-87 
	-176 
	-151 
	-94 
	 45 

	Margen de EBITDA %
	-2%
	-9%
	-18%
	-15%
	-16%
	8%


FUENTE: (ENEE - Subgerencia Financiera), cálculos la autora.
[bookmark: _Toc306796915]Ilustración 2. ENEE – Crecimiento de Ingresos vs. Crecimiento de costos
[image: ]
La brecha que aún existe entre ingresos y costos se ha venido cerrando y aún existe y se debe a los siguientes factores:
· Pérdidas de energía muy altas y superiores al 30%
· Rezago tarifario
· Composición de la matriz de generación que tiene una gran concentración en energía térmica (55% de la generación y 64% de los costos de compra totales), cuyos costos están ligados a los precios de los combustibles fósiles, lo que afecta el precio promedio de compra de energía y genera una gran volatilidad en los precios de compra.
[bookmark: _Toc306796916]Ilustración 3. ENEE – EBITDA y Utilidad neta

La brecha en la tasa de crecimiento de los ingresos y de los costos se ha ido cerrando en los últimos años. Sin embargo persiste la brecha acumulada, la cual se continúa ampliando y tiene un efecto directo sobre la solidez financiera del sector y de la ENEE en particular. 
En la Ilustración 3 se observa la evolución de la utilidad neta y del EBITDA de la ENEE desde el 2007.  A julio de 2015 se observa una mejoría significativa de los márgenes, revirtiendo una tendencia de 5 años.
[bookmark: _Toc432848664][bookmark: _Ref274842617][bookmark: _Ref274842749][bookmark: _Toc274888383][bookmark: _Toc306796956]Generación de ingresos
[bookmark: _Ref278187903]Ilustración 4. ENEE – Determinantes de los ingresos
[image: ]
Los ingresos de la ENEE dependen de varios factores, algunos de los cuales pueden ser controlados por la ENEE, otros dependen de la política del gobierno y otros están ligados a la situación política y económica del país y al entorno económico mundial. En la Ilustración 4 se observa un resumen de los principales determinantes de los ingresos. Dentro de los instrumentos disponibles para incrementar los ingresos de la ENEE se encuentran cambios en la estructura tarifaria, incentivos a la reducción de consumo, reducción de pérdidas técnicas y no técnicas, control de la mora y reducción de las cuentas por cobrar y manejo de los subsidios.
Las tarifas que la ENEE cobra a los usuarios son la principal herramienta de política con que cuenta la ENEE en el corto plazo para solucionar sus problemas financieros. Para garantizar que los ingresos de la ENEE se mantengan en niveles adecuados y que se traduzcan en flujo de caja real se requiere trabajar en los siguientes frentes:
· Adecuación de la estructura tarifaria, buscando que la nueva estructura incluya mejores incentivos a la reducción del consumo en horas pico (manejo de la demanda) y que cubra los costos de suministro.
· Implementación de un programa de reducción de las pérdidas técnicas y no técnicas. Este programa no solo garantiza que algunas de los consumos que hoy en día se están realizando se conviertan en ingresos, sino que en algunos casos se requiera comprar menos energía que la que se requiere hoy en día.
· Implementación de un programa de reducción y control de la mora. Esto permitirá controlar la calidad de la cartera, vigilar que los usuarios que no paguen tengan un castigo y que los consumos de energía que se realizan sean pagados.
Para lograr un flujo de caja positivo, y por lo tanto lograr que la ENEE sea viable en el mediano y largo plazo, se debe buscar mejorar todas las variables que afectan los resultados de la compañía y que pueden ser corregidas en el corto, mediano o largo plazo.
Tarifas de venta
La inadecuada estructura tarifaria existente es una de las principales causas del déficit de la ENEE. La estructura actual de las tarifas ha sido estudiada muchas veces y en los últimos años hay dos estudios que tratan el tema a profundidad. El primero de Manuel Dussan, quien en el 2012 hizo un análisis del impacto de las decisiones de política sobre las tarifas y el impacto de éstas sobre los resultados de la ENEE (Dussan, Estudio de Actualización y Revisión del Sector Eléctrico, 2012).
El segundo es de Francisco Paradinas que en el 2014 (Paradinas, Tarifas, 2014) hizo un análisis de los puntos que es necesario mejorar para lograr una estructura tarifaria adecuada, donde incluye la reducción de pérdidas no-técnicas y la adecuación tarifaria de forma simultánea.
En línea con lo propuesto en dichos estudios, a finales de 2014 el GdH aprovechando la coyuntura de reducción de precios internacionales de los combustibles implementó un cambio en las tarifas, de la siguiente manera:
1. En el mes de octubre se hizo la primera modificación tarifaria consistente en el cambio de la fórmula de ajuste en la parte de tarifa en barra. Esta modificación entró en vigencia en el mes de noviembre. Esto significó un incremento del 3.7% de la tarifa calculada con la fórmula anterior.
2. En el mes de noviembre se trabajó en la segunda modificación tarifaria, consistente en la reducción del subsidio cruzado. Esta modificación altera la tarifa base (aprobada en 2009). Esta modificación entró en vigencia en el mes de diciembre y corresponde a un incremento del 8.5% adicional. 
3. En el mes de diciembre se trabajó en la tercera modificación tarifaria, consistente en el cambio en la fórmula de ajuste por combustible en la parte del consumidor final de 10.1%. Esta modificación entró en vigencia en el mes de enero 2015. 
La nueva Ley General de la Industria Eléctrica obliga a la eliminación del subsidio cruzado. Esto significa que se debe contar con una tarifa que por lo menos cubra los costos de suministro, pero que sólo incluya un 15% de pérdidas aceptable al sistema. Los incrementos tarifarios no pueden ser de tal magnitud que se pierdan los incentivos para reducir las pérdidas de la ENEE y trasladarle el problema administrativo vía costos a los usuarios.  Según la ENEE, en lo que va corrido del 2015 se ha reducido el subsidio directo a los abonados de consumo de energía de 150 a 75 KWh de acuerdo con lo establecido en el Decreto 278-2013. Y desde diciembre de 2014, vía ajustes en la estructura tarifaria promedio ha logrado recuperar los costos de suministro en varios de los tramos de consumo de menos de 300 Kwh y a la vez cierta racionalización del subsidio cruzado.
[bookmark: _Toc306796929] Tabla 2. ENEE - Ventas y tarifas promedio 2013 - 2015
	 
	GWh
	Ventas Lps Millones
	Tarifa promedio Lps/KWh
	Tarifa promedio USD/KWh

	 
	2013 
	2014 
	jun-15
	2013 
	2014 
	jun-15
	2013 
	2014 
	jun-15
	2013 
	2014 
	jun-15

	Residencial
	 2,217 
	 2,195 
	 1,105 
	 6,207 
	 6,273 
	 3,468 
	 2.7990 
	 2.8577 
	 3.1396 
	 0.1365 
	 0.1352 
	 0.1427 

	Comercial
	 1,378 
	 1,400 
	 711 
	 6,429 
	 6,514 
	 2,913 
	 4.6640 
	 4.6542 
	 4.0949 
	 0.2275 
	 0.2202 
	 0.1861 

	Industrial
	 605 
	 656 
	 338 
	 2,471 
	 2,599 
	 1,184 
	 4.0813 
	 3.9643 
	 3.5049 
	 0.1991 
	 0.1876 
	 0.1593 

	Altos Consumidores
	 843 
	 892 
	 449 
	 2,852 
	 2,997 
	 1,299 
	 3.3830 
	 3.3606 
	 2.8960 
	 0.1650 
	 0.1590 
	 0.1316 

	Alumbrado Público
	 126 
	 126 
	 62 
	 450 
	 445 
	 216 
	 3.5864 
	 3.5403 
	 3.4818 
	 0.1749 
	 0.1675 
	 0.1583 

	Gobierno Central
	 117 
	 117 
	 58 
	 592 
	 597 
	 256 
	 5.0665 
	 5.0850 
	 4.4539 
	 0.2471 
	 0.2406 
	 0.2024 

	Entes Autónomos
	 110 
	 111 
	 54 
	 560 
	 563 
	 243 
	 5.1107 
	 5.0826 
	 4.5221 
	 0.2493 
	 0.2405 
	 0.2055 

	Municipalidades
	 56 
	 56 
	 28 
	 270 
	 270 
	 118 
	 4.7908 
	 4.8184 
	 4.2714 
	 0.2337 
	 0.2280 
	 0.1941 

	Total
	 5,453 
	 5,552 
	 2,803 
	 19,831 
	 20,258 
	 9,698 
	 3.6369 
	 3.6488 
	 3.4592 
	 0.1774 
	 0.1726 
	 0.1572 
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	 0.2055 

	Municipalidades
	 56 
	 56 
	 28 
	 270 
	 270 
	 118 
	 4.7908 
	 4.8184 
	 4.2714 
	 0.2337 
	 0.2280 
	 0.1941 

	Total
	 5,453 
	 5,552 
	 2,803 
	 19,831 
	 20,258 
	 9,698 
	 3.6369 
	 3.6488 
	 3.4592 
	 0.1774 
	 0.1726 
	 0.1572 

	 
	GWh
	Ventas Lps Millones
	Tarifa promedio Lps/KWh
	Tarifa promedio USD/KWh

	 
	2013 
	2014 
	jun-15
	2013 
	2014 
	jun-15
	2013 
	2014 
	jun-15
	2013 
	2014 
	jun-15

	Residencial
	 2,217 
	 2,195 
	 1,105 
	 6,207 
	 6,273 
	 3,468 
	 2.7990 
	 2.8577 
	 3.1396 
	 0.1365 
	 0.1352 
	 0.1427 

	Comercial
	 1,378 
	 1,400 
	 711 
	 6,429 
	 6,514 
	 2,913 
	 4.6640 
	 4.6542 
	 4.0949 
	 0.2275 
	 0.2202 
	 0.1861 

	Industrial
	 605 
	 656 
	 338 
	 2,471 
	 2,599 
	 1,184 
	 4.0813 
	 3.9643 
	 3.5049 
	 0.1991 
	 0.1876 
	 0.1593 

	Altos Consumidores
	 843 
	 892 
	 449 
	 2,852 
	 2,997 
	 1,299 
	 3.3830 
	 3.3606 
	 2.8960 
	 0.1650 
	 0.1590 
	 0.1316 

	Alumbrado Público
	 126 
	 126 
	 62 
	 450 
	 445 
	 216 
	 3.5864 
	 3.5403 
	 3.4818 
	 0.1749 
	 0.1675 
	 0.1583 

	Gobierno Central
	 117 
	 117 
	 58 
	 592 
	 597 
	 256 
	 5.0665 
	 5.0850 
	 4.4539 
	 0.2471 
	 0.2406 
	 0.2024 

	Entes Autónomos
	 110 
	 111 
	 54 
	 560 
	 563 
	 243 
	 5.1107 
	 5.0826 
	 4.5221 
	 0.2493 
	 0.2405 
	 0.2055 

	Municipalidades
	 56 
	 56 
	 28 
	 270 
	 270 
	 118 
	 4.7908 
	 4.8184 
	 4.2714 
	 0.2337 
	 0.2280 
	 0.1941 

	Total
	 5,453 
	 5,552 
	 2,803 
	 19,831 
	 20,258 
	 9,698 
	 3.6369 
	 3.6488 
	 3.4592 
	 0.1774 
	 0.1726 
	 0.1572 


FUENTE: (ENEE - Subgerencia Financiera), cálculos la autora.
Todos estos ajustes son necesarios para garantizar una estructura tarifaria que garantice ingresos que cubran los costos de suministro. Sin embargo todavía hace falta una revisión estructural de la estructura tarifaria, de tal forma que se garantice la introducción de controles a la demanda y un efectivo manejo de los costos. Momentos como el actual, donde los precios de los combustibles están bajos y no existe tanta presión sobre los consumidores finales, se deben aprovechar para hacer estos cambios. Estos cambios serán una ayuda adicional en el futuro cuando nuevamente se presente un incremento en los precios de los combustibles y nuevamente se presente la gran volatilidad en los precios y tarifas promedio que se ha vivido en los últimos años.
En la Tabla 2 se encuentra un resumen de las ventas en Lps y GWh del 2013, 2014 y junio de 2015. También se encuentra un cálculo de la tarifa promedio total y por tipo de consumidor en Lps y USD. En promedio se observa una reducción de la tarifa promedio del 5% desde el 2014, sin embargo en el sector residencial se observa un incremento del 12%, siendo el único sector en donde se da un incremento y en el cual se encuentra la mayoría de los abonados (91% del total de abonados, que corresponden al 36% de los ingresos totales y al 39% de la energía vendida).
Subsidios
En diciembre 2013 el GdH emitió la ley de Ordenamiento a las Finanzas Públicas (Congreso Nacional de Honduras, 2013), mediante la cual se baja el umbral de subsidio de 150 a 75 kWh/mes. La ENEE realizó una metodología de focalización basada en condiciones socioeconómicos, lo cual sumado a la medida de reducción del umbral, provoca una reducción del número de beneficiarios de 950 mil a 278 mil abonados, lo que representa una reducción 70% de clientes que reciben el subsidio y se traduce en una reducción en la asignación del subsidio de Lps 700 millones al año.
A diciembre 2013 el monto promedio de los subsidios fue de Lps 82 millones mensuales a 551,000 abonados, sin embargo con este Decreto el subsidio será de Lps 33 millones mensuales y la cantidad de abonados beneficiados de 280,000 mucho menos que el número de abonados subsidiados hasta el 2013.  Adicionalmente, la implementación del subsidio se realiza a través de un subsidio directo que el gobierno le debe dar al usuario para que éste le pague el 75% del consumo a la ENEE con el mismo.
La reducción del subsidio unida al cambio en la forma como se entrega el mismo va a generar impactos sobre el flujo de caja de la ENEE y sobre el nivel de pérdidas.  En primer lugar se cambia el pagador del consumo de energía asociado, lo que significa que la periodicidad de los pagos bajo el nuevo esquema debe mejorar (pasa de ser anual en el caso de los pagos del gobierno a ENEE a mensual en el caso de los pagos por parte de los consumidores). En segundo lugar se debe incrementar la disponibilidad de caja durante el año de la ENEE, al tener ingresos periódicos de estos clientes beneficiarios de los subsidios.  También es muy probable que se genere un incremento en el nivel de pérdidas no técnicas, dado que los consumidores que estaban en el rango de 75 kWh/ mes a 150 kWh, que antes no estaban pagando nada, tendrán un incentivo grande para continuar con el status quo. Por último, el cambio en la modalidad del subsidio es probable que ocasione un incremento de la mora. Los consumidores que reciban el subsidio en efectivo al ser de bajos recursos y al estar acostumbrados a no tener que pagar energía, es probable que continúen haciéndolo y utilicen el dinero recibido para cubrir otros gastos. 
En la  Tabla 3 se encuentra la evolución de los subsidios adeudados a la ENEE en 2013, 2014 y hasta junio de 2015. En los datos del 2014 se observa el cambio en la estructura de subsidios, con una disminución drástica de los montos a pagar por año a la ENEE de cerca de USD 50 millones al año a cerca de USD 1.2 millones, dada por la eliminación del subsidio focalizado. En el 2015 se mantiene la recomposición de los subsidios del 2014. Dadas las condiciones de liquidez de SEFIN y los retrasos que se han presentado en el pasado con los pagos correspondientes, la disminución de los subsidios debe mejorar, así sea marginalmente los ingresos de la ENEE.
Tabla 3. ENEE – Liquidación de subsidios – Saldos con SEFIN
	 
	2013
	2014
	2015

	Saldo Subsidio
	
	 258,775,984 
	 16,527,474 

	Monto facturado en subsidio focalizado
	 990,826,279 
	
	

	Rectificaciones realizadas a los consumidores
	 23,193,802 
	-39,027 
	-18,748 

	Juntas de aguas
	 15,300,178 
	 25,922,591 
	 32,596,451 

	TOTAL SUBSIDIO
	 1,029,320,258 
	 284,659,549 
	 49,105,177 

	MENOS:
	
	
	

	Pagos realizados por la TGR:
	
	
	

	Abono 12/12/14 a la facturacion del Subsidio 2013
	
	 156,034,875 
	

	Servicio de la deuda interna y externa
	
	
	

	BID 1584/SF-HO
	 3,251,520 
	 1,619,937 
	 8,791,861 

	BID 2016/BL-HO
	 9,260,555 
	 5,425,668 
	 5,599,364 

	BID 3103/BL-HO
	
	 633,692 
	 1,896,858 

	IDA 4536-HN
	 1,892,625 
	 1,676,794 
	 2,036,883 

	Transferencias
	
	
	

	PEC 1065 del 05/05/2014
	 100,000,000 
	
	

	PEC 1089 del 09/05/2014
	 65,000,000 
	
	

	PEC 1090 del 09/05/2014
	 35,000,000 
	
	

	1% DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA AÑO 2013
	 93,453,034 
	
	

	Valores por compensar 2013
	
	
	

	Saldo a favor del gobierno facturación
	 462,686,540 
	
	

	TOTAL COMPENSACIÓN
	 770,544,274 
	 165,390,965 
	 18,324,966 

	VALORES DEL SUBSIDIO POR COMPENSAR - Lps
	 258,775,984 
	 16,527,474 
	 14,252,737 

	VALORES DEL SUBSIDIO POR COMPENSAR - USD
	 12,623,219 
	 782,005 
	 647,810 


FUENTE: (ENEE - Subgerencia Financiera), cálculos la autora.
Pérdidas técnicas y no técnicas
Según el informe presentado por la ENEE al FMI en su visita de octubre, las pérdidas de la ENEE se encuentran en 31.4%. Estos niveles se han mantenido estables desde mediados del 2014. Se piensa que la estabilidad en los indicadores en parte está determinada por la entrada en funcionamiento de los medidores inteligentes instalados por el proyecto PROMEF.
Las pérdidas de la ENEE se han venido incrementando en los últimos años hasta alcanzar el 32.1% de la energía entregada. El control de las pérdidas no técnicas, junto al incremento en las tarifas de venta son las dos principales herramientas con que cuenta la ENEE para solucionar sus problemas financieros. Desde hace varios años no se realiza un análisis de qué porción de estas pérdidas son técnicas, pero se estima que el porcentaje de pérdidas técnicas está entre 12% y 13%, siendo la diferencia pérdidas no técnicas. Las pérdidas no técnicas se deben en su mayoría a pérdidas comerciales por fraude, hurto de energía y problemas de medición. Según Manuel Dussan (Dussan, Estudio de Actualización y Revisión del Sector Eléctrico, 2012), las pérdidas varían entre regiones, siendo la región noroccidente (base San Pedro Sula), la que presenta las pérdidas más altas con 5% por encima de las otras regiones y la región centro-sur la que presenta las pérdidas más bajas.
Ilustración 5. ENEE – Pérdidas de energía (ENEE - Subgerencia Financiera)

Estas pérdidas han sido muy altas en los últimos años en la ENEE. El nivel más bajo reportado en los últimos 20 años fue en el año 2000 cuando las pérdidas totales estuvieron en 18.77%. En estos 20 años no se alcanzó el nivel de 15%, que se ha considerado el nivel de pérdidas que presenta una “empresa eficiente”. Este 15% aparece como referencia en la Ley Marco (Congreso Nacional de Honduras, 2014) y en el informe de Francisco Paradinas (Paradinas, Tarifas, 2014).
El proceso de lectura, cobros, facturación y corte de energía de la ENEE sigue a cargo de SEMEH, pese a múltiples intentos de pasarlo a un tercero. Este contrato tiene un alcance limitado y una falta de incentivos en su diseño y no es apropiado para reducir pérdidas ni cartera en mora. Según la forma como está estructurado, la ENEE no tiene ningún control ni acceso a la información detallada de los usuarios y sus patrones de consumo, gasto, pagos, etc. Esta falta de control sobre el manejo de las pérdidas no técnicas ha sido catastrófico para la ENEE.
Partiendo de un nivel de pérdidas totales de una empresa eficiente del 15%, las pérdidas que serían objetivo de ser recuperadas son aquellas por encima de ese nivel. Si se lograse reducir las pérdidas y llevarlas a 15%, se estima que solo el 87.4% del total se convertirían en ingresos adicionales (dada la elasticidad de la demanda) y la diferencia (12.6% del total) sería energía que no se necesitaría comprar. Por ende el impacto de las pérdidas es por un lado en mayores ingresos (vía facturación de energía que antes no se facturaba) y por otro en menores costos (vía menores compras de energía). En la Tabla 4. se puede observar el impacto que han tenido las pérdidas por encima del 15% permitido. Desde 2010 las pérdidas han significado recursos perdidos por cerca de USD 776 millones, cifra similar a los incrementos de deuda de la ENEE desde el 2010 y las acreencias a las compañías suplidoras de electricidad.
Tabla 4. ENEE – Impacto de las pérdidas de energía sobre los resultados
	USD Mill.
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	Pérdidas
	24.6%
	27.1%
	29.8%
	31.3%
	32.1%

	Ingresos perdidos por pérdidas
	 85.9 
	 136.0 
	 180.8 
	 200.1 
	 107.4 

	Ingresos perdidos por pérdidas como % ingresos totales
	8.2%
	11.2%
	14.4%
	16.2%
	14.7%

	Costos adicionales por pérdidas
	 6.8 
	 12.1 
	 16.7 
	 19.4 
	 10.6 

	Impacto total de las pérdidas
	 92.8 
	 148.1 
	 197.4 
	 219.4 
	 118.0 

	Impacto total como % ingresos totales
	8.9%
	12.2%
	15.7%
	17.8%
	16.2%


FUENTE: (ENEE - Subgerencia Financiera), cálculos la autora.
En los últimos años se han diseñado diferentes propuestas que buscan reducir de forma agresiva el nivel de pérdidas. Se han proyectado varias alternativas de inversiones para lograr esto, que van desde unos pocos millones de USD a cifras que rondan los USD 300 ó USD 400 millones. Sin embargo ninguno de estas propuestas se ha llevado a cabo y las medidas marginales que se han aplicado, como la instalación de medidores inteligentes por parte del PROMEF, no han logrado los resultados esperados.
Francisco Paradinas (Paradinas, Tarifas, 2014) es optimista frente a la capacidad de reducción de las pérdidas. Dice que se pueden lograr mejoras sustanciales en el nivel de pérdidas con la instalación de medidores. Estima que si se instalan cerca de 50.000 medidores, incluyendo medidores en colonias que no están normalizadas, se puede lograr una reducción de las pérdidas a cerca del 19.8% de pérdidas totales en el 2018. Es claro que esta inversión si logra ese nivel de reducción de pérdidas es claramente autosostenible.
Se necesita una propuesta seria y estructurada de cómo reducir pérdidas, que tenga una estimación clara de las inversiones necesarias para lograrlo y que tenga unas metas específicas hacia delante.  A la fecha ninguna de las propuestas existentes (incluyendo las del fideicomiso de distribución) ha logrado este cometido.
A la fecha se encuentra en la etapa final la designación del socio inversionista del sistema de distribución (y recuperación de pérdidas) de la ENEE. El plazo para presentar ofertas técnicas y económicas venció el 15 de octubre y se espera que en los próximos meses esté asignado el inversionista. Se ha planteado que la inversión referencial de USD 200 millones, pero la esperada según la prensa es de entre USD 450 y 500 millones en un período de 7 años . La exigencia al socio es que se reduzcan las pérdidas en 17 puntos porcentuales. 
Un estudio del 2011 del BID (Perez Arbelaez & Marzolf, 2011) se analizan las pérdidas técnicas y no técnicas de Jamaica, un país con un nivel de pérdidas alto, aunque menor que el de Honduras. El estudio menciona que la mediana de pérdidas para 17 países de América Latina en el período 2001 a 2006 estaba en el rango de 15.3% a 16.9%. Rango muy por debajo de los niveles actuales de Honduras. También menciona que las pérdidas no técnicas se han ligado a problemas que son endémicos a muchos países de Latinoamérica: pobreza e inequidad y a inseguridad y violencia. El estudio detalla un análisis realizado por JPSCo (la empresa estatal de energía de Jamaica) donde utilizando un modelo econométrico analiza las pérdidas no técnicas. Este modelo utiliza en las variables explicativas los niveles de pobreza y violencia así como una variable económica, la participación de la factura promedio de energía de los consumidores residenciales en su ingreso (medida como la factura promedio de energía de consumidores residenciales sobre el PIB per cápita). Las pérdidas no técnicas se representan como el porcentaje de dichas pérdidas sobre las ventas de la compañía. Las variables se expresaron en logaritmos para que sus coeficientes se pudieran interpretar como elasticidades. El modelo utilizó información en panel con 63 observaciones y se corrigió la regresión por heteroscedasticidad. Los resultados fueron estadísticamente significativos y se presentan en la siguiente tabla.
Tabla 5. Jamaica – Estimativos de pérdidas no técnicas
	Variable
	Coeficiente Estimado
	T-estadística

	Pobreza
	0.9078
	4.51

	Factura Electricidad/PIB per cápita
	0.5256
	2.94

	Violencia
	0.3424
	4.35

	R2
	
	0.855


El modelo muestra que las pérdidas son muy sensibles a los niveles de pobreza. Por cada porcentaje de incremento en el indicador de pobreza, las pérdidas no-técnicas se incrementan un 0.91%. Las pérdidas son muy sensibles a incrementos en las tarifas de energía. Y por último los niveles de violencia también tienen incidencia sobre los niveles de pérdidas.
Valdría la pena realizar un análisis similar para Honduras. Con niveles de pobreza y violencia altos y con un impacto evidente de las variaciones de las tarifas de energía sobre los niveles de pérdidas, es muy probable que se obtengan resultados similares. Y esto tiene una implicación muy grande sobre cómo manejar las pérdidas. Si un modelo similar se sostiene en Honduras, quiere decir que con solo invertir en la parte técnica de reducción de pérdidas (por ejemplo medidores inteligentes), pero sin invertir en programas de reducción de la pobreza y la violencia, no se va lograr una reducción significativa de los niveles de pérdidas.
[bookmark: _Ref278118895]Cartera en mora
La cartera en mora continúa siendo una preocupación en la ENEE. Los altos niveles evidencian una historia de falta de gestión administrativa de los clientes que no pagan. Es claro que no ha existido en el pasado un interés por mantener niveles de cartera sanos y conminar a los clientes que se encuentran vencidos a pagar.
A finales de septiembre de 2014 la gerencia de la ENEE lanzó el Plan Nacional de Recuperación de la Mora (ENEE, 2014), donde plantean que con inversiones de USD 2.4 millones que por lo menos deben recuperar USD 11 millones de los USD 168 con probabilidad de recuperación. En la Tabla 8 se encuentra un resumen de las acciones propuestas. Este es el primer plan integral de reducción de la mora que se estructura en la ENEE. Este plan utiliza el nuevo sistema integrado de gestión comercial del PROMEF, combinado con acciones judiciales, extrajudiciales y una labor de cobro común a todas las regiones de la ENEE. Si se implementa así sea parcialmente, este plan debería tener efectos positivos sobre la recuperación de la mora.
Tabla 6. ENEE – Cuentas por cobrar
	USD Mill.
	dic-13
	dic-14
	jul-15

	RESIDENCIAL
	 105 
	 103 
	 103 

	COMERCIAL
	 68 
	 67 
	 62 

	INDUSTRIAL
	 16 
	 16 
	 10 

	SERVICIO COMUNITARIO
	 -   
	 -   
	 -   

	GOBIERNO
	 27 
	 27 
	 9 

	AUTONOMO
	 21 
	 21 
	 30 

	MUNICIPALIDAD
	 11 
	 11 
	 15 

	TOTAL
	 249 
	 244 
	 228 

	% Cartera en Mora (total)
	78%
	76%
	61%

	% Cartera en Mora (sector privado)
	60%
	58%
	47%

	% Cartera en Mora (sector público)
	19%
	18%
	14%


 FUENTE: (ENEE, 2014), cálculos la autora
Con la formulación del Plan, la ENEE se ha concentrado en atacar aquellos consumidores con mayores niveles de mora y que tienen un impacto directo sobre los resultados, en especial los del sector industrial, empresas de gran tamaño y visibilidad (empresas de telefonía, televisión por cable e internet) están entre algunas de las que han sufrido cortes en el servicio debido al nivel de mora que presentan. Esto ha hecho que se de una mejoría generalizada en los indicadores. Sin embargo, los niveles de mora continúan siendo muy altos y es necesario acciones sistemáticas para su castigo y/o recuperación.
En el 2015 se espera recuperar Lps 350 millones de mora, de un total de la mora de entre Lps 3,800 y Lps 4,000 millones, de los cuales se estima que Lps 3,000 son recuperables.. 
DES Consulting en su análisis de la información contable encontró que más del 50% de la cartera que se encuentra en mora es incobrable. Dentro de las recomendaciones de DES Consulting se encuentra realizar las correspondientes provisiones para cubrirla.


Tabla 7. ENEE – Plan Nacional de Recuperación de Mora – Septiembre 2014
	No
	ACTVIDAD
	COSTO
	USD
	TIEMPO
	META A RECUPERAR USD

	1
	Instalación de POS
	1.3% de los valores recaudados y 3% por uso de POS en cada punto de Atención al Cliente
	 
	2 Meses
	Por Definir

	2
	Ingreso a la Central de Riesgos
	Inscripción anual
	 82 
	3 Meses
	Por Definir

	 
	 
	Costo de Consulta (2000 mensual)
	 18,764 
	 
	 

	3
	Instalación del Sistema Integrado de Gestión Comercial
	 
	 
	6 Meses
	Por Definir

	 
	SUB TOTAL
	 
	 18,845 
	 
	 

	4
	Programación y seguimiento permanente de 45,800 cortes
	Combustible
	 74,230 
	 6 Meses 
	 9,546,084 

	
	
	Alquiler de (24) Vehículos
	 240,561 
	 
	 

	 
	 
	Materiales
	 54,651 
	 
	 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 369,443 
	 
	 9,546,084 

	5
	Estructura Organizacional y Fortalecimiento de Unidades de Cortes 
	Recurso Humano (135 Personas)
	 119,938 
	 6 Meses 
	 Por Definir 

	
	
	Compra de Vehículos
	 1,600,878 
	 
	 

	 
	 
	Herramienta y Equipo
	 280,905 
	 
	 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 2,001,722 
	 
	 - 

	6
	Seguimiento a Financiamientos Incumplidos con la incorporación de un Centro de Cobros
	Teléfonos IP
	 1,551 
	 6 Meses 
	 1,718,295 

	 
	 
	Equipo de Oficina
	 18,615 
	 
	 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 20,166 
	 
	 1,718,295 

	7
	Acciones Extrajudiciales
	Jornada Diurna
	 696 
	 6 Meses 
	 Por Definir 

	
	
	Viáticos
	 3,227 
	 
	 

	 
	 
	Combustible
	 6,530 
	 
	 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 10,452 
	 
	 

	8
	Acciones Judiciales
	Jornada Diurna
	 739 
	 6 Meses 
	 Por Definir 

	
	
	Viáticos
	 4,468 
	 
	 

	
	
	Combustible
	 6,186 
	 
	 

	 
	 
	Receptor de Juzgados
	 687 
	 
	 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 12,080 
	 
	 

	9
	Gestión de Cobro a Cuentas Gubernamentales
	Recursos Existentes
	 - 
	 6 Meses 
	 Por Definir 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 
	 
	 

	10
	Depuración de Cuentas
	Recursos Existentes
	 - 
	 6 Meses 
	 Por Definir 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 
	 
	 

	11
	Impulsar la aprobación del decreto por hurto de energía
	Recursos Existentes
	 - 
	 1 Mes 
	 Por Definir 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 
	 
	 

	12
	Legalización y Gestión de Cobro Cable Operadores
	Equipo, materiales, logística, etc.
	 9,546 
	 6 Meses 
	 Por Definir 

	 
	SUB TOTAL
	 
	 9,546 
	 
	 

	TOTAL
	 
	 
	 2,442,254 
	 
	 11,264,379 


Fuente: (ENEE, 2014)
Pagos del gobierno a ENEE
Los pagos del sector público a la ENEE incluyen los pagos por subsidios y los pagos por consumos de energía del sector público, donde se incluyen los consumos del gobierno central, entidades autónomas y municipalidades. Desde que se eliminaron los principales subsidios a la energía, la necesidad de que SEFIN le pague a la ENEE se ha disminuido y se ha concentrado en los pagos de los consumos del gobierno central, entidades autónomas y municipalidades. En la Tabla 3 (subsidios) se encuentran los valores a compensar por el Gobierno a la ENEE. Estos se han reducido de USD 12.6 millones en 2013 a USD 0.6 millones en julio de 2015.
 Aunque los consumos son mensuales y el pago que hace la ENEE a los generadores por la energía consumida también es mensual, los pagos que realiza SEFIN por estos rubros se realiza una vez al año a lo sumo y en ocasiones no paga la totalidad de lo facturado. 
SEFIN argumenta que la ENEE no cuenta con un sistema de medición y seguimiento de los consumos adecuado que garantice que lo que cobra a SEFIN por consumos del sector público sea lo adecuado. La falta de un sistema de gestión comercial y un ERP que permita realizar el seguimiento de las cuentas por cobrar por cliente han contribuido a este problema. Se espera que con el nuevo sistema de gestión comercial y ERP que se está instalando con la ayuda del PROMEF estos problemas se solucionen hacia futuro. 
[bookmark: _Ref274842660][bookmark: _Ref274842797][bookmark: _Toc274888384][bookmark: _Ref277518995][bookmark: _Ref277519022][bookmark: _Toc306796957] Manejo de los costos y gastos
Costos de generación
[bookmark: _Toc306796917]Ilustración 6. ENEE – Determinantes de los costos
[image: ]
Los costos de generación de la ENEE presentaron una tendencia creciente hasta 2014, debido a la gran participación de la energía térmica y al alto costo de los combustibles fósiles utilizados para su generación. Estos altos costos han afectado directamente la rentabilidad de la compañía. Los costos de generación están asociados a la matriz de generación, los precios incluidos en los contratos de compra, la estructura de los contratos, los precios de combustible, la demanda de energía y el nivel de pérdidas. Los costos de compra de energía representan el principal costo de la ENEE y el que más afecta tanto el estado de resultados como el flujo de caja de la misma. En la Ilustración 6 se encuentra un resumen de los determinantes de los costos. Los resultados financieros de la compañía son extremadamente sensibles a cualquier movimiento en los precios internacionales de los combustibles o cualquier cambio en la matriz de generación.
[bookmark: _Ref277519049]Matriz de generación
La composición de la matriz de generación, unida a las decisiones de política que se han tomado en el pasado han afectado directamente los costos de generación y compra de energía de la ENEE. En Honduras se ha optado por un modelo donde se ha favorecido la generación a cargo del sector privado, buscando una mayor eficiencia y rapidez en la instalación de adiciones en la capacidad instalada. Este modelo implicó que en los últimos años la matriz de generación cambiara y se diera paso a un incremento en la participación de energías producidas por el sector privado, tanto con combustibles derivados del petróleo como energías renovables. Con el incremento de los precios del petróleo desde el 2008, el impacto de estas decisiones en los estados financieros de la ENEE ha sido catastrófico.
La cantidad de energía que se produce depende de la demanda de los consumidores, pero también depende del nivel de pérdidas técnicas y no técnicas del sistema. Niveles de pérdidas superiores al 30% como los que se presentan actualmente tienen un impacto en las necesidades de compra de energía, tal como se explicó en la sección Pérdidas técnicas y no técnicas página 30.
En los últimos dos años se ha favorecido un incremento de la capacidad de generación concentrada en la generación privada con recursos renovables. El impacto que tiene este cambio es favorable desde el punto de vista ambiental. Sin embargo los contratos que se han firmado se han pactado a costos de compra superiores al promedio de compra y en algunos casos como la energía solar, se han pactado por encima de otras fuentes como la eólica. Esto hace que en los próximos 3 años el precio promedio de compra se incremente todos los años.
[bookmark: _Toc306796918]Ilustración 7. ENEE -  Composición de la matriz de generación, julio 2015
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Decisiones de política pueden afectar el perfil de la matriz de generación en el largo plazo. Se debe buscar una composición de la matriz de generación que sea más favorable y estable en términos de costos. También se debe buscar que las decisiones que se tomen en este sentido, como precios de referencia y demás no vayan en detrimento de la situación financiera de la empresa. En todo momento se debe buscar el garantizar que la estabilidad financiera del sector y que en las decisiones que se tomen prime este principio.
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	GWh
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	jul-15

	 Exterior 
	 18 
	 43 
	 75 
	 117 
	 322 
	 90 

	 No renovable 
	 3,500 
	 3,975 
	 4,193 
	 4,578 
	 4,584 
	 2,698 

	 Compras nacionales 
	 3,459 
	 3,918 
	 4,121 
	 4,481 
	 4,497 
	 2,648 

	 Arrendamientos 
	 19 
	 35 
	 36 
	 49 
	 46 
	 32 

	 ENEE 
	 22 
	 22 
	 35 
	 48 
	 42 
	 17 

	 Renovable 
	 3,175 
	 3,076 
	 3,302 
	 3,254 
	 3,262 
	 2,011 

	 Compras nacionales 
	 541 
	 667 
	 946 
	 994 
	 1,395 
	 1,043 

	 ENEE 
	 2,634 
	 2,409 
	 2,356 
	 2,260 
	 1,866 
	 968 

	 Total general 
	 6,693 
	 7,094 
	 7,570 
	 7,949 
	 8,168 
	 4,799 


FUENTE: (ENEE - Subgerencia de Planificación, 2014), cálculos la autora.
Como se observa en la Ilustración 7, La generación térmica corresponde al 55% del total de la energía generada (kWh) y al 64% de los costos totales de generación. En la Tabla 8 se observa la evolución de la composición de la matriz de generación de la ENEE desde 2010. La principal fuente de energía es la térmica, que durante los años de precios altos del petróleo, presentaba unos costos promedio de compra muy por encima del promedio, sin embargo, con la reducción significativa de los precios del petróleo hoy en día el costo promedio de generación está por debajo del promedio de las renovables privadas. Las compras al exterior, aunque son relativamente bajas en volumen (2% del total) son necesarias para subsanar los déficits que se producen localmente. 
Tabla 9. ENEE – Costo promedio de compra USD/kWh
	USD/kWh
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	jul-15

	 Exterior 
	 0.1144 
	 0.1616 
	 0.1843 
	 0.1701 
	 0.0525 
	 0.0902 

	 No renovable 
	 0.1465 
	 0.1811 
	 0.1859 
	 0.1777 
	 0.1771 
	 0.1020 

	 Compras nacionales 
	 0.1454 
	 0.1792 
	 0.1844 
	 0.1758 
	 0.1737 
	 0.1005 

	 Arrendamientos 
	 0.3197 
	 0.3310 
	 0.3322 
	 0.3089 
	 0.5226 
	 0.2137 

	 ENEE 
	 0.1615 
	 0.2687 
	 0.2169 
	 0.2166 
	 0.1653 
	 0.1288 

	 Renovable 
	 0.0148 
	 0.0185 
	 0.0317 
	 0.0350 
	 0.0456 
	 0.0647 

	 Compras nacionales 
	 0.0871 
	 0.0854 
	 0.1106 
	 0.1145 
	 0.1067 
	 0.1248 

	 ENEE 
	 0.0000 
	 0.0000 
	 0.0000 
	 0.0000 
	 0.0000 
	 0.0000 

	 Total general 
	 0.0839 
	 0.1105 
	 0.1186 
	 0.1192 
	 0.1197 
	 0.0862 


FUENTE: (ENEE - Subgerencia de Planificación, 2014), cálculos la autora.
En la Tabla 9 se encuentra el costo promedio de compra de energía medido en USD/kWh. Entre 2010 y 2014 creció 43%, no solo por el nivel alto de los precios de la energía térmica, sino por las compras crecientes de energía renovable a costos promedio cada vez más altos y compras al exterior, necesarias para suplir la demanda a tarifas también cada vez más altas. Sin embargo con la caída de los precios del petróleo, se dio una caída en el costo promedio de compra en el 2015 de 28%, ubicando los costos a niveles casi iguales a los de 2010.  En el 2015 todavía no se reflejan los mayores costos de los contratos de energía solar que debieron entrar en operación en agosto de 2015.
Ilustración 8. ENEE – Evolución de la composición de la matriz de generación – kWh generados

Los cambios en la matriz de generación se han visto históricamente como la solución no solo para disminuir la dependencia de combustibles fósiles y la volatilidad de sus precios, sino como una opción de obtener energías renovables a costos más bajos. Sin embargo, la dependencia de la generación térmica no ha disminuido en los últimos años, manteniéndose en niveles de cerca de 55% del total de generación (Ilustración 8). La generación de energía renovable por privados ha aumentado también, al pasar de 8% en 2010 a 20% en 2015. Estos cambios para el sector eléctrico en Honduras se han hecho a costa de la disminución de la participación de la generación hidroeléctrica propia de la ENEE, que es la que tiene el costo promedio de generación más bajo y estable y la que históricamente ha contribuido a que los costos promedio de la energía no sean más altos. 
La coyuntura en la cual se negociaron los contratos de energías renovables que han entrado en operación recientemente y los que deben entrar en operación hacia delante no fue la mejor para el sector. Cuando se tiene un déficit en la capacidad de generación, unido a una coyuntura de costos altos, hace que no necesariamente se negocien las mejores condiciones financieras para el sector.
En el 2014 se negociaron contratos de generación solar que ascienden a 748 MW, cifra equivalente a la potencia disponible de generación térmica. De estos sólo se espera que entren en funcionamiento 300 MW en el 2015, debido al incentivo de 3cUS$/kWh para los 300 primeros MW. También se incluye la ampliación de ENERSA y de El Cajón, y los proyectos de Piedras Amarillas (Patuca III), Tornillito, Vetasa y Cechsa y varios proyectos de biomasa, eólicos, y geotérmicos.  En total se encuentran firmados, pendientes de entrar en operación 10,061 GWh de energía (Ilustración 9, donde aparecen los contratos existentes en rojo y los que deben entrar en operación en los próximos años en morado). En los próximos 3 años se espera que salgan del sistema 5,370 GWh, la mayoría contratos con térmicas que vencen en ese período. Estos o son renegociados a tarifa más bajas o deben ser reemplazados por energías renovables.
Ilustración 9. ENEE – Evolución de la composición de la matriz de generación – contratos firmados / adiciones a la capacidad instalada en el corto y mediano plazo (ENEE - Área Contratos, 2014)

A la fecha todavía no hay claridad si los contratos de energía solar que debieron entrar en operación antes del 1 de agosto de 2015 cuántos de los que están en operación cumplieron con las condiciones impuestas por el gobierno para beneficiarse del pago de USD/kWh 0.18. El artículo 6 del decreto 138-2013 define los requisitos para que las empresas generadoras de energía solar pudieran acceder al incentivo de tres centavos de dólar por KwH aprobado por el Congreso Nacional. Este incentivo estaba limitado a los primeros 300 MW de energía que fueran instalados antes del 1 de agosto de 2015 y que individualmente no tuvieran una capacidad instalada del proyecto superior a 50 MW. A la fecha se encuentran en operación varios proyectos pero la ENEE no ha certificado que hayan cumplido los requisitos del artículo 6 del decreto 138-2013. Mientras esta certificación no esté en firme, no deberían ser beneficiarios de dicho incentivo.
Contratos con generadores
Durante 2014 se renegociaron contratos con Lufussa I y Elcosa, tal como aparece en la Tabla 10.
[bookmark: _Toc306796931]Tabla 10. Resultado de las renegociaciones con generadores de energía
	
	Capacidad
	Compras ENEE 2012
	Precio Promedio de Compra 2012
	Renegociación

	
	MW
	MWh
	MW
	kWh
	Cargo 
Variable
	Cargo 
Fijo
	Total

	Lufussa I
	33.5
	52.0 
	5.9
	$0.3988
	$0.1648
	$0.0898
	$0.2546

	Elcosa
	80.0
	190.7
	21.8
	$0.2802
	$0.1648
	$0.0898
	$0.2546


Fuente: (Jácome, 2014)
Según Carlos Jácome del BID (Jácome, 2014),
“La revisión del Contrato de Lufussa Excedente (33.5 MW) logra un ahorro de L. 100 millones/año y la no contratación de Lufussa I (39.5 MW) 99 millones/año. Mientras que la revisión del contrato de ELCOSA proyecta un ahorro anual de L. 221 millones/año. Este análisis considera un precio de Bunker de 90 USD/ barril.”
Con los precios actuales de bunker (cerca de la mitad de lo contemplado en el momento de la negociación), el ahorro para la ENEE debe ser aún mayor.
Adicional a la renegociación de contratos, el Tribunal Superior de Cuentas (TSC) ha estado revisando la forma como se pagan los mismos. Una auditoría de dicho tribunal demostró en un informe de auditoría que hubo errores contínuos en la aplicación de la fórmula contractual para el cargo del Pago por Capacidad (PPC) a la Empresa de Energía Renovable S.A. de C.V. (Enersa). Estos errores se presentaron en febrero de 2010 (USD 105,361.66), febrero de 2014 (USD 669,333.06), y marzo de 2014 (USD 669,266.12), para un total de USD 1,443,960.84 (Lps 31,640,915).[footnoteRef:5] Se espera que el TSC continúe realizando auditorías especiales en la ENEE. [5:  http://www.elheraldo.hn/pais/854553-214/enersa-devuelve-dinero-a-la-enee] 

El FMI y los bancos multilaterales han continuado presionando al GdH para que continúe con las renegociaciones de los contratos térmicos, buscando reducir el valor pagado y las condiciones de los mismos. Se espera que esta política se aplique a los contratos que están próximos a vencer, en caso que se renegocien. Estas renegociaciones se deberían realizar no sólo en el precio promedio de compra de energía, también en los costos fijos y los plazos de pago, que se deben modificar para ser similares a las condiciones de pago estándar a nivel internacional.
[bookmark: _Ref278181396][bookmark: _Toc306796919]Ilustración 10. ENEE – Distribución de los contratos de generación según costo medio a junio 2014 (ENEE - Área Contratos, 2014)


[bookmark: _Toc306796920]Ilustración 11. ENEE – Distribución de los contratos de generación según costo medio – promedio 2015 (ENEE - Área Contratos, 2014)

En la Ilustración 10 se observa la distribución de los contratos que se encuentraban en operación en 2014. La mayoría de los contratos próximos a vencer presentan costos promedio superiores a la mediana (entre USD 0.15 y USD 0.175 por kWh). Por lo tanto, una renegociación de estos contratos podría mejorar el promedio de costos. En la Ilustración 11 se hizo el cálculo para el promedio mensual de 2015. En general se observa que fuerte disminución de los costos, reflejo de la caída de los precios de los combustibles. Estos cuadros aún no incluyen los nuevos contratos de generación renovables, que no han entrado en operación. En la ilustración 12 se encuentra el costo promedio para enero-agosto de 2015 por tipo de energía. Con la estructura actual, la energía eólica es la más costosa. La energía renovable que entra en operación en el 2015 debe entrar a precios más altos (0.18 USD/kWh) que los de la energía eólica.
[bookmark: _Toc306796921]Ilustración 12. Costo promedio de generación por tipo de tecnología – promedio enero – agosto 2015

Precio de los combustibles
Entre el 2009 y el 2014, el precio de los combustibles utilizados en generación térmica en Honduras se incrementó sensiblemente (ver Ilustración 13). El nivel histórico de precios altos afectó directamente los costos de compra de energía y al no trasladarse a los usuarios la totalidad de las variaciones de estos precios de forma inmediata, también afectó los márgenes de la ENEE. Sin embargo desde finales del 2014 los precios de los combustibles han venido disminuyendo y esto se ha visto reflejado en la estructura de costos de la ENEE, en su estado de resultados y en su flujo de caja.
Ilustración 13 ENEE - Evolución de los precios de los combustibles utilizados en la generación térmica

A la fecha, los precios de los combustibles en el mercado mundial se han reducido desde el pico del 2012 y presentan una tendencia decreciente desde mediados de junio de 2014. A octubre de 2015 los precios se encuentran a niveles similares a los de mediados de 2009 (Ilustración 14). Como ya mencioné, esta disminución en los precios de los combustibles se ha visto reflejada en los costos promedio de compra de la energía térmica por parte de la ENEE en el corto plazo. 
Ilustración 14. Precio del petróleo WTI – últimos 10 años (MoneyWeek, 2014)
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La ENEE recupera parcialmente los movimientos de los precios de los combustibles vía tarifas. Sin embargo la recuperación no es completa y presenta un desfase en el tiempo que tiene un impacto en los resultados.  La tarifa que se cobra a los usuarios tiene un componente que se reajusta mensualmente en función de la variación del precio del combustible y del USD, sin embargo los ajustes a las tarifas no son inmediatos y no son proporcionales a movimientos de precios (tasa de cambio y commodities). Lo que se ha observado es que las disminuciones de precios de los combustibles se trasladan más rápidamente a los consumidores finales que los incrementos, por lo tanto el impacto sobre los márgenes y resultados de la ENEE no necesariamente es el esperado. También se ha visto en el pasado que en un escenario de reducción de precios de los combustibles en vez de recomponerse la matriz de generación hacia energías sostenibles cuyos precios de generación son menos volátiles, se favorece la generación térmica con combustibles fósiles. Todavía falta por analizar cuál sería la composición ideal de la generación en Honduras. Una que garantizase la estabilidad de la generación, precios de generación razonables y estabilidad en los mismos.
Otro desfase muy importante es la diferencia entre la energía que se compra y la energía que se vende. Dado el nivel de pérdidas técnicas (cerca del 31.4%), el monto que efectivamente se vende y se cobra acaba siendo muy distinto del que se compra. Esto hace que por más que se aplique a estos consumos un ajuste por la variación en los precios del combustible, este ajuste no sea suficiente para cubrir la variación total de los precios de compra.
Gastos de operación
Salarios y Empleados
Uno de los puntos centrales del acuerdo stand-by con el FMI es el de la reducción de la masa salarial en 30%. A julio de 2015 la ENEE cuenta con 2,203 empleados, 1,525 directos y 678 indirectos, después de haber alcanzado un pico de 4,912 empleados en 2013. La reducción se ha logrado mediante una combinación de suspensiones, retiros voluntarios y otras medidas. Se estima que el número de empleados actual es cercano al que se necesita para operar a la nueva holding ENEE en sus distintas unidades de negocio.
Ilustración 15. ENEE – Empleados y gastos asociados – Estado de resultados

Nota: los datos de gastos del 2014 son un cálculo de la autora con base en los datos registrados a julio de 2014.
En términos del salario promedio por empleado a 2014 era de USD 22,798 al año. Este ha venido creciendo en los últimos años, principalmente como resultado de las negociaciones colectivas del 2011-2013. En la Tabla 11 se observa que desde 2011 el crecimiento de los salarios ha estado muy por encima del nivel de inflación en Honduras (medido por el IPC). Los gastos laborales que corresponden al 11% de los ingresos totales, se han mantenido más o menos en ese nivel en los últimos 3 años. 
Tabla 11. ENEE – Salario Promedio
	 
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	jul-14
	jul-15

	Salario promedio USD
	 15,701 
	 16,009 
	 18,386 
	 21,453 
	 23,754 
	 30,312 
	 13,814 
	 18,666 

	Crecimiento
	
	2.0%
	14.8%
	16.7%
	10.7%
	27.6%
	
	35.1%

	Inflación
	3%
	6%
	6%
	5%
	5%
	6%
	
	


FUENTE: (ENEE - Subgerencia Financiera), cálculos la autora.
Para cumplir con las metas de reducción de la masa salarial exigidas por el FMI no es suficiente la reducción en el personal y no es claro como lo van a lograr en el mediano plazo. En el corto plazo esta reducción implica más costos, pues es necesario pagarle las indemnizaciones (prestaciones) de ley a los trabajadores que han sido despedidos. Según los datos disponibles a junio de 2015, la variación junio 2014 – junio 2015 de los gastos de personal y contrato colectivo es una disminución del 35%, cumpliéndose de esta forma la meta propuesta por el FMI.
Sin embargo, habría que revisar si algunos o varios de los cargos de menor nivel técnico habría que reemplazarlos por personal más capacitado y por lo tanto más costoso y cuál sería el impacto de estas nuevas contrataciones sobre los resultados de la compañía.
Otros gastos de operación
Los otros gastos de operación presentan una gran variación en los últimos años, oscilando entre el 5 y el 14% de los ingresos totales, sin presentar un patrón claro de comportamiento. Dentro de estos gastos se incluyen gastos generales y gastos de mantenimiento. Siendo los gastos de mantenimiento crecientes en el tiempo.
La ENEE debería evaluar las fuentes de estos gastos y si es necesario, realizar un control de los mismos. 
Ilustración 16. ENEE – Otros gastos de operación, mantenimiento y generales

Impacto de la nueva estructura del sector en los gastos de operación
Los cambios que introdujeron los fideicomisos y la nueva Ley General de la Industria Eléctrica tienen un impacto no solo sobre la estructura de la ENEE, la cual se debe dividir en tres empresas distintas (generación, transmisión y despacho y distribución) a cargo de una empresa matriz, sino sobre la estructura de costos de la misma.
Añadir instituciones e instancias de administración, como es el caso de la CREE, el operador del despacho y las APPs genera costos adicionales que deben ser asumidos por lo que es hoy en día la ENEE. Dada la situación financiera de la ENEE, si estas estructuras adicionales no se reflejan en una mayor eficiencia, en reducción de costos y optimización de ingresos, la situación financiera del sector va a empeorar.
Tabla 12. Gastos adicionales asociados a las reformas al sector eléctrico
	
	Gastos Adicionales

	Fideicomisos 
	

	Pagos a Coalianza
	Equivalentes a 2% de las inversiones que realicen las APPs (este gasto se dará cuando se cuente con inversionistas operadores privados a cargo de las APPs).

	Comisión fiduciaria: 
	Equivalente al 0.149% de los ingresos de los fideicomisos de transmisión y despacho y de distribución y de 1.14% en el fideicomiso de alumbrado público.

	Garantía bancaria: 
	Necesaria para la emisión de deuda a cargo del fideicomiso

	Gastos de administración: 
	Los cuales son a cargo de los ingresos de los fideicomisos, pero no están definidos ni tienen un límite en los reglamentos actuales de los fideicomisos.

	Gastos de operación del inversionista operador privado: 
	Estos no tienen un límite bajo las normas de los fideicomisos

	Gastos financieros:
	Asociados a los USD 215 millones de deuda emitida en 2013 y a cargo de los fideicomisos, USD 250 millones a emitir en 2014 y deuda necesaria para llevar a cabo el objeto social de los fideicomisos

	Nueva Ley General de la Industria Eléctrica

	Financiación de la CREE
	Financiada con recursos de la ENEE equivalentes a 0.25% de los ingresos totales.

	Operador del Sistema Eléctrico
	Gastos administrativos que serán decididos por la CREE y que afectan los resultados del sector.


El fideicomiso de distribución tiene a su cargo la generación de ingresos adicionales para la ENEE, vía la reducción de pérdidas y el control de la mora. También se esperan ahorros en los gastos de operación, pues se espera que el nueva operador sea más barato que SEMEH.  El fideicomiso de alumbrado público podría reducir los gastos de operación y mantenimiento asociados y el consumo de energía de forma significativa. Esto podría pagar parcialmente las inversiones de dicho fideicomiso. No se esperan ingresos ni reducción en costos asociados al fideicomiso de transmisión y despacho. En el caso del fideicomiso de generación, se espera que sea autosuficiente, al incluir sus costos y gastos de operación en el cobro de la factura por electricidad.
La lenta entrada en operación de los fideicomisos ha conllevado un análisis de su necesidad y de forma no convencional se han venido haciendo ajustes a la forma como funcionan. Así las cosas, dada la intervención del Banco Continental, se espera que el fideicomiso de alumbrado público desaparezca o sea asumido por otro fideicomiso. También habría que revaluar si los costos enunciados en la Tabla 12 se van a mantener. 
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Como se observa en la Ilustración 16, en los últimos 5 años se ha producido un cambio drástico en la estructura de capital de la ENEE. Dados los niveles crecientes de pérdidas y la falta de capitalizaciones por parte de los accionistas, el patrimonio ha pasado de USD 912 millones en 2010 a menos USD 348 millones a julio de 2015. Esto también ha significado la necesidad creciente de financiar el déficit a punta de deuda. El pasivo total pasó de ser el 42% de los activos a ser el 129% de los activos totales y pasó de USD 656 millones a USD 1,545 (un crecimiento del 136% entre diciembre 2010 y julio 2015).
Ilustración 17. ENEE – Estructura de capital

Esta situación es insostenible para la ENEE y para el sector. La financiación de los déficits con deuda es una solución de corto plazo, pero no es sostenible en el largo plazo, sobre todo en una compañía con una frágil estructura de ingresos y costos. La mayor deuda se traduce en la necesidad de pagar mayores niveles de intereses y capital en los años venideros y aumenta el déficit de la ENEE (en vez de disminuirlo) y genera un efecto de bola de nieve: cada vez se necesita más deuda, más costosa, para financiar el creciente déficit.
Ilustración 18. ENEE – Composición de los Pasivos

Los pasivos totales ascienden a USD 1,545 millones al cierre de julio de 2015. De estos, el 67% corresponde a deuda externa e interna (tanto capital como intereses por pagar), 18% corresponde a deuda con generadores (Elcosa, Emce y Lufussa) y 11% se encuentra en pasivos laborales (prestaciones por pagar) y el restante 3% en proveedores y otras cuentas por pagar.
[bookmark: _Toc274888386][bookmark: _Toc306796959]Deuda interna y externa
La situación de deuda no es sostenible en el corto plazo. Durante 2013 se contrataron créditos por USD 230 millones y durante 2014 USD 295 adicionales. Esto equivale al 50% de la deuda total (USD 1,041 millones). La mayoría de estos créditos tienen plazos a 4 años. Esto significa que lo que se está haciendo es trasladar el déficit hacia el futuro, en especial hacia los años 2016 y 2017. 
[bookmark: _Toc306796932]Tabla 13. Deuda contratada en 2014
	Millones
	 
	Lps
	USD
	Equivalente USD

	Bonos fideicomisos - Generación
	Lps
	 5,354.3 
	
	 253.3 

	Crédito BID - Trasmisión
	USD
	
	 22.9 
	 22.9 

	Otros créditos locales - Bco Occidente
	Lps
	 388.9 
	
	 18.4 

	Total
	 
	 5,743.2 
	 22.9 
	 294.7 


El incremento en el monto total de la deuda en los últimos 2 años tiene un impacto importante en el flujo de caja futuro de la ENEE, en especial en el 2016 y 2017. Esto puede ocasionar un efecto de bola de nieve, donde las mayores necesidades de liquidez de la ENEE se vean financiadas por mayores niveles de deuda con generadores hacia futuro, sobre todo si no se toman medidas para incrementar el flujo de caja de la compañía en el corto y mediano plazo. Es perentorio buscar un esquema de refinanciación de las deudas, que permita contar con plazos mayores y reducir la presión sobre la caja disponible de la ENEE.
Tabla 14. ENEE – Servicio de la deuda proyectado 2014 - 2020
	USD Millones
	DEUDA VENCIDA AL 31/12/2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	Acumulada

	Deuda Externa
	1
	7
	3
	3
	3
	6
	6
	6
	35

	Denominada en USD
	1
	7
	3
	3
	3
	6
	6
	6
	35

	Amortización
	0
	5
	2
	2
	2
	4
	5
	5
	24

	Gasto Financiero
	1
	3
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	11

	Deuda Interna
	180
	76
	269
	95
	84
	237
	56
	22
	840

	Denominada en LPS
	0
	44
	104
	25
	19
	176
	0
	0
	368

	Amortización
	0
	13
	76
	5
	0
	158
	0
	0
	252

	Gasto Financiero
	0
	31
	29
	20
	19
	19
	0
	0
	117

	Denominada en USD
	180
	33
	165
	70
	65
	61
	56
	22
	471

	Amortización
	126
	10
	142
	53
	52
	51
	50
	19
	378

	Gasto Financiero
	54
	23
	23
	17
	13
	10
	6
	3
	94

	Grand Total
	181
	84
	272
	98
	87
	243
	62
	28
	875

	Total Amortización
	127
	27
	219
	60
	54
	213
	55
	24
	654

	Total Gasto Financiero
	54
	56
	53
	38
	33
	29
	7
	4
	221

	Amortización/Deuda a Julio 2015
	12.2%
	2.6%
	21.1%
	5.8%
	5.2%
	20.5%
	5.3%
	2.3%
	62.8%

	Gasto Financiero / Deuda Julio 2015
	5.2%
	5.4%
	5.1%
	3.6%
	3.2%
	2.8%
	0.7%
	0.4%
	21.3%


Fuente: (ENEE - Subgerencia Financiera), cálculos la autora
En la Tabla 14 se encuentran todos los pagos por amortizaciones a capital, intereses y comisiones (estos dos últimos bajo gastos financieros) que debe realizar la ENEE hasta el 20121. El servicio de la deuda reflejanda la frágil estructura de pasivos, donde sobresalen los altos costos y los plazos muy cortos. En la Ilustración 19 se ve que en el año 2016 va a ser necesario realizar un roll-over de más de USD250 millones en deuda.
[bookmark: _Toc306796922]Ilustración 19. ENEE – Amortizaciones proyectadas de la deuda por tipo de deuda – USD Millones

[bookmark: _Toc306796933]Tabla 15. ENEE – Amortizaciones de deuda proyectadas por negocio
	 
	DEUDA VENCIDA 31/12/2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	Acumulada

	DISTRIBUCIÓN
	0
	10
	21
	31
	29
	28
	26
	13
	158

	Denominada en USD
	0
	10
	21
	31
	29
	28
	26
	13
	158

	Amortización
	0
	4
	12
	23
	23
	23
	23
	12
	122

	Gasto Financiero
	0
	6
	9
	8
	6
	4
	2
	1
	37

	GENERACIÓN
	149
	54
	213
	31
	30
	186
	8
	9
	531

	Denominada en LPS
	0
	36
	97
	19
	19
	176
	0
	0
	348

	Amortización
	0
	7
	70
	0
	0
	158
	0
	0
	234

	Gasto Financiero
	0
	29
	27
	19
	19
	19
	0
	0
	113

	Denominada en USD
	149
	19
	116
	12
	11
	10
	8
	9
	184

	Amortización
	100
	9
	109
	9
	8
	7
	6
	6
	154

	Gasto Financiero
	49
	10
	6
	3
	3
	3
	2
	2
	29

	OTROS
	0
	8
	7
	6
	0
	3
	3
	3
	30

	Denominada en LPS
	0
	8
	7
	6
	0
	0
	0
	0
	21

	Amortización
	0
	6
	6
	5
	0
	0
	0
	0
	17

	Gasto Financiero
	0
	2
	1
	0
	0
	0
	0
	0
	3

	Denominada en USD
	0
	0
	0
	0
	0
	3
	3
	3
	9

	Amortización
	0
	0
	0
	0
	0
	3
	3
	3
	8

	Gasto Financiero
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1

	TRANSMISIÓN
	31
	11
	31
	29
	28
	26
	26
	4
	155

	Denominada en USD
	31
	11
	31
	29
	28
	26
	26
	4
	155

	Amortización
	26
	2
	22
	22
	22
	23
	23
	3
	118

	Gasto Financiero
	5
	9
	9
	7
	5
	4
	2
	1
	37

	Grand Total
	181
	84
	272
	98
	87
	243
	62
	28
	875


En la Tabla 15 se encuentra la clasificación de la deuda por tipo de negocio. Este es un primer paso para la separación de la información de la ENEE por tipo de negocio. Lo que muestra el cuadro adjunto es que los socios que van a participar a través de los fideicomisos deberán asumir el 46% de la deuda, mientras que la ENEE en su parte de generación el 51% y el holding ENEE un 3% adicional. También vale la pena destacar que los grandes incrementos de deuda se han dado en generación y es por lo tanto la ENEE la responsble de encontrar alternativas para su financiación hacia delante.
[bookmark: _Toc274888387][bookmark: _Toc306796960]Cuentas por pagar a generadores
La deuda con generadores se incrementó mucho entre 2011 y 2013, pues era la única fuente de financiación disponible para la ENEE. Convirtiéndose en la principal fuente de liquidez para la compañía. Sin embargo después del acuerdo stand-by con el FMI, donde se acordó no mantener los niveles de deuda flotante del pasado, se les ha estado pagando a tiempo. Sin embargo todavía se mantienen la deuda con tres proveedores que son a más de 45 días, sobre la cual se está haciendo una auditoría para validar los montos que se adeudan y determinar el procedimiento a pagar.
Tabla 16. ENEE – Deuda con compañías suplidoras de electricidad + arrendamiento de equipos de generación – Saldos en balance general
	USD
	2010
	 2,011 
	 2,012 
	 2,013 
	 2,014 
	jul-15

	Generadores
	 75 
	 139 
	 251 
	 404 
	 300 
	 279 

	Crecimiento %
	-11%
	85%
	81%
	61%
	-47%
	-7%


Fuente: (ENEE - Subgerencia Financiera), cálculos la autora
Los pagos que se han realizado a los generadores se han financiado con créditos de la banca local desde el 2012, lo que se refleja en el incremento de la deuda interna desde esa fecha.
Tabla 17. Deuda a generadores térmicos
	USD
	 2,012 
	 2,013 
	 2,014 
	jul-15

	Elcosa
	 6 
	 11 
	 33 
	 31 

	Vencida a más de 45 días
	 6 
	 11 
	 17 
	 17 

	Deuda a menos de 45 días
	 - 
	 - 
	 16 
	 14 

	EMCE
	 58 
	 89 
	 133 
	 124 

	Vencida a más de 45 días
	 58 
	 89 
	 68 
	 67 

	Deuda a menos de 45 días
	 - 
	 - 
	 66 
	 57 

	LUFUSSA
	 56 
	 97 
	 134 
	 125 

	Vencida a más de 45 días
	 56 
	 97 
	 68 
	 68 

	Deuda a menos de 45 días
	 - 
	 - 
	 66 
	 57 

	TOTAL
	 120 
	 197 
	 300 
	 279 

	Vencida a más de 45 días
	 120 
	 197 
	 153 
	 151 

	Deuda a menos de 45 días
	 - 
	 - 
	 148 
	 128 


Fuente: (SEFIN, 2014), cálculos la autora
El esfuerzo que ha hecho SEFIN de contratar créditos con la banca comercial para pagarle a los generadores térmicos ha tenido un impacto sobre el flujo de caja de la ENEE, pues los créditos contratados tienen menores intereses que los intereses de mora que se le pagan a los generadores. Sin embargo este mecanismo no constituye una solución a los problemas de costo de los pasivos de la ENEE. Mientras no se generen cambios en la generación de ingresos (vía incremento de tarifas y reducción de pérdidas) y cambios en la estructura de costos, el nivel de endeudamiento con los térmicos continuará creciendo.
[bookmark: _Toc274888338][bookmark: _Toc274888388][bookmark: _Ref278189665][bookmark: _Ref278189679][bookmark: _Ref278189692][bookmark: _Toc306796961]Flujo de Caja
El flujo de caja refleja las fuentes de ingreso que se convierten en caja y sus usos en el período contable respectivo. 
Tabla 18. ENEE – Flujo de Caja
	FLUJO DE CAJA - Millones de USD
	 Auditados 
	Sin auditar

	 
	 2,010 
	 2,011 
	 2,012 
	 2,013 
	jul-14
	 2,014 
	jul-15

	Tasa de Cambio - Lps por USD
	 19.03 
	 19.05 
	 19.64 
	 20.50 
	 20.95 
	 21.13 
	 22.00 

	Total ventas de energía
	 774 
	 937 
	 983 
	 966 
	 561 
	 958 
	 522 

	Costos y gastos de operación
	-557 
	-802 
	-905 
	-947 
	-568 
	-971 
	-406 

	Combustibles
	-3 
	-21 
	-17 
	-22 
	-13 
	-20 
	-4 

	Compra de energía y arrendamientos
	-554 
	-781 
	-887 
	-924 
	-555 
	-951 
	-402 

	SUPERÁVIT EN GENERACIÓN
	 217 
	 134 
	 79 
	 20 
	-8 
	-13 
	 117 

	Otros Ingresos de Explotación
	 27 
	 20 
	 16 
	 22 
	 20 
	 46 
	 11 

	Otros gastos de operación
	-124 
	-160 
	-181 
	-199 
	-100 
	-177 
	-73 

	Resultado neto operativo
	 120 
	-6 
	-87 
	-157 
	-88 
	-143 
	 55 

	Variación en Capital de Trabajo
	
	
	
	
	
	
	

	Cuentas por Cobrar
	 55 
	-84 
	 15 
	-106 
	-36 
	-11 
	-50 

	Pagos Anticipados (Seguros)
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 

	Inventarios
	-7 
	 14 
	-10 
	-3 
	-0 
	-0 
	-8 

	Variación en Proveedores y Cuentas por Pagar
	 23 
	-32 
	 2 
	-6 
	 4 
	-3 
	 5 

	FLUJO DE CAJA DE OPERACIONES
	 191 
	-107 
	-80 
	-272 
	-120 
	-158 
	 2 

	Inversiones
	
	
	
	
	
	
	

	Variación en Activos de Largo Plazo
	-80 
	-109 
	-20 
	-53 
	-27 
	 94 
	-16 

	Otros Pasivos de Largo Plazo
	 11 
	 54 
	-16 
	 40 
	-0 
	 105 
	 12 

	Otros gastos no operativos
	-4 
	-6 
	-7 
	-6 
	-3 
	-6 
	-4 

	Otros ingresos no operativos
	 0 
	 2 
	 11 
	 7 
	 4 
	 8 
	 3 

	Impuestos
	-0 
	 - 
	 - 
	 - 
	 - 
	-8 
	 - 

	Intereses pagados
	-26 
	-43 
	-36 
	-69 
	-41 
	-91 
	-39 

	Flujo de Caja antes de Financiación
	 92 
	-209 
	-148 
	-354 
	-188 
	-55 
	-42 

	Caja al principio del período
	 2 
	 43 
	 17 
	 15 
	 41 
	 30 
	 58 

	Variación en Deuda Neta
	-170 
	 27 
	 35 
	 242 
	 10 
	 309 
	 34 

	Financiación Compañías Proveedoras de Electricidad
	-9 
	 64 
	 117 
	 163 
	 173 
	-91 
	-10 

	Flujo de Caja después de Financiación
	-85 
	-76 
	 21 
	 66 
	 36 
	 192 
	 41 

	Cambios en el Patrimonio
	 128 
	 94 
	-6 
	-25 
	-6 
	-132 
	-2 

	Caja al final del período
	 43 
	 18 
	 15 
	 41 
	 30 
	 60 
	 39 



La situación de caja de la ENEE presenta una significativa mejora versus el cierre del 2013 y es casi como la presentada en el 2010. El margen operacional es positivo por primera vez desde el 2010 y aunque continúa siendo muy bajo, de continuarse la tendencia, se podría pensar en obtener un saldo neto de caja superavitario. La ENEE aún no genera caja para pagar su deuda. Para garantizar la sosteniblidad financiera en el largo plazo, la ENEE debería estar generando suficiente caja para cubrir por lo menos con los pagos de intereses de la deuda contratada, pero no lo hace. En la Ilustración 20 se observa un resumen de los superávits desde 2010.
Ilustración 20. ENEE – Flujo de caja

Se espera que hacia delante el flujo de caja presente una tendencia a mejorar. El impacto de medidas como el incremento de tarifas, la reducción de pérdidas, la recuperación de la mora y la reducción de la masa salarial sobre los ingresos de la ENEE se observan en la Tabla 19 y pueden llegar a USD 256 millones en 2015 y USD 262 millones en 2016. Estos montos no incluyen los costos y gastos necesarios para lograr dichas recuperaciones, pues no se conocen en su totalidad.
[bookmark: _Toc306796934]Tabla 19. Impacto sobre ingresos de medidas pendientes 2015 - 2016
	 
	 
	Impacto en ingresos

	USD Millones
	 
	2015
	2016

	Incremento de Tarifas según FMI
	14.90%
	133
	 156 

	Recuperación de pérdidas (acumulado 2016)
	%
	
	3%

	
	Valor
	  
	25 

	Recuperación mora (% sobre mora recuperable)
	%
	50%
	25%

	
	Valor
	 84 
	 42 

	Reducción de masa salarial
	30%
	 39 
	 39 

	TOTAL
	 
	 256 
	 262 


Fuente: (ENEE, 2014), (SEFIN, 2014), cálculos la autora
Con la implementación del 100% de estas medidas sería factible el pago del servicio de la deuda existente y no habría necesidades adicionales de financiación. Los excedentes se podrían utilizar en pagar la deuda existente.
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EBITDA	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	42186	-21.923873531517319	-45.192815160015861	105.4742997593617	120.054023757801	-19.70393422920716	-86.746317305028754	-176.14470248292699	-151.378465809679	45.2340806373847	Utilidad Neta	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	42186	-122.5035614506241	-187.75033653210329	-29.19004604171397	-1.8051833811795139	-159.71928220924369	-234.0352541175277	-339.69703906829119	-357.0022954383038	-55.258418226183899	

Energía Entregada GWh	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	6227.50918	6527.0845259999996	6507.7907380000024	6732.6898639999999	7165.0794329999999	7557.9481400000004	7932.7197780000006	4021.2540119999999	Ventas en Sistema Intercon. Abonados ENEE GWh	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	4905.0417690000004	5224.574603	5077.3468830000002	5076.6061810000001	5220.925956	5308.3804149999996	5452.542418	2730.277701	Pérdidas % (Promedio 12 meses)	
2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	0.212358966125201	0.19955462776858199	0.21980483279024601	0.24597652891382299	0.271337323637456	0.297642651594061	0.31265157845085301	0.32103824009812398	
Térmicas Nacionales	2010	2011	2012	2013	2014	42186	0.51678377165763101	0.552229854901511	0.54443896717620599	0.56367808863629099	0.55048411229970395	0.55183168259942195	Renovables Nacionales	2010	2011	2012	2013	2014	42186	8.0870673387203204E-2	9.4068824669089807E-2	0.124960396215597	0.12502121075769601	0.17083319040898901	0.217261705822518	Compras al Exterior	2010	2011	2012	2013	2014	42186	2.74331463771769E-3	6.0664604548520198E-3	9.8738905328825902E-3	1.46822760750496E-2	3.9421005635391297E-2	1.8829038388022201E-2	Arrendamientos	2010	2011	2012	2013	2014	42186	2.84573783454486E-3	4.9118325866971497E-3	4.8051040478640696E-3	6.2114392661991296E-3	5.5967652543688698E-3	6.7581320432316301E-3	Termico ENEE	2010	2011	2012	2013	2014	42186	3.2701073634806201E-3	3.1426801663863801E-3	4.6661065473914999E-3	6.0494241587701796E-3	5.1656477673935001E-3	3.5615980278536001E-3	Hidro ENEE	2010	2011	2012	2013	2014	42186	0.39348639511942302	0.33958034722146402	0.31125553548005802	0.28435756110599503	0.22849927863415301	0.20175784311895201	
Privada Térmica	Pública Hidro	Privada Hidro	Eólica	Biomasa	Pública Térmica	Solar	Geotérmica	Cogeneración	Total	829.3	1242	1433.98	1619.48	1712.0340000000001	1765.0340000000001	1765.0340000000001	1765.0340000000001	Privada Térmica	Pública Hidro	Privada Hidro	Eólica	Biomasa	Pública Térmica	Solar	Geotérmica	Cogeneración	Total	829.3	412.7	191.98	185.5	92.554000000000002	53	1765.0340000000001	Privada Térmica	Pública Hidro	Privada Hidro	Eólica	Biomasa	Pública Térmica	Solar	Geotérmica	Cogeneración	Total	935.73400000000015	583.03400000000011	391.05400000000009	692.31400000000008	660.76	663.55999999999949	663.55999999999949	1108.8599999999999	1143.8599999999999	Privada Térmica	Pública Hidro	Privada Hidro	Eólica	Biomasa	Pública Térmica	Solar	Geotérmica	Cogeneración	Total	60	486.76	61	55.8	445.3	35	17	1160.8599999999999	
GW

Facturación GWh	<	0.1	0.100 - 0.125	0.125 - 0.150	0.150 - 0.175	0.175 - 0.200	0200 - 0.500	>	0.500	215.00076073400001	251.88643204850001	668.21903570550012	3465.8829753690011	213.23338368319131	676.60046072115881	16.809340321551829	Costo Total USD Mill	<	0.1	0.100 - 0.125	0.125 - 0.150	0.150 - 0.175	0.175 - 0.200	0200 - 0.500	>	0.500	15.0342215783	29.76390315105736	89.271239032665235	545.24427250625695	41.819103899490393	181.75233885211821	12.620303287637141	
Costo total USD Mill	0.05-0.075	0.075-0.10	0.10-0.125	0.125-0.15	0.15-0.175	0.175-	9.2464931952382514	223.5452886208306	75.672499829738385	101.73249035935039	12.059945403180309	37.423775940077782	Facturación GWh	0.05-0.075	0.075-0.10	0.10-0.125	0.125-0.15	0.15-0.175	0.175-	135.34817139559999	2509.9139518791112	646.77532448603995	750.62515277610999	79.117705795500001	207.29507040132069	USD/kWh

USD/kWh	EÓLICA	TÉRMICA	HIDRO	BIOMASA	EXTERIOR	Total general	0.138997099823609	0.124977278972062	0.115320305222532	0.10407261916527601	9.91935955158188E-2	0.115867652631044	USD/kWh

Búnker	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	45.185887247395833	54.09688148911453	73.308489323906201	55.089471453254284	70.586713392919052	96.865455841926902	99.634736345722615	93.154257335532506	84.648324888995646	47.881386900693229	Diesel	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	78.615820487023754	86.648330894999901	121.62215562	72.275537634408494	91.628241055718448	122.7651523569794	126.0203933931419	121.7528494062478	120.86459473684209	
Permanentes	2009	2010	2011	2012	2013	2014	41821	42186	2582	2822	2929	2974	3031	2330	2995	1525	Temporales	
2009	2010	2011	2012	2013	2014	41821	42186	751	1490	1746	1866	1881	1149	1769	678	Gastos de Personal y Contrato Colectivo	2009	2010	2011	2012	2013	Valor - USD	2009	2010	2011	2012	2013	52.332468358130548	69.032878199304562	85.955422635465325	103.8317003858557	116.6772196809756	105.4568171592465	63.183663271920203	41.120595398100797	
USD	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	42186	47.102285615693923	104.2333990573716	55.254525795117722	88.138285783134876	77.177426989018599	101.2945506092683	79.584223676161074	27.74443478598425	% sobre ingresos	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	42186	6.5423021199414594E-2	0.14428596496537599	6.8950082331168006E-2	9.2127345734894395E-2	7.7271442633336795E-2	0.10248523471136101	7.9206407406017296E-2	5.19783022063047E-2	
Pasivos	2010	2011	2012	2013	41821	2015	42186	0.41841394663748999	0.45719572417660997	0.58104596682472298	0.78373523781072396	0.90524553856240697	1.2582603398762899	1.290621563014162	Patrimonio	2010	2011	2012	2013	41821	2015	42186	0.58158605336251001	0.54280427582338997	0.41895403317527702	0.21626476218927601	9.4754461437593501E-2	-0.25826033987628999	-0.29062156301416198	

Pasivo Laboral	2010	2011	2012	2013	41821	2014	42186	30.32499953727261	34.013082327271	57.941265476733243	99.928658310731592	95.914707212066247	185.9051754013945	177.38136230322971	Proveedores y otras CxP	2010	2011	2012	2013	41821	2014	42186	19.241046388320189	70.950516450751678	29.91192994858789	18.301448842439431	23.548380520738871	29.625001449623419	46.260605756290417	Generadores	2010	2011	2012	2013	41821	2014	42186	74.961386965147994	138.76658672129111	251.11285488940359	403.95472072829023	568.70748701541686	300.39265106756289	278.99394797707532	Deuda Externa e Interna	2010	2011	2012	2013	41821	2014	42186	497.7503451839342	523.89724171759826	543.02841911629105	761.82780855463443	755.64265541119744	1047.482743269481	1040.6683210696369	
Deuda Externa	DEUDA VENCIDA AL 31/12/2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	0.82882843275589002	7.4241440359672026	3.1577355847064199	3.1236432951349888	3.0826055974910149	5.5420670710060476	6.405983198459495	6.3287065290389037	Deuda Interna	DEUDA VENCIDA AL 31/12/2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	179.96412063776009	76.249057112993512	269.20661084130222	94.923149387511813	84.280497426507779	237.16769296528369	55.984343306216608	21.950822263654171	USD Millones

Superávit de Generación (déficit)	2010	2011	2012	2013	41821	2014	42186	0.28070673013623698	0.143385755747966	7.9991143303449599E-2	2.0571788228110802E-2	-1.35418739288992E-2	-1.32877722574141E-2	0.22355078681631299	Superávit Operacional (déficit)	2010	2011	2012	2013	41821	2014	42186	0.24701234236105199	-0.114444181768093	-8.1201360384154805E-2	-0.28192716450025102	-0.21440155341696601	-0.164592948218444	4.1257106547138199E-3	Superávit total antes de financiación (déficit)	2010	2011	2012	2013	41821	2014	42186	0.119026686809704	-0.223589312428916	-0.15010737265110199	-0.36588042258331099	-0.33551418653783399	-5.7103262125134002E-2	-8.0142542623917998E-2	
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