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. Abreviaciones y Acronimos

APP Asociaciones publico-privadas

BBL Barriles

BCIE Banco Centroamericano de Integracion Econdmica
CIS Sistema de Gestion Comercial

CREE Comision de Regulacién de Energia Eléctrica
CRM Sistema de gestion de clientes

CxC Cuentas por Cobrar

CxP Cuentas por Pagar

EBITDA Utilidad antes de depreciacion y gasto financiero
EEH Empresa de Energia de Honduras

EIA US Energy Information Administration

ENEE Empresa Nacional de Energia Eléctrica de Honduras
ERP Estrategia de Reduccion de la Pobreza (deuda)
ERP Enterprise Resource Planning (sistemas)

FMI Fondo Monetario Internacional

GdH Gobierno de Honduras

GWh Gigawatio hora

HNL Lempira

IRENA International Renewable Energy Agency

KW Kilovatio

kWh Kilovatio hora

LCOE Levelized cost of energy

LGIE Ley General de la Industria Eléctrica de 2014
LPS Lempiras

MDC Meter Data Collection

MDM Meter Data Management

MHI Manitoba Hidro Internacional

MT Media Tension

MW Megavatios

MWh Megavatios hora
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O&M Costos de operacion y mantenimiento

ODS Operador del Sistema

PGR Procuraduria General de la Republica de Honduras
PNRP Plan Nacional de Reduccion de Pérdidas

SEFIN Secretaria de Finanzas de Honduras

SEMEH Servicio de Medicion Eléctrico de Honduras

SEN Secretaria de Energia

usb Délares de los Estados Unidos

VAD Valor Agregado de Distribucion

WTI West Texas Intermediate
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1. Antecedentes

El afio 2020 sacudié fuertemente a Honduras. No solo la pandemia del COVID-19 frend la actividad
economica a partir del mes de marzo, si no que en el mes de noviembre se vio fuertemente afectada
por los huracanes ETA e IOTA que causaron fuertes inundaciones y destruyeron infraestructura,
cultivos y zonas productivas del pais. Se estima que el PIB decrecié en cerca del 8% en términos
reales, la caida mas grande de los Ultimos afios, seguida por una recuperacion del 12.5% en 2021
(segun estimaciones del Banco Mundial), recuperando su senda de crecimiento, pero manteniendo
altos niveles de desempleo (pre- pandemia el desempleo estaba en 5.7% y en 2021 en 8.5%). Con la
caida del PIB la demanda de energia se disminuyo, se incrementaron las pérdidas y la mora. La
recuperacion de la economia del 2021 no se tradujo en una reduccién de las pérdidas ni de la mora.
Con el cambio de gobierno a principios de 2022, se impuls6 una reforma a la Ley General de la
Industria Eléctrica (LGIE), que fue aprobada con el Decreto 46-2022 (La Gaceta de 16 de mayo de
2022) la “Ley Especial para garantizar el servicio de la energia eléctrica como un bien publico de
seguridad nacional y un derecho humano de naturaleza econdémicay social’. Esta ley revierte muchas
de las reformas incluidas en la LGIE de 2014, incluyendo la eliminacion del Centro Nacional de
Despacho y la reincorporacion de sus funciones a la ENEE vy la cancelacion del proyecto de escision
de la ENEE, entre otros. La nueva Ley tiene impacto sobre varios aspectos de la operacion del sector,
incluyendo tarifas, despacho, costos de generacion, e inversiones.

Durante 2021 se hizo también evidente que la Empresa Energia Honduras - EEH no estaba
cumpliendo con su mandato de reduccion de pérdidas, y es asi como la Superintendencia de APPs la
interviene a principios de septiembre de 2019 y encarga a la ENEE de su co-administracion. Este
proceso no dio los resultados esperados y las pérdidas siguen en niveles muy altos, lo mismo que la
mora. Los problemas estructurales histéricos de la ENEE, sumados a los problemas recientes de
pandemia, huracanes, falta de cumplimiento de metas del contrato de EEH han hecho que la deuda
de la ENEE se encuentre en sus maximos historicos. La crisis de contenedores y la guerra de Ucrania
han impactado los precios del petréleo a nivel mundial, haciendo que el precio del petroleo incremente
importantes aumentos. Todos estos factores se reflejan en una ENEE que no cuenta con suficiente
dinero para cumplir con sus obligaciones, con una deuda creciente y por ende con una participacion
mayor de la misma en el déficit fiscal.

Todos estos factores se reflejan en una ENEE que no cuenta con suficiente dinero para cumplir con
sus obligaciones, con una deuda creciente y por ende con una participacién mayor de la misma en el
déficit fiscal.

Entre los principales desafios del sector se resaltan:

Cambios legales y administrativos que impone la nueva administracion y el nuevo marco legal
Impacto de cambios en las tarifas y adicion de nuevos subsidios dados por la nueva Ley
Reduccion de pérdidas — efectividad del gestor/ operador

Reduccién mora: Pago del servicio por clientes deudores (incluido entidades del gobierno)
Reduccion de los costos promedios de generacion de energia, incluyendo cambios en precio
de referencia de la potencia y renegociacién de los contratos

e Re-perfilamiento de la deuda de la Empresa, incluida la deuda con generadores, instituciones
financieras y Gobierno
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e Reconocimiento del subsidio

e Necesidad de atender inversiones prioritarias (expansién de la transmision, operacion y
mantenimiento centrales hidroeléctricas y acceso de electricidad) y de encargarse de las
inversiones del sector segun la nueva ley.

Preparado por: Andrea Wiillner Garcés 10
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IIl.  Objetivos

El objetivo de esta consultoria es apoyar con insumos a las autoridades de la ENEE, a fin de asegurar
la sostenibilidad financiera del sector eléctrico de Honduras a través de:

i) Actualizar el modelo financiero de la ENEE, con el fin de analizar su situacién financiera
y posibles escenarios de accion;

i) Realizar escenarios de simulacion sobre la situacion de la ENEE tomando en cuenta los
cambios introducidos en la nueva Ley;

ii) Realizar modelo de proyecciones de la empresa separada técnica administrativa y
financiera de la actividad de generacién, transmision, Centro Nacional de Despacho
(ODS) y distribucion y;

iv) Revision de la evaluacion del impacto financiero de la empresa separada en Unidades de
negocio.

El presente documento incluye los puntos i) e ii) de los objetivos. Los puntos iii) y iv) se analizaran en
un documento aparte.
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IV.  Evolucion reciente del sector eléctrico en Honduras

Los problemas estructurales del sistema eléctrico de Honduras contintan, las pérdidas de energia
continian siendo de las mas altas de la region, la ENEE continta con déficit de caja y pérdidas que
deben ser financiados con deuda, mas recientemente con cuentas por pagar a los generadores, entre
otros. Adicionalmente, factores externos como la pandemia del COVID vy los huracanes ETA e IOTA
afectaron el recaudo de cartera e incrementaron la mora, y la pandemia, la consecuente crisis de
contenedores y la guerra de Ucrania han afectado los precios internacionales de combustibles, que
han afectado los costos de generacion. El nuevo gobierno, instalado a principios de 2022 se propuso
hacer cambios estructurales en el sector y por lo pronto ha hecho cambios sustanciales en la ley de la
industria eléctrica y ha logrado una renegociacién algunos contratos de generacion. Por ultimo, se
acerca el fin del contrato con EEH, el cual ha tenido muchos altibajos y en especial en estos ultimos
meses se presenta como un gran interrogante en el futuro del sector.

a. Cambio en la Ley de la industria eléctrica

El 27 de enero de 2022 tomé posesion Xiomara Castro como nueva presidenta de Honduras. Xiomara
Castro, fue elegida en representacion del partido LIBRE, partido politico de izquierda y reemplazo en
su mandato a Juan Orlando Hernandez, que representaba al partido Nacional y quien fue presidente
por dos periodos y resultd extraditado a Estados Unidos en febrero de 2022. Este cambio en la
orientacién politica del pais se reflejo en que el 16 de mayo de 2022 La Gaceta publicé la reforma a la
LGIE de 2014, la “Ley especial para garantizar el servicio de la energia eléctrica como un bien publico
de seguridad nacional y un derecho humano de naturaleza econdmica y social”. Con esta nueva ley
se producen cambios de fondo en la estructura del sector eléctrico, tal como se incluyen a
continuacion:

LGIE 2014 Nueva Ley 2022

ODS como una entidad separada de la ENEE para la
operacién y administracion del sistema y mercado
eléctrico nacional.

Luis Cosenza destaca la labor del ODS: "el ODS logré
en tan solo un par de afios lo que la ENEE no pudo
hacer en décadas. Actualmente el ODS presenta
informacion en su portal sobre la operacion del sistema,
volviéndola totalmente transparente. Por otro lado,
continuamente calcula y publica los precios nodales,
necesarios para la operacion econémica del sistema. De
igual manera, el ODS prepara planes indicativos de la
expansion de la generacion y transmision de forma
transparente y en consulta con los agentes del sector.
Finalmente, en los informes publicos el ODS analiza el
origen de las interrupciones del servicio, de tal forma que
puede verse cuando se trata de una interrupcion
programada, de una falla, o de racionamiento. No podra
nadie decir ahora que la interrupcion se debid a una falla
y no a la necesidad de racionar el suministro. La ENEE
nunca pudo hacer ninguna de estas cosas."...."Esto

El ODS se integra a la ENEE, como empresa
verticalmente integrada. El Centro Nacional de
Despacho (CND) con funcion principal de garantizar la
continuidad del suministro eléctrico y coordinar el
sistema de generacioén y transmision al minimo costo.
También ejercera la supervision y el control de las
operaciones del Sistema Interconectado Nacional y
administrara un mercado eléctrico “de oportunidad”
(donde el precio del mercado de oportunidad sera para
cada intervalo de operacién igual al correspondiente
costo marginal determinado en funcién del despacho al
minimo costo realizado por el CND en su calidad de
Operador del Sistema).
Se cambia la forma del despacho, donde se impone
un despacho por mérito y no segtn los contratos: El
Centro Nacional de Despacho (CND) despachara las
unidades generadoras con base en un orden de mérito,
en funcién de sus costos variables declarados, con el
objetivo de satisfacer la demanda total al minimo costo,

Preparado por: Andrea Wiillner Garcés
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también dificultara la competencia en el sector ya que
para fomentar la competencia es necesario contar
con informacion transparente, oportuna y creible
sobre la operacion del sistema. "

Los comisionados de la CREE son elegidos mediante
un concurso de méritos por una junta nominadora. Se
establece un plazo de 7 afios de duracién en sus
actividades para asegurar que exista una
continuacién de sus actividades después de periodos
presidenciales, asegurando de esta forma su
independencia. La eleccién de los comisionados es
escalonada, para garantizar que no todos sean
elegidos en el mismo periodo presidencial. El
personal de la CREE también debe hacerse por
concurso de méritos por parte del CADERH.

Se crea la figura del Comercializador y Consumidor
Calificado, como agentes de mercado.

La CREE define mediante reglamento el umbral de
demandad para ser considerado como Consumidor
Calificado, con el objetivo de que se vaya reduciendo
gradualmente en consideracion a las condiciones de
mercado, y es actualmente 400 kW

El precio de referencia de la potencia se fija via
reglamento por la CREE, con el apoyo del ODS, con
base en estudios técnicos que justifican el precio,
siguiendo mejores préacticas.

La LGIE crea un Mercado de Oportunidad que
requiere que "Los agentes compradores de energia
en el mercado de oportunidad (ENEE y otros) deberén
rendir ante el Operador del Sistema una garantia
suficiente para respaldar sus operaciones."

La LGIE no trata la renegociacion de contratos de
compra de energia eléctrica.

dentro de los limites impuestos por las restricciones de
capacidad de la red y las de seguridad de la operacion.

Se elimina la junta nominadora que escoge a los
comisionados de la CREE y estos pasan a ser
elegidos directamente por el presidente de la
Republica. Los plazos de su contratacion se reducen
a 4 afios, que coinciden con el periodo de gobierno.
Se establece una responsabilidad administrativa, civil
y penal para los comisionados por acciones que sean
consideradas en prejuicio del Estado de Honduras y
los bienes publicos

Se elimina la figura del comercializador

El nivel de demanda para poder ser Consumidor
Calificado se fija en la ley en un minimo de 5,000 kW.
Esto solo puede ser modificado con un cambio de ley,
que debe ser aprobado por el Congreso Nacional.
Dado que solo existe un pequefio numero de
consumidores que tienen ese nivel de consumo, se
limita de facto la competencia.

Precio de referencia de la potencia se fija
permanentemente via ley en 8,78 USD/kW mes (que
es igual al que estaba vigente antes del incremento a
10,3629 USD/KW hecho por la CREE con el Acuerdo
CREE-091-2020, que es derogado con esta ley), pero
no se encuentra un sustento técnico de porqué se
utiliza ese valor.

Al modificar este precio de referencia de potencia mas
la integracion del ODS como CND a la ENEE se
desincentiva la participacion en el mercado de
oportunidad al dejarlo en manos de un solo agente
integrado verticalmente con la responsabilidad de la
operacion del sistemay del mercado y se elimina este
tipo de garantia para los compradores

Introduce obligaciones de renegociar contratos de
compra de energia suscritos entre generadores
térmicos, solares y eolicos y la ENEE vy se establece
un plazo de 30 dias maximo para la renegociacion, y
si esto es imposible, se abre la posibilidad para el
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La LGIE incentiva el apoyo del sector privado en las
actividades de transmisién, operacion del sistema y
distribucion

La ENEE se transforma en una empresa de
generacién, transmisién, y una o mas de distribucion,
independientes entre si. Las empresas constituidas
como sociedades mercantiles 'y anoénimas,
amparadas por el Cédigo de Comercio hondurefio con
la totalidad de las acciones siendo propiedad del
Estado de Honduras

b. Pérdidas

gobierno de adquirir el activo de generaciéon a un
justiprecio. También le da la facultad a la ENEE de
comprar cualquier planta de generacion de energia a
un "justiprecio” por "razones de interés publico", con
una clausula de derecho preferente.

Limita la inversion privada en las areas de generacién,
distribucién 'y transmisién: "Se garantiza |la
continuidad de la inversidn del sector privado en las
areas de generacion, transmision y distribucion, la que
no podra exceder en cada una de las areas, a lo
invertido por el Estado y la empresa publica.
Gradualmente el Estado generaréa condiciones para la
inversion del sector privado." Lo que no es claro es
como se va a manejar la actual inversién del sector
privado que es muy superior a la del sector publico

Se ordena la separacion técnica, administrativa y
financiera de la ENEE. No obstante, la ENEE se
mantiene como empresa verticalmente integrada a
cargo de actividades de generacion (como comprador
Unico), transmision y distribucion, agregandosele
ademas la funcion de operacion del sistema y del
mercado:

"ARTICULO 18. EVALUACION DEL RECURSO
HUMANO Y REESTRUCTURACION
ADMINISTRATIVA 'Y TECNICA. Autorizar a la
Empresa Nacional de Energia Eléctrica para que, a
través de la Junta Directiva y la Gerencia General,
proceda a la evaluacion del recurso humano vy la
reestructuracion administrativa y técnica que sea
necesaria, respetando las leyes laborales."
"ARTICULO  29. SEPARACION  TECNICA,
ADMINISTRATIVAY FINANCIERA DE LA EMPRESA
NACIONAL DE ENERGIA ELECTRICA (ENEE). Con
la finalidad de salvaguardar su naturaleza publica, la
Empresa Nacional de energia Eléctrica (ENEE)
debera realizar el proceso de separacion técnica
administrativa y financiera de la actividad de
generacién, transmision, Centro Nacional de
Despacho (ODS) y distribucion."

Las pérdidas de energia en Honduras deberian ser manejadas por EEH, segun el contrato existente
entre dicha empresa y la ENEE. Sin embargo, por diversas razones las inversiones necesarias para
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llevar a cabo la reduccién de pérdidas no se han llevado a cabo y fenomenos externos como la
pandemia del COVID y los huracanes ETA e IOTA han afectado las pérdidas no técnicas desde 2020.
En la llustraciéon 1 se observa la evolucion de las pérdidas totales medidas de forma mensual y
anualizada desde que EEH entr6 en operacion. Desde noviembre de 2016 hasta febrero de 2018 hubo
una disminucidn, cuando las pérdidas totales pasaron de 31,95% a 27,11% (anualizadas), pero a partir
de ese punto las pérdidas comenzaron a subir, hasta alcanzar un maximo de 35,29% en octubre de
2020. A partir de ese momento se ha logrado una leve reduccion, pero esta no ha sido significativa,
manteniéndose los niveles de pérdidas anualizadas por encima de 30% hasta la fecha.

llustracion 1. ENEE - Pérdidas totales

ENEE - Pérdidas totales
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En la llustracién 2 se observa el nivel de pérdidas por pais para 2019, tltimo afio para el cual se tienen
datos comparables. Como se mencion6, Honduras ha empeorado a partir de ese momento y los
niveles de pérdidas estan muy por encima del 30%. Si se compara con los demas paises de América
Latina, la situacion de Honduras es critica y solo superada por Haiti y Venezuela, paises con
situaciones econémicas y sociales mucho méas complejas que las de Honduras.

El nuevo gobierno le ha dado prioridad a la gestion de las pérdidas y ha tomado la decision de crear
un area especializada en la ENEE para el manejo de las pérdidas. Esta area es independiente
funcionalmente y cuenta con presupuesto propio. El dinero para las inversiones es suministrado por
SEFIN, con cargo a las reservas internacionales, y se entiende que es un aporte de capital a la ENEE
que asciende aproximadamente a LPS 16.928 millones (USD 660 millones) a ser distribuidos en los
proximos cinco afios. Con el fin de lograr la reduccidn de pérdidas se habla de un Plan Nacional de
Reduccion de Pérdidas (PNRP), que se basard en un estudio elaborado por Grupo Mercados
Energéticos para el BCIE (Grupo Mercados Energéticos, 2022).
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llustracion 2. Pérdidas de Energia en América Latina - 2019

Pérdidas 2019
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Fuente: (BID, 2023), Calculos |a autora
Este plan se divide en siete actividades:

1. Aseguramiento de la compra de energia — Plan de revision y control de mediciones de frontera
Dimensionamiento de las pérdidas, que incluye la instalacion de mediciones en MT para
balance por circuito de MT y la instalacién de mediciones totalizadoras en zonas de dificil
gestion

Plan de Grandes Abonados (Medidas Especiales)

Plan de Barrido Integral por circuito de MT

Plan de obras — Redes Blindadas: se busca la reduccién de conexiones ilegales y fraudes
Plan de sistemas de gestion, seguimiento y control: incluye implementacion sistema de
gestién comercial (CIS), sistema de gestion seguimiento y control (MDM), sistema de gestion
de recursos (ERP), sistemas de gestion de clientes (CRM), entre otros.

7. Otras actividades complementarias, como planes de disuasion y reforzamiento legal.

o0k w

Este es un plan ambicioso para realizarse en un periodo tan ajustado. Existen limitaciones técnicas y
legales en la ENEE que se unen a la coyuntura de transicién entre EEH y ENEE que dificultan la
ejecucion del plan. En cuanto a las limitaciones técnicas de la ENEE, esta no ha tenido un area
especializada en pérdidas ni cuenta con suficiente personal técnico para desarrollar los procesos de
forma expedita y confiable. También no es clara la organizacién que se le ha dado a la unidad que se
ha creado, ni la capacidad real de gestion de esta, pues, aunque cuenta con un presupuesto generoso,
no es claro que este se traduzca en reduccion de pérdidas, pues es un area que no esta articulada
con el resto de la ENEE, ni cuenta con personal experto. En cuanto a limitaciones legales, los procesos
de compra en la ENEE implican ajustarse a las normas locales de compras por parte del Estado, que
son bastante engorrosos y demorados. Todo esto hace pensar que es poco probable que este plan se
pueda cumplir en un plazo de cuatro afios.
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La propuesta del Gobierno parte de un plazo de ejecucidn cuatro afios y un monto total de inversiones
de USD 269,4 millones y gastos de USD 71,5 millones (para un total de USD 340,9 millones)!. Con
dicha inversion se lograria una reduccion de 16,76% en las pérdidas no técnicas en cuatro afios, donde
se estima que el periodo de ejecucion seria de 2023 a 2026. En la Tabla 1 se encuentra el detalle de
la reduccidn de pérdidas estimadas por afio.

Tabla 1. Objetivos de reduccion de pérdidas - Propuesta BCIE

2021 2023 2024 2025 2026
Energia Ingresada (MWh) 9.479.699 9.208.635 8.845.492 8.663.824 8.496.909
Energia Facturada (MWh) 6.507.107 6.773.527 7.016.024 7.140.903 7.256.898
Energia Perdida Total (MWh) 2.972.592 2.435.108 1.829.468 1.522.921 1.240.011
Energia Total Perdida (%) 31,36% 26,44% 20,68% 17,58% 14,59%
Reduccion pérdidas 4,91% 5,76% 3,10% 2,98%

Objetivo 16,76%

Fuente: (Grupo Mercados Energéticos, 2022)

El plan propuesto por el BCIE requiere menos recursos de los que aparecen destinados inicialmente
por el GdH a este proposito (USD 340,9 vs USD 660 millones). Mercados Energéticos destaca varios
riesgos (ver Tabla 2), que no solo pueden retrasar la ejecucion del proyecto, si no que pueden
incrementar sus costos.

Tabla 2. Matriz de Riesgos — Plan de Reduccion de Pérdidas — Preparado por Grupo Mercados
Energéticos para el BCIE

“Riesgo Plan Probabilidad Grado  Valoracion Comentarios descriptivos Acciones de mitigacion /
Impactado de de del Riesgo del riesgo Recomendaciones
ocurrencia impacto
en el
plan
Curva de Todos Alta Alto Alto El proceso de seleccién y Considerar la implementacion
aprendizaje formacion del personal puede  gradual del plan de modo de
del personal conllevar un tiempo muy alto  que no se requiera contar con
que atenta la implementacién  todos los recursos juntos.
del plan
Retraso en Todos Alta Muy Alto RYIYEAIE La necesidad de un proceso ~ Comenzar el plan con los
adquisicién de licitacion publica nacional  recursos disponibles
de para la adquisicion del actualmente en la ENEE para

equipamiento

equipamiento (vehiculos,
herramientas y equipos,
instrumentos, etc.), conlleva
tiempos que normalmente son
de larga duracion, razon por la
cual tienen un impacto directo

al menos iniciar el proyecto
piloto de barrido de un
circuito de MT, considerando
una eventual coordinacion
con la EEH como facilitador

1 La informacién que se utiliza en el presente documento corresponde al estudio preparado por Mercados Energéticos para

el BCIE, que fue el que inicialmente utilizé el Gobierno para su plan de reduccion de pérdidas. La consultora entiende que

hay una actualizacion a las cifras y plazos de este plan de reduccion de pérdidas, pero no cuenta con dicha informacion.
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Plan
Impactado de

“Riesgo

ocurrencia

Falta de
acceso
directo a
sistema
comercial

Barrido

Falta de
acceso
directo a
sistema
comercial

Medidas
Especiales

Falta de
sistema ERP

Todos

Falta de Medidas
acceso Especiales
directo a / Red
sistema MDC Blindada

y MDM de la

EEH

Alta

Problemas de Todos Alta
integracion
entre

sistemas

Muy Alta

Muy Alta

Muy Alta

Probabilidad Grado

de
impacto
en el
plan

Muy Alto

Muy Alto

Muy Alto

Muy Alto

Muy Alto

Valoracion
del Riesgo

Muy Alto

Muy Alto

Muy Alto

Muy Alto

Muy Alto

Comentarios descriptivos
del riesgo

en el inicio y desarrollo del
plan

El no contar con el acceso
directo en el sistema
comercial, representa un gran
riesgo la ejecucion eficiente.
Se requiere tener acceso
directo al sistema comercial y
contar con las interfases
necesarias para que se pueda
realizar las actualizaciones de
datos comerciales y
transacciones en el campo
Tampoco se puede hacer uso
eficiente de las aplicaciones
moviles (sistema de gestion de
Ordenes de servicio y ordenes
de trabajo a las cuadrillas)

Los ajustes y modificaciones
que se realizan en los
suministros de medida
especial deben quedar
impactados y trazables para la
ENEE.

No se cuenta con una
herramienta de ERP que
permita el manejo de los
materiales, inventarios,
transferencias, control de
stock. Esta situacion impacta
la eficiencia y representa un
alto riesgo de errores de
contabilizacion y control de los
materiales

El'no contar con el acceso a la
gestion de los MDC y del
MDM de la EEH no permite
tener en tiempo real las
herramientas para realizar
balances de energia,
validacion de alarmas de
mediciones especiales, entre
otros

Silos sistemas que
implementara ENEE no
incluyen la integracion con los
sistemas de la EEH se corre
un alto riesgo en el proceso de
operacion

Acciones de mitigacion /
Recomendaciones

de materiales, equipos y
herramientas

Opcion 1: Hacer acuerdo con
EEH e implementar el plan en
conjunto

Opcidn 2: Implementar
Sistema de Gestion
Comercial

Opcion 1: Hacer acuerdo con
EEH e implementar el plan en
conjunto

Opcién 2: Implementar
Sistema de Gestion
Comercial

Implementar un sistema ERP
que servira tanto para la
ejecucién del Plan y luego
puede utilizarse en otras
areas de ENEE Distribucion

Opcidn 1: Hacer acuerdo con
EEH e implementar el plan en
conjunto

Opcion 2: Desarrollar
interfase con acceso al
sistema MDC y MDM de EEH

EI PNRP debe considerar un
programa de definicion de los
requerimientos de sistemas
de gestion a implementary
requisitos de integracion con
los sistemas actuales de la
EEH”

Fuente: (Grupo Mercados Energéticos, 2022)
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En diversas reuniones sostenidas por parte de la consultora con funcionarios de la ENEE, la CREE, y
del GdH, se menciond el riesgo de los procesos licitatorios y el de las relaciones existentes entre la
ENEE y EEH, como temas que pueden complicar el desarrollo de inversiones en la recuperacion de
pérdidas. Los procesos licitatorios publicos en Honduras son demorados (un proceso sencillo puede
tomar entre 6 y 8 meses como minimo). ENEE necesita un proceso de transicion fluido con EEH, en
donde se reciban los sistemas utilizados y el conocimiento, incluyendo a las personas capacitadas en
el uso y administracion de estos sistemas. La administracion de un proceso comercial y de
recuperacion de pérdidas no es unicamente la administracion de un programa de inversiones. También
implica administrar y gerenciar la operacion comercial y garantizar que se continia con una operacion
sin sobresaltos.

A la fecha de presentacion de este informe, la ENEE tiene configurada la nueva area de reduccion de
pérdidas, con méas de 100 personas de caracter administrativo, pero el programa operativo no ha
arrancado aun.

c. Incremento en la mora

ENEE tiene un problema de cartera en mora desde hace muchos afios. Por una parte, en los estados
financieros se arrastra cartera incobrable que por diversas razones no se ha castigado y aparece en
el total de cartera vencida de forma permanente. Mas o menos unos USD 350 millones que se
encuentran dentro de la cartera vencida a mas de 180 dias corresponde a este tipo de cartera
(esto equivale a cerca del 30% del total de los ingresos anuales de la ENEE). Mucha de esta
cartera se ha valorado en el pasado y se ha determinado que es imposible recuperarla, pero el
procedimiento administrativo para poder sacarla del balance trae riesgos adicionales con el Tribunal
Superior de Cuentas, que hacen que las distintas administraciones de la ENEE no hayan tomado
ninguna decision al respecto. Ademas, hay cerca de USD 250 millones adicionales de cartera que
se encuentra vencida (en mora por mas de 120 dias) y que corresponde a cerca del 20% de los
ingresos anuales y que es necesario hacer una revision exhaustiva de la misma, pues es cartera
recuperable en una gran proporcion y se deben hacer las labores de cobro correspondientes.

A raiz de la pandemia del COVID y de los huracanes ETA e IOTA las cuentas por cobrar de la ENEE
como proporcion de los ingresos se incrementaron significativamente, pasando de un promedio de 5,3
veces en 2019, a 7,5 veces a finales de 2020 y a 8,1 veces a septiembre de 2022. Este incremento en
las cuentas por cobrar se puede observar en la llustracion 3.

Preparado por: Andrea Wiillner Garcés 19



Evaluacion financiera del sector eléctrico de Honduras para la Division de Energia
Informe actualizado situacion financiera y modelo de proyecciones

llustracion 3. ENEE — Cuentas por cobrar/Ingresos Mensuales (niimero de veces)

CXC / Ingresos Mensuales (veces)
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

Cuando se analizan las cuentas por cobrar por tipo de cliente, se observa que los subsidios, y las
cuentas por cobrar residenciales y las cuentas por cobrar al sector publico son las principales
causantes del deterioro de estas.

Mientras los ingresos de la ENEE crecieron en promedio en USD el 7,1% entre 2015 y 2022, las
cuentas por cobrar netas crecieron el 21,5%.

Del total de Cuentas por Cobrar brutas (USD 996 millones al cierre de 2022), USD 384 millones
corresponden a subsidios y sector publico. Los subsidios por cobrar pasaron de ser casi cero a ser el

19,6% de las cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar al sector publico crecieron en USD en
promedio anual el 13,8% y son el 18,9% del total.

Las cuentas por cobrar residenciales y comerciales ascienden a USD 499 millones. De estas hay
muchas que se deberian castigar como incobrables, pero que no se han podido eliminar de las cuentas
de la ENEE por multiples razones. Sin embargo, en los ultimos afios el crecimiento de las cuentas por
cobrar residenciales en USD fue del 16,3% promedio anual y corresponden al 36% de las cuentas por
cobrar totales. Las cuentas por cobrar comerciales también han crecido por encima del crecimiento de
los ingresos, al 8% en promedio anual entre 2015y 2022 y corresponden al 13.4% del total. Las unicas
cuentas por cobrar que disminuyen son las industriales.
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llustracion 4. ENEE — Cuentas por cobrar — USD Millones

Cuentas por Cobrar Brutas
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

En la Tabla 3 se encuentra el detalle de los subsidios por cobrar. La gran mayoria (USD 170,84 de
USD 187,87 millones) corresponde a subsidios de afios anteriores.?

Tabla 3. ENEE - Subsidios por cobrar — septiembre 2022

CONCEPTO Monto LPS Mill USD (TC Sept) N°. Oficio Fecha Cobro realizado a:
Saldo al 31/12/2021 4.221,64 $170,84 OFICIO-GFC-0166-11-2022  18/02/22 SEFIN
Enero 2022 63,30 $2,56 OFICIO-GFC-0166-11-2022 18/02/22 SEFIN
Febrero 2022 44,68 $1,81 OFICIO-GFC-0297-111-2022  15/03/22 SEFIN
Marzo 2022 41,31 $1,67 OFICIO-GFC-0482-IV-2022  26/04/22 SEFIN
Abril 2022 M,77 $169 OFICIO-GFC-0609-V-2022 24/05/22 SEFIN
Mayo 2022 102,20 $4,14  OFICIO-GG-514-VII-2022  12/07/22 SEFIN
Junio 2022 OFICIO-GG-514-VII-2022  12/07/22 SEFIN
Julio 2022 42,44 $1,72  OFICIO-GG-662-VIIl-2022  10/08/22 SEN
Agosto 2022 48,87 $1,98  OFICIO-GG-799-1X-2022 13/09/22 SEN
Septiembre 2022 36,45 $147 OFICIO-GG-1100-X-2022  13/10/22 SEN
TOTAL 4.642,66 $187,87

Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

En el periodo 2016 — 2019 la participacion de las cuentas por cobrar en los ingresos se mantuvo mas
0 menos estable (ver llustracién 5), sin embargo, a partir de 2020 como se menciono la participacion
se incrementa por encima del 70% y la rotacion de cartera disminuye sustancialmente (ver llustracion
6).

2 Vale la pena mencionar que este detalle de los subsidios por cobrar no corresponde con los datos que aparecen en los
estados financieros (balance general), en donde el valor de los subsidios por cobrar es ligeramente superior (USD 196
millones). La informacion contenida en la Tabla 3 proviene de una fuente distinta dentro de la ENEE a la de los Estados
Financieros.
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No es claro qué esta haciendo EEH para controlar el crecimiento de la cartera y para recuperar
la cartera existente. A la fecha esta deberia ser la principal actividad que EEH deberia estar llevando
a cabo, pero los resultados en este frente no indican que se esté teniendo éxito.

Tanto en proporcion de los ingresos (llustracion 5), como en el indicador de cartera (llustracion 6) se
puede ver el marcado deterioro del manejo de la cartera en la ENEE.

llustracion 5. ENEE — Cuentas por cobrar como proporcion de los ingresos

Cuentas x Cobrar / Ingresos
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

llustracion 6. ENEE — Rotacion de cartera
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

En la llustracion 7 se observa la efectividad del recaudo, calculada por MHI: Cuanto se recupera en
caja de cada lempira que se factura. En teoria se deberia recuperar el 100% de lo que se factura todos
los meses. En esta gréfica se observan varias cosas preocupantes. Una es que de lo que se factura
mensualmente (que es el 100%) la proporcidn de lo que se recauda a tiempo es muy baja (la parte
azul de la gréfica). El mejor afio fue 2019, en donde se recaudd un 85% de lo que se facturd a tiempo.
Lo segundo que se observa es que en 2017 se hizo una labor de mejorar el recaudo, que se tradujo
en recuperacion de cartera vencida (linea gris) y una mejora del recaudo en 2018 y 2019. Sin embargo,
con el COVID y los huracanes ETA e IOTA en 2020, tanto el recaudo a tiempo, como el recaudo de la
mora cayeron y no se han recuperado a niveles de 2019. Un tercer problema es que siempre hay una
porcion de la facturacion que no se esta cobrando y entra a incrementar las cuentas por cobrar que
tiene la ENEE con sus abonados y lo que es peor: cada vez es mas lo que no se recupera en caja,
afectando el flujo de caja y la sostenibilidad financiera de la ENEE.
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llustracion 7. ENEE — Efectividad Mensual del Recaudo
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Fuente: (Manitoba Hydro International, 2022), Célculos |a autora

d. Diferencial de costos e ingresos en la rentabilidad de la ENEE

i. Impacto del incremento de precios internacionales de combustibles sobre
los costos de generacion

La generacion térmica participa de manera importante en la matriz de generacion hondurefia. De toda
la energia que produce y compra la ENEE para satisfacer la demanda de sus abonados, en el ultimo
afo, la generacion térmica ha sido un poco menos del 40% de la energia utilizada por ENEE (ver
llustracion 8), ligeramente superior a la presentada en 2021.

Los costos de generacion de la generacion térmica vienen incrementandose desde mediados
de 2020, cuando debido a la pandemia del COVID, los precios internacionales de los combustibles
alcanzaron valores minimos, que no se veian desde la crisis financiera de finales de los afios 90. A
partir de ese momento se dio un incremento, llevando el precio del WTI por encima de USD 100 el
barril. En la llustracion 9 se observa la evolucién de los costos promedio (12 meses) de compra de
energia por tipo de energia generada. En rojo aparece el costo promedio de la energia térmica y se
observa el incremento desde el 2020, donde el costo minimo promedio de la energia térmica estuvo
en USD 0,0583 en mayo 2020 y en junio de 2022 lleg6 a USD 0,1841, un incremento de 216% en
poco mas de dos afios. Esta variabilidad de los costos térmicos tiene un impacto muy grande
sobre el costo promedio de compra de energia. En el mes de mayo de 2020, dicho costo era de
USD/kWh 0,0861, y a junio de 2022 era de USD/kWh 0,1549, un incremento de 80% en casi dos
afos.
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llustracion 8. ENEE — Participacion promedio de generacion térmica en generacion total
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

llustracion 9. ENEE - Costos promedio (12 meses) de compra de energia por tipo de energia
USD/kWh
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

Si se suma el incremento en la participacion de la generacion térmica en la matriz de generacion al
incremento en los precios de los combustibles, esto se traduce en un impacto negativo y significativo
en los costos de generacién de la ENEE. Cuando se mira el impacto de los incrementos de los costos
de generacidn en los costos totales, se puede ver que en lo que va corrido del 2022, se han
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incrementado los costos en proporcion de los ingresos y a su vez los costos de generacion han

aumentado su participacion en los costos totales (ver llustracion 10).

llustracion 10. ENEE — Costos de generacion como porcentaje de ingresos y de costos totales
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

ii. Variacion y estructura de las tarifas de venta de energia

69%

Por su parte, las tarifas de venta de energia se han venido ajustando para incorporar los incrementos
de los costos de generacion y el efecto de la devaluacién, entre otros. En la llustracion 11 se observa
|a tarifa promedio (calculada como los ingresos de la ENEE convertidos a USD/energia vendida) vs el
precio del WTIy se observa la correlacion de este ajuste. En los afios 2018 y 2019 se dio un incremento
en la tarifa superior al incremento de los precios de los combustibles que permitid6 mejorar los

margenes de la ENEE que habian bajado en 2018 (ver llustracion 16).

llustracion 11. ENEE - Tarifa promedio de venta vs variaciones precios internacionales WTI

Tarifa promedio de venta de energia vs precio WTI barril
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora
Preparado por: Andrea Wiillner Garcés 25



Evaluacion financiera del sector eléctrico de Honduras para la Division de Energia
Informe actualizado situacion financiera y modelo de proyecciones

El incremento de los costos de los combustibles se aplica de forma inmediata en los costos de
la ENEE, pero se aplica de forma vencida y trimestral en las tarifas y no siempre el ajuste se
hace al 100%, lo que afecta los margenes de la ENEE. En la llustracién 12 se presenta la evolucion
de las tarifas publicadas por la CREE desde principios de 2020. Para el dltimo trimestre de 2022, dado
el nivel esperado de ajuste y el posible impacto sobre los consumidores del tamafio del ajuste, a
peticion de la ENEE no se aplico el 100% del incremento que correspondia y se traslado ese
incremento al primer trimestre de 2023. La volatilidad en los precios de los combustibles y la
composicion de la matriz de generacion de Honduras hacen que los costos de generacion presenten
grandes variaciones y por consiguiente afecten las tarifas de venta de igual manera. En varias
ocasiones la autora ha propuesto que se modifique la norma que determina el ajuste tarifario de
trimestral @ mensual, con el fin de reducir este impacto sobre el flujo de caja. Los ajustes trimestrales
pueden tener un impacto psicolégico para los consumidores muy dificil de manejar, dado el nivel de
volatilidad que se presenta y la consiguiente magnitud de los ajustes. Hacer ajustes mensuales
acostumbraria a los consumidores a que la tarifa fuera variable y a que cada mes se pudiera reflejar
el impacto de las variaciones de costos, pues se dosifica el ajuste. Esto ademas mejoraria el flujo de
caja de la ENEE, puesto que los costos se ajustas mensualmente, mientras que los ingresos se ajustan
trimestralmente y de forma vencida.

llustracion 12. CREE - Tarifas de venta de energia
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Fuente: (CREE, 2022), Célculos la autora

El Banco Mundial contratd un estudio para determinar el Valor Agregado de Distribucion, cuyo
resultado final se esperaba para 2019, con el fin de poder actualizar la forma como se calculan las
tarifas de venta de energia. Este estudio ha tenido diversas interrupciones y a la fecha no se cuenta
con la toda la informacién necesaria para concluir el analisis y con el cambio de gobierno se han
presentado nuevas revisiones y cuestionamientos a lo ya ejecutado. Se espera que el resultado final
esté disponible en el transcurso de 2023.

La CREE adicionalmente esta en proceso de regulacion varios temas que afectan los ingresos de la
ENEE, en particular precisiones sobre costos que no se estan cobrando o que se cobran por debajo
de lo que se deberia. Dentro de estas regulaciones se encuentran:

e Lanorma técnica de facturacion por promedios para los que no tienen medidores (segun la
CREE, esta norma se encuentra en un 85% lista),
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e Lanorma técnica de servicios complementarios (segun la CREE, esta norma se encuentra en
un 80% lista),
e La norma técnica para liquidaciones en el mercado de oportunidad (segun la CREE, esta
norma se encuentra en un 75% lista),

e Lanorma de administracion del alumbrado publico (segun la CREE, esta norma se encuentra

en un 50% lista),
e Lanorma técnica de generacion distribuida (segun la CREE, esta norma se encuentra en un
50% lista), entre otras.

iii. Impacto sobre los margenes de la ENEE

La combinacion de las variaciones de costos de generacion y los rezagos en la aplicacion de los
ajustes de estos costos en las tarifas de venta afectan los margenes de la ENEE. En la llustracién 15
se observa la evolucién del margen bruto desde 2015. Este margen es bastante bajo si se compara
con empresas distribuidoras (no se cuenta con informacion de empresas integradas como ENEE), tal
como se observa en la llustracion 13y en la llustracién 14. En Centro América para 2020 (Ultimo afio
del que se tiene informacidn), el promedio del margen bruto es del 27,4%, mientras que el de la ENEE
para ese afio era del 17,3%. En el resto de América Latina el promedio era de 29,5%, siendo el
promedio y la mediana muy similares, lo que hace pensar que el valor de margen bruto al que deberia
aspirar la ENEE deberia estar cercano a ese nivel (entre 27% y 29%).

llustracion 13. Margen Bruto — Empresas distribuidoras de Energia — Centro América
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llustracion 14. Empresas distribuidoras de Energia — América Latina — Sin Centro América
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En la llustracion 15 se puede observar lo sensible que es el margen bruto de la ENEE a los costos de
generacion, a las tarifas y al impacto de las pérdidas. El incremento de tarifas del 2019 mejord este
margen, que disminuyd en 2020 debido a los problemas relacionados con el COVID y los huracanes,

para recuperarse brevemente en el 2021 y deteriorarse nuevamente en 2022 por el incremento de
costos.

llustracion 15. ENEE — Margen Bruto -Millones USD
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

En la llustracion 16 se encuentran todos los margenes del estado de resultados de la ENEE. En 2019
mejoran con el ajuste de tarifas, pero estos se han venido reduciendo lentamente, debido a los rezagos
en el traslado a la tarifa del impacto de los costos. Sin embargo, los niveles de todos los margenes
son insostenibles para garantizar la sostenibilidad financiera de la empresa.

Para mejorar los margenes se necesita incrementar de tarifas de venta de energia, reducir pérdidas,
reducir costos, realizar eficiencias operacionales y reducir los costos financieros. Pero dado que estos
procesos toman tiempo, en el corto plazo es necesario que por lo menos las tarifas de venta reflejen
los costos de generacién, porque de otra forma afectan la precaria situacion de la ENEE.

llustracion 16. ENEE - Margenes estado de resultados

ENEE - Margenes Estado de Resultados
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora
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e. Renegociacion de contratos de generacion

La nueva Ley del sector eléctrico de 2022 ordend al GdH la renegociacion de los contratos de
generacion de energia, en particular los contratos térmicos, solares y edlicos (ver capitulo IV Evolucion
reciente del sector eléctrico en Honduras, en el apartado a. Cambio en la Ley de la industria eléctrica).
Desde la promulgacion de la ley y a la fecha de presentacion de este documento, se conoce que se
han renegociado 17 de los 77 contratos activos (que actualmente estan despachando energia) que la
ENEE tiene con particulares.

En los procesos de negociacion se renegocid en algunos casos el valor de la potencia y en todos los
casos el valor de la energia vendida. En el caso de los contratos solares que tenian incentivo de por
medio (incentivo que se habia acordado al momento de la licitacion y decia que se iba a pagar un
sobre precio de USD 0,03 por kWh si los proyectos entraban en operacion dentro de determinado
plazo) se acordé eliminar dicho incentivo y no pagar lo adeudado por este concepto.

En todos los casos se dio una extension al plazo de los contratos, que es de aproximadamente 5 afios.

Tabla 4. Impacto de la renegociacion de contratos de generacion (a octubre de 2022) sobre precios
promedio y costos

Ene- Ago 2022

Contratos Energia Costo Ahorro

Energia Energia Costo negociados vs facturada Nuevo sobre total

Facturad Facturada Promedio contratos  nuevo costo promedio Ahorro energia

aGWh USD Mill USD/kWh activos USD Mill USD/kWh (UsD) facturada

Térmica 2.412 431 0,1788 4de8 416 0,1726 15 41% 3,4%
Hidro 567 75 0,1322 0de 36 75 0,1322 - 0% 0,0%
Biomasa 284 42 0,1481 3de 10 40 0,1427 2 4% 3,7%
Edlica 484 74 0,1527 2de3 62 0,1273 12 34% 16,6%
Solar 659 96 0,1457 8de 19 89 0,1347 7 20% 7,6%
Geotérmica 184 22 0,1221 Odel 22 0,1221 - 0% 0,0%
TOTAL 4,589 740 0,1614 17 de 77 705 0,1535 36 100% 4,8%

Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

En la Tabla 4 y en la llustracion 17 y en la llustracion 18 se puede ver el impacto de la renegociacion
de los contratos en los costos promedio de generacion, si se hubiesen aplicado estos nuevos costos
a la energia comprada entre enero y agosto de 2022. Las renegociaciones a los contratos se hicieron
contrato a contrato y en promedio se logré un ahorro en el costo promedio de generacion cercano al
5%. En el caso de la energia edlica el ahorro fue del 16,6%, en el caso de la energia solar de 7,6%
para el periodo analizado.

En el caso de la energia térmica, al tener precios que de todas formas estan indexados a los precios
de los combustibles, no es tan evidente el calculo del ahorro, aunque si se mira hacia atras, es cercano
a un 3% del costo total.
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llustracion 17. ENEE - Porcentaje de reduccion de costos de la factura total después de la
renegociacion de contratos de generacion

Porcentaje de reduccién en costo de la factura total con
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

llustracion 18. ENEE — Impacto en los costos promedios de generacion de la renegociacion de
contratos. Datos de enero a agosto 2022. USD/kWh
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Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora
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En la renegociacion con los proveedores de energia se acordo que se iba a dar prioridad al pago de
las facturas pendientes. En la llustracion 19 se observan en naranja los pagos efectuados a los
generadores durante el afio. Se le dio prioridad en los pagos a aquellos generadores solares, edlicos
y térmicos, que renegociaron sus contratos y los otros renovables que no estaban incluidos en el
proceso de renegociacion (geotérmicos, hidro y biomasa). Con los deméas generadores se increment6
el saldo adeudado.

llustracion 19. ENEE - Evolucién de pagos a Generadores de Energia 2022 - USD
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Fuente: (SEFIN, 2022), Calculos la autora

La semana del 11 de noviembre, el gerente de la ENEE, el sefior Erick Tejada anuncié que se estan
revisando 94 contratos adicionales que aun no han entrado en operacion y que equivalen a 1.764,23
MW. Muchos de estos contratos llevan cerca de 10 afios sin avanzar. Con la nueva ley de 2022 se les
dio un plazo de un afio para entrar en operacion o si no seran rescindidos. Varios de estos contratos
cuentan con aprobacién del Congreso y en caso de ser rescindidos podria generarse algun tipo de
demandas al Estado. Para la revision de estos contratos la ENEE y la SEN firmaron un acuerdo con
la Procuraduria General de la Republica de Honduras. (Singh, Nanda, 2022)

f. Financiacion del déficit de la ENEE

En la Tabla 5 se encuentra el estado de resultados reportado por la ENEE (cifras sin auditar),
convertido a USD por la autora. EI margen bruto mejord en 2019 con el incremento de tarifas, pero a
partir de ese afo y debido a los desfases en los ajustes tarifarios, el margen ha venido disminuyendo.
En todos los afios se presentan pérdidas, en donde los gastos financieros crecientes afectan
significativamente el resultado.

Preparado por: Andrea Wiillner Garcés 32



Evaluacion financiera del sector eléctrico de Honduras para la Divisién de Energia
Informe actualizado situacion financiera y modelo de proyecciones

Tabla 5. ENEE — Estado de Resultados. USD Millones

Millones USD

Ingresos de Explotacion
- Costos

Margen Bruto

Margen Bruto %

- Gastos de Personal y Contrato Colectivo

- Depreciaciones
- Otros Gastos Operativos y Mantenimiento  -120  -113
Margen Operacional
Margen Operacional %
+ Otros Ingresos no Operativos

- Otros Gastos no Operativos
- Condonacion y Descuentos
- Gastos Financieros

Utilidad antes de Impuesto sobre laRenta -331  -169
- Impuesto sobre la Renta

Utilidad Neta

Margen Neto %

EBITDA

Margen de EBITDA %

2018 2019
1.024 1.212
949 -992
75 220
73% 181%
-60 -78
-27 -24
132§
-12,9% 0,4%
1 1

-116 57
-85 -118
-6 -17
=337 187
-32,9% -15,4%
-105 28

-10,3% 2,3%

2020 2021
1.025 1.196
-848  -996
178 201
17,3% 16,8%
-58 -64
-24 -24
-101 105
-5 8
-0,5% 0,7%
2 3
-25 -106

1
-146  -157
174 -251
-18 -60
-192 -311
-18,7% -26,0%
18 32
18%  2,7%

Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

2022
1.491
-1.244
247
16,6%
-1
-24
-128
25
1,7%
5

-122

1

-154
-246
-74
-320
-21,5%
49
3,3%

En la llustracion 20 se encuentra la evolucion del EBITDA y de la utilidad neta desde 2007. Precios
bajos del petroleo en 2009 y 2010 y el incremento de tarifas en 2019 afectaron positivamente el
EBITDA. Sin embargo, los altos costos de generacion, el nivel de pérdidas y los costos financieros,
entre otros, han impedido generar utilidades.

llustracion 20. ENEE — EBITDA — USD Millones
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En la Tabla 6 se encuentra el flujo de caja de la ENEE desde 2016 hasta 2022. En 2021 y en 2022 las
necesidades de caja se han suplido con créditos del GdH, atrasos en los pagos a los generadores,
caja existente y menores gastos en capital de trabajo.

Tabla 6. ENEE - Flujo de Caja — USD Millones

usD 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022
Ingresos 834 911 1.024 1.212 1.025 1.196 1.491
Ingresos 22 31 35 19 27 46 63
Ingresos Venta Energia 812 880 989 1.193 998 1.151 1.427
Costos -754 744 949  -992  -348 -996 -1.244
Costos Generacion -12 -36 -45 =27 -31 -81  -156
Costos Generacion Renovable -392  -328 520 475 477 492 470
Costos Generacion Térmica -323 -3%0 -363 479 -336 412 -608
Combustibles -22 -23 -6 -5 -2 -1 -1
Materiales -5 -7 -15 -6 -2 -9 -9
Utilidad Bruta 80 166 75 220 178 201 247
Ingresos Operacionales 29 43 49 51 51 60 61
Gastos Operacionales 126 220 -229 -242 211 -229  -260
Gastos Personal -53 -56 -60 -78 -58 -64 -71
Gasto SEMEH -1 - - - - - -
Gasto EEH -46  -136 149 136 133 127 145
Gasto ODS - - -3 -4 -4 -7 -
Gasto Operacional -16 -28 -16 -24 -16 -31 -44
Cambios en Capital de trabajo -83 -32 54 102 146 -181 -67
Activo Corriente 21 -80 -52 -82 -178  -208 -86
Pasivo Corriente -62 48 -2 -20 32 27 18
Flujo de caja de operaciones -100 42  -160 74 128 148 -19
Inversiones -97  -155 -70 -60 -56 -33 -28
Flujo de caja después de inversiones -197 198 -230 -134 -184  -181 -47
Ingresos no operacionales neto -7 -9 -41 -10 -13 -5 1
Impuestos -3 -3 -6 17 -18 -60 -74
Gastos financieros netos -56 -81 -84 118 -145 157  -154
Necesidades de Financiacion -264 -290 -359 -280 -360 -402  -275
CxP Generadores 36 -128 281 7% -188 230 46
Pasivos netos de diferencia en cambio 296 535 141 248 641 18 274
Variaciones en Capital 474 82 -12 -32 21 8 2
Flujo de caja Neto 542 199 51 12 114 -146 43
Caja al principio 24 49 37 96 92 150 32
Caja al final 566 248 89 107 206 4 75
Flujo de Caja Libre 208  -209 -276 -162 -214  -245 121

Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

Los problemas estructurales de la ENEE, como son las pérdidas, la mora, los costos de
generacion se traducen en un déficit de caja estructural que se ha financiado principalmente
con deuda. Esta deuda ha crecido de forma exponencial, puesto que no se ha logrado corregir los
problemas que generan el déficit y shocks externos como la epidemia del COVID y los huracanes ETA
e IOTA han agravado aun mas estos problemas.

La deuda financiera y con generadores de la ENEE al cierre de 2022, segun lo reportado en la
contabilidad de la ENEE asciende a cerca de $3.826 millones de dolares. Esta deuda se ha
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multiplicado por 2,5 veces desde 2015, llegando a niveles que son insostenibles. En 2017 esta deuda
era 1,6 veces las ventas de la ENEE. A finales de 2021 era 2,1 veces las ventas. En los ultimos dos
afios la ENEE se ha financiado principalmente con deudas atrasadas a los generadores. A finales de
septiembre de 2022, el saldo de lo que se les debe asciende a USD 752 millones, mas del doble de lo
que se les debia el afio inmediatamente anterior y es el valor més alto registrado en la historia. En la
llustracion 21 se observa la evolucién de la deuda desde 2015 hasta 2022. La deuda financiera
aparece disminuyendo, dados los compromisos de pago de esta, que se han venido honrando, al igual
que la deuda externa y la deuda con multilaterales. Sin embargo, la deuda con generadores ha venido
funcionando como “amortiguador” para financiar el déficit.

llustracion 21. ENEE - Stock de deuda financiera y con generadores — USD millones

ENEE - Pasivos con el GdH, Deuda Financiera y con Generadores - USD Millones
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Fuente: (ENEE, 2022) Estados Financieros, Calculos la autora

En la llustracion 22 se observa como han evolucionado los pasivos de la ENEE desde 2015. El mayor
incremento ha sido en los bonos de 2016, 2019, 2020 y 2021. Estos bonos son a tasas altas y se han
utilizado para sustituir deuda, para pagos a los generadores y pagos de operaciones ordinarias. En
los ultimos dos afios la ENEE no ha tenido acceso a los mercados financieros y se ha financiado con
el GdH y con retrasos en pagos a los generadores.
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llustracion 22. Evolucion de los pasivos de la ENEE — 2015 -2022
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Fuente: (ENEE, 2022), (ENEE, 2023)Célculos la autora

La deuda de la ENE se encuentra contratada a distintas tasas de interés y a distintos plazos. La deuda
con multilaterales es a muy largo plazo (por encima de 10 afios y tasas menores al 3%)y a tasas bajas.
La deuda que se utilizé para financiar Patuca lll que es con el ICBC, tiene un plazo de 10 afios y tasas
moderadas (4%). Los demés créditos son a plazos medianos y cortos y tasas altas y sobre todo
corresponden a la mayoria de la deuda. En la llustracidn 23 se observa la relacion de tamafio de deuda
con respecto a la tasa de interés promedio que se paga. Hay un grupo de deuda cercana al eje, que
corresponde a USD 732 millones, que en promedio tiene una tasa de 2,62% y es la que en su mayoria
tiene plazos mas largos. Luego estan los bonos y préstamo sindicado, que tienen montos y tasas
superiores. USD 534 millones estan repartidos en 4 operaciones (los bonos 2016, 2019, 2020 y el del
crédito sindicado), que tienen una tasa de 9,2% en promedio. En la llustracién 24 se encuentra el
cronograma de pagos de estas cuatro operaciones. Entre 2023 y 2027 se debe pagar USD 534 entre
capital e intereses. ENEE tienen dos operaciones, los bonos soberanos de 2017 y 2020 con un saldo
que asciende a USD 1,300 millones y que tienen una tasa de 5,96% en promedio y se vencen en 2027
y 2030 y es necesario contar con una financiacion alternativa para reemplazarlos. En la llustracién 25
se puede ver el cronograma de pagos de estos bonos y el impacto que tendrén sobre el flujo de caja
si no se hace un roll-over de esta deuda. En total para estos créditos es necesario pagar USD 1.066
millones entre 2023 y 2027, lo que equivale al 72% de los ingresos de 2022.
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llustracion 23. Deuda ENEE - Intereses causados por monto de deuda en USD
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Fuente: (ENEE, 2023)Calculos la autora

llustracion 24. ENEE - Cronograma de pagos a capital e intereses de bosnos 2016, 2019, 2020 y
préstamo sindicado

Amortizaciones a capital e intereses de Bonos 2016, 2019, 2020 y Préstamo Sindicado
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llustracion 25. Amortizaciones esperadas de los bonos soberanos de la ENEE

Amortizaciones a capital e intereses de Bonos Soberanos (2017 y 2020)
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Fuente: (ENEE, 2023)Calculos la autora

Los atrasos a los generadores han cambiado con el tiempo. Hasta 2016 estaban concentrados en
pagos a las empresas de generacion térmicas. Sin embargo, dados los acuerdos con el FMI, la ENEE
comenzo a pagar los saldos pendientes y a mantener la cartera con estos generadores al dia. A partir
de 2018, y dadas las necesidades de caja de la empresa, la ENEE comienza a atrasarse en los pagos
a los generadores renovables y los pagos se han dado en funcion al acceso a créditos. En 2021 y
2022 en donde el acceso a la financiacion con el sistema financiero estuvo practicamente cerrada, los
atrasos con todos los generadores se dispararon, tal como se ve en la llustracién 26

llustracion 26. ENEE — Pasivos con Generadores (incluyendo cuentas de orden) — USD Millones

ENEE - Pasivos con Generadores - USD

uUsD 1,179

UsD 934

usD 773
UsD 706

USD 596 7

USD 436 USD 450 UsD 421 . o n 271

245

o T 140 136
135 138 144 139 137 140

17 212
148 T 134 8

18
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 sep-22

Otras compras de energia CXP Térmicas Intereses Térmicas B CXP Renovable M Incentivo Solar M Interese XP Térmicas

Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

g. Contrato con EEH

El contrato con EEH termina en noviembre de 2023. Es necesario un periodo de transicion entre ENEE
y EEH para garantizar que los procesos y sistemas desarrollados por EEH se integren sin causar
traumatismos en los servicios de distribucion, sin que se incremente la mora y sin que se afecten las
pérdidas aun mas.
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Segun la actual administracion de la ENEE, se espera que se dé un proceso de negociacion con EEH
que garantice que la transicion sea armoniosa y donde EEH va a apoyar en el proyecto de la ENEE
de reduccion de pérdidas. Lo que estaria buscando la ENEE es tomar parte del personal de EEH y
subrogar los contratos que se requiera. Por el lado de la tecnologia que maneja la ENEE, la ENEE se
esta preparando, para lo cual estéd haciendo un inventario de todos los sistemas y de las licencias que
existen a nivel corporativo. Con ayuda de un CRM coreano se esté buscando conectar las plantas
privadas con fibra dptica. Este CRM seria un sistema de gestiéon comercial tailor made. Las licencias
que tiene ENEE de INDRA estan hasta 2024. Mientras tanto se deberia tener un sistema en paralelo.

ENEE no cuenta con un sistema comercial que le permita recibir la informacion del sistema de EEH.
El proyecto PROMEF, llevo a la ENEE el sistema INDRA, un sistema de facturacion, el cual en su
momento deberia ser recibido por EEH. Aparentemente EEH consider6 que las parametrizaciones de
dicho sistema eran muy costosas y por lo tanto busco sus propios proveedores y desarrollaron algo
in-house con distintos proveedores. Muchos de estos contratos se hicieron tercerizados, por lo que
esta inversion se incluyé como un gasto y no dentro del plan de inversiones de EEH y por lo tanto no
es clara la propiedad intelectual de estos sistemas ni como se van a trasladar a ENEE.

La relacion entre EEH y ENEE continta “judicializada”. ENEE no ha aprobado algunas de las
inversiones que hizo EEH y que han sido revisadas por MHI, pues aparentemente existe desconfianza
por parte de ENEE sobre lo ejecutado por EEH. Esta desconfianza se traslada a los procesos
implementados por EEH y a los sistemas implementados por EEH.

A la fecha, no es claro cdmo ni bajo qué sistemas ENEE va a recibir la informacion comercial
que provenga de EEH, pues no cuenta ni con el personal ni con los sistemas que garanticen en
este momento una transicion sin fricciones.

El poder encontrar una salida amigable a la relacion de EEH y ENEE es complejo. El contrato firmado
entre las partes no es claro en como se debe remunerar a EEH y no se han hecho las correcciones al
mismo para garantizar que la forma de remuneracion esté acorde con lo que se solicita en el contrato.
Esto hace que en caso de que ENEE demande y los tribunales se guien por el contrato, EEH tenga
buenas razones para exigirle a ENEE el pago de las bonificaciones que no se le han hecho. Por otro
lado, las leyes en Honduras son de tal naturaleza que hacen dificil que se pueda hacer cualquier tipo
de negociacion, pues siempre existe la amenaza de las investigaciones por parte del Tribunal Superior
de Cuentas.
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V. Definicion de variables de los escenarios de simulacion

Se actualizd el modelo de proyecciones financieras de la ENEE, tomando datos historicos hasta 2022
y se proyecto6 el flujo de caja para el periodo 2023-2033. En la medida de lo posible se tom¢ la
informacion de las proyecciones de expansion de la generacion, demanda e inversiones de la ENEE.
Sin embargo, en la medida en que mucha de esta informacion necesita revisarse con el cambio de
decisiones de politica y la evolucion de la situacion macroecondmica, esta informacion se ajusta en el
modelo, segun se explica en cada uno de los puntos siguientes. En donde hay gran incertidumbre no
se realizan proyecciones absolutas, si no que se incluyen escenarios de simulacion, lo cual le da gran
flexibilidad al modelo, frente a distintas opciones de politica o a variaciones macroecondmicas.

Es importante aclarar que este no es un modelo de simulaciones del sistema eléctrico de Honduras si
no de la ENEE. No se incluyen en las proyecciones la generacion de energia que va a autoconsumos,
que no participa de la red de la ENEE y que no afecta los estados financieros de la ENEE.

Se realiz6 un modelo base de simulacion de flujo de caja para ENEE consolidada, y unos modelos
complementarios (y simultaneos) de simulacion para los centros de costos de las operaciones de la
holding, distribucion, generacion y transmision. A continuacion, se describen los componentes que
conforman el flujo de caja (ingresos, costos, gastos, deuda, inversiones e inyecciones de capital) y los
supuestos y escenarios utilizados en las proyecciones para los distintos flujos de caja analizados.

a. Ingresos
Los ingresos de la ENEE se proyectan como la multiplicacién de una tarifa de venta de energia por

unas cantidades vendidas. Dependiendo del flujo de caja que se esté considerando (ENEE
consolidada, Holding, Distribucion, Generacion o Transmision) se toma un ingreso distinto.

Ingresos ENEE Consolidada  Energia Facturada = Energia Vendida x Tarifa Promedio

Energia Facturada que se convierte en caja = Energia Facturada
X % Facturacion que se vuelve ingreso

Ingresos Holding Corresponde a excedentes de las actividades de distribucion,
generacion y transmision en caso de que se den

Ingresos Distribucion Son iguales a los ingresos de ENEE Consolidada.

ENEE Distribucion luego paga a Generacion y Transmision sus
servicios como costo

Ingresos Generacion Ingresos Generacion = Tarifa Generacion x Energia Generada

Ingresos Transmision Ingresos Transmision = Peaje Promedio x Energia Transmitida +
otros ingresos (si los hay)
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1. Tarifas Venta de Energia

a. ENEE Consolidada:

El modelo utiliza tarifas promedio. No se hace un ejercicio de simulaciones por tipo de consumidor de
energia, por lo tanto, se toman las tarifas agregadas para distribucion. En el andlisis histérico se toman
las ventas de la ENEE / energia vendida como la tarifa promedio utilizada y no la publicada por la
CREE. Sin embargo, para identificar el componente de remuneracion a la generacion, la transmision,
la distribucion y la gestion comercial, y a falta de una tarifa especifica para cada uno de estos
componentes, se toma como referencia la participacion en la tarifa de cada uno de ellos.

Para el afio 2023 se toman como tarifa promedio total el promedio de las tarifas publicadas por la

CREE para el primer y segundo semestre de 2023. Para los demas afios se realizan los siguientes
escenarios:

Incrementos variables  La tarifa varia en la misma proporcion de la variacion de los precios
promedio de compra de energia (esto esta de acuerdo con la legislacion
existente, en donde la tarifa debe absorber estas variaciones).

Incrementos de 0% No hay variacion en la tarifa en todo el periodo

Incrementos de 1% La tarifa sube el 1% anual con un tope de USD/kWh de 0,30 USD/kWh
Incrementos de 2% La tarifa sube el 2% anual con un tope de USD/kWh de 0,30 USD/kWh
Incrementos de 5% La tarifa sube el 5% anual con un tope de USD/kWh de 0,30 USD/kWh
Incrementos de 7% La tarifa sube el 7% anual con un tope de USD/kWh de 0,30 USD/kWh
Incrementos de 9% La tarifa sube el 9% anual con un tope de USD/kWh de 0,30 USD/kWh
Incrementos de 15% La tarifa sube el 15% anual con un tope de USD/kWh de 0,30 USD/kWh
Incrementos de 20% La tarifa sube el 20% anual con un tope de USD/kWh de 0,30 USD/kWh

Mientras no se disponga de un VAD y VAT, y se haya completado el estudio tarifario que permita
determinar las tarifas individuales de transmision, distribucion y la remuneracion a la gestion comercial
se va a utilizar el siguiente criterio en las proyecciones de estas distintas tarifas:

b. Tarifa de transmision

En 2021 la CREE contraté a Estudios Energéticos Consultores S.A. — Mercados Aires Internacional
para la elaboracion de un estudio del calculo de los costos transmision que seran trasladados a las
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tarifas de los usuarios finales. A la fecha no se conocen los resultados definitivos este estudio y esta
pendiente la definicidn de la tarifa por parte de la CREE.

En este modelo se realizan varios escenarios del peaje de transmisién. Se toma un escenario base
donde el peaje es cero (como es hoy en dia). Un escenario alternativo, donde el peaje esta dado por
|la tarifa implicita en la tarifa de 2023 reportada por la CREE (equivalente a la participacion de la tarifa
de transmision en la tarifa total (CREE, 2023)), donde se asume que es fija por periodos de 3 afios y
se incrementa por la inflacion del IPC en USD. Se realiza un escenario adicional en el peaje se
encontré buscando como objetivo que la deuda de transmision fuera cero al final de 2033. En la
llustracion 27 se encuentra el peaje comparado, medido en USD/kWh.

Como referencia en Colombia en enero 2023, ENEL Codensa en Bogota, Colombia incluia en sus
cobros de energia un cobro por peaje de transmisién de cerca de USD 0,011 por kWh. Lo que hace
pensar que los valores considerados de peaje sean razonables.

llustracion 27. Escenarios de peaje de transmision — USD/kWh
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Fuente: Célculos la autora

c. Tarifa de distribucion

En este modelo la tarifa de distribucion se toma de la tarifa de 2023 reportada por la CREE (equivalente
a la participacion de la tarifa de distribucion en la tarifa total (CREE, 2023)) se asume que es fija por
periodos de 3 afios y se incrementa por la inflacién del IPC en USD. Esta tarifa no se discrimina y se
incluye en los ingresos de distribucion.

d. Tarifa comercial

En este modelo la tarifa de gestion comercial se toma de la tarifa de 2023 reportada por la CREE
(equivalente a la participacion de la tarifa de gestion comercial en la tarifa total (CREE, 2023)) se
asume que es fija por periodos de 3 afios y se incrementa por la inflacion del IPC en USD. Esta tarifa
no se discrimina y se incluye en los ingresos de distribucion.
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e. Tarifa de generacién

Con respecto a la remuneracion de la generacion de ENEE se toman varios escenarios de tarifas, tal
como se describen a continuacion:

Costo marginal 2022 Se toma el costo marginal del afio 2022, indexado por la variacion
de costos de la energia comprada a generadores privados

Segun participacion en tarifa  La remuneracion a la generacion surge de sustraer de la tarifa total
(segun la proyeccion correspondiente) las tarifas de distribucion,
transmision y comercial.

IRENA percentil 75% Se toman los valores del reporte de IRENA de costos de generacion
de 2021 (IRENA, 2022) tanto para generacion térmica como para
generacion hidroeléctrica y solar y se toma el percentil 75 como
precio de referencia.

Costo cero Se asume que la energia generada por la ENEE no se remunera.

Flujo de caja=0 Se asume una tarifa uniforme para todo tipo de energia, que
garantice que se puedan pagar las deudas de generacion.

2. Proyecciones de demanda

El Plan Indicativo de Expansion de la Generacién 2022-2031 (ODS - Gerencia de Planificacion del
Sistema, 2021) considera que la demanda de energia crecera 4,5% anual, mientras que el crecimiento
historico 2007-2020 fue de 3,8%. En el presente ejercicio se toman tres escenarios de simulacion de
la demanda, uno igual al planteado por el ODS, uno de 3%, més parecido al histérico y un escenario
bajo de 1.5%.

3. Pérdidas

Dada la incertidumbre en la ejecucion del programa de pérdidas del BCIE que se explico en la seccion
IV.b Pérdidas, se incluyeron distintos escenarios de simulacion de reduccion de pérdidas, con sus
inversiones asociadas. En la Tabla 7 se encuentran los escenarios considerados. El primer escenario
es un escenario base, en donde no se considera variacion de pérdidas versus 2022. El segundo
escenario es uno donde se da una disminucién minima de las pérdidas, de 10% en el periodo 2024-
2033, un 1% anual. El tercer escenario es el planteado en el documento del BCIE, donde se da una
reduccion del 16,8% entre 2024 y 2027. El cuarto escenario toma el ejercicio del BCIE y lo distribuye
en mas afos, entre 2024 y 2031. El Gltimo escenario es una propuesta que se presentd en 2020 en
un ejercicio de simulacion anterior que la consultora realizd con el BID, en donde se distribuye una
disminucion de 16% en pérdidas en 9 afios, entre 2024 y 2033.
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Tabla 7. Escenarios de reduccion de pérdidas — Reduccion anual de pérdidas

Variacion de pérdidas TOTAL 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Sin variacién de pérdidas 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Escenario ENEE minimo -10,0% -10% -1,0% -1,0% -1,0% -10% -1,0% -1,0% -10% -1,0% -1,0%
Escenario base ENEE - BCIE -16,8% -49% -58% -31% -3,0%

Escenario base ENEE -BCIEcon - ¢ o 200 2EY DY 90 90% 00 4 EY A 2o o o
rezago y ampliado en el tiempo 16,8% 0,0% -3,0% -35% -25% -20% -20% -20% -1,5% -0,3% 0,0% 0,0%

Propuesta BID 2020 con rezago -16,0% 00% -20% -25% -25% -25% -20% -15% -15% -10% -05% 0,0%

Cada uno de estos escenarios tiene unas inversiones asociadas, que se pueden ver en la Tabla 8. En
los escenarios que parten de la informacion del BCIE se tomaron las inversiones que planté el BCIE
en su documento y se distribuyeron acorde con la disminucion de pérdidas. En la propuesta del BID
2020 se hizo una estimacion interna con la experiencia del BID en otros procesos de disminucién de
pérdidas y se estimd un nivel de inversiones que es bastante mas alto que el estimado por el BCIE.
En el escenario minimo se toman las inversiones del BID como base y se hace una triangulacion para
encontrar un valor aproximado de las inversiones requeridas.

Tabla 8. Escenarios de reduccion de pérdidas — Inversiones anuales — USD Millones

Inversiones requeridas Total 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Sin variacién de pérdidas - - - - - - - - - -

Escenario ENEE minimo 390,0 390 390 390 390 390 390 390 390 390 390
Escenario base ENEE - BCIE 341,0 859 1056 752 743

Escenario base ENEE - BCIE con

rezago y ampliado en el tiempo 341,0 524 642 605 498 396 396 297 52

Propuesta BID 2020 con rezago 668,4 - 928 1143 1251 66,5 66,5 557 450 450 342 234

La consultora entiende que el GdH va a actualizar el plan de pérdidas del BCIE, pero al no conocer
como es el impacto de dicha actualizacion (plazo, costo, etc), se deja en el presente analisis los datos
del documento inicial.

Un impacto de la recuperacion de pérdidas es mayor ingreso. La recuperacion de pérdidas tiene un
doble efecto sobre la demanda de energia. Por un lado, demanda de energia que no se estaba
pagando (consumo no facturado por diversos motivos), entra a ser facturado y esto mejora el flujo de
caja. Por otro lado, hay pérdidas que simplemente no corresponden a consumos no facturados o por
el contrario hacen que los individuos a quienes se les comience a facturar reduzcan su consumo y por
lo tanto la reduccidn de pérdidas no se traduce en un 100% en ingresos adicionales. Esta diferencia
se conoce como la elasticidad precio de la demanda de energia e histéricamente se ha tomado con
un valor de 85%. No existen revisiones recientes de esa elasticidad. En el modelo se puede simular
esta elasticidad en valores que estan entre 50% y 90% y se parte de un valor de 85% para el
escenario base.

4. Cartera en mora

No toda la energia que se vende se recupera en caja. Como se vio en el punto [V.c Incremento en la
mora, del total que factura la ENEE, no se recupera un 100%, entre 2017 y 2022 el afio donde se
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obtuvo un mejor nivel de recaudo fue 2018 y no se llegd al 100% (99,01%). En promedio en este
periodo el recaudo total fue el 95,94% del total de la energia facturada. Para el presente ejercicio se
toman tres escenarios de recaudo. Uno equivalente al promedio de los ultimos 5 afios (95,94%), uno
equivalente al menor valor de los ultimos 5 afios (91,11%) y otro equivalente al maximo valor (99,01%).
En donde se toma como escenario mas probable el del promedio de los ultimos 5 afios.

No se realizan simulaciones de recuperacion de cartera vencida.

5. Otros ingresos

En los estados financieros de la ENEE se incluyen “otros ingresos” que no representan una suma
significativa de los ingresos (4.4% en 2022). Estos ingresos se mantienen constantes en el flujo de
caja proyectado, pues no se conoce cuél es su naturaleza.

b. Costos

Los costos en general estan definidos como un costo promedio (de generacion, de transmision, costos
totales) multiplicado por unas cantidades (compradas, transmitidas, etc). En el caso de la holding no
se consideran costos directos. A continuacion, se describe cada uno de los componentes de los
costos, sus supuestos y escenarios considerados.

i. Cantidades
1. ENEE Consolidada y ENEE Distribucién

a. Generacion del sistema -Generacion historica

La ENEE publica mensualmente en sus Boletines Estadisticos los datos de generacién. La Gerencia
de Planificacion también lleva estadisticas de generacion y sus costos. Por su parte el ODS lleva datos
de la energia intercambiada en el sistema, incluyendo la energia total generada, la energia entregada
a la ENEE (que entiendo son las compras de energia que hace la ENEE a los generadores), las
compras en el mercado de oportunidad (local) y las compras en el mercado regional. Los datos de
energia comprada por ENEE que registra la ENEE en sus bases de datos y los datos de energia
entregada a la ENEE que registra el ODS en las suyas no son consistentes. Segun los boletines de la
ENEE, entre enero y septiembre de 2022 se recibieron 7.525 MWh, sin importaciones e incluyendo la
generacion propia. Segun el ODS, la ENEE recibio 8.395 MWh por los mismos conceptos. La
diferencia es de 869 MWh, 12% de lo reportado por la ENEE, demasiado grande para ser un error de
redondeo.?

3 Esta diferencia podria ser por los consumos propios de algunas plantas y por ventas en el mercado de oportunidad, que
el ODS podria estar incluyendo en lo que la ENEE compra.
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En el presente documento en lo que se refiere a las compras de la ENEE, se va a tomar como
base la informacion reportada por la ENEE, pues es bastante cercana a la informacion que MHI
registra en el balance de energia. Para la base de los costos historicos se toman los costos
promedio calculados de la informacion de las bases de datos de la ENEE para los diversos
tipos de generacion y del ODS para el mercado de oportunidad y para las compras en el MER.

Con esta informacion se calcula lademanda de la ENEE, las pérdidas y las necesidades de generacion
para cubrir estos requerimientos. Esta forma de calcular la informacién hace que la informacion de
pérdidas sea consistente.

En las compras historicas, la ENEE compra de acuerdo con los contratos vigentes y si requiere energia
adicional, compra ya sea en el mercado de oportunidad o en el MER. En el modelo de proyecciones
se incluye en la capacidad instalada proyectada por tipo de energia generada, tomando en
consideracion la energia que esta ofertada a la ENEE en los contratos, la energia que el ODS proyecta
que se va a comprar en el mercado de oportunidad local, y las expansiones en el parque de
generacion.

b. Expansion de la generacion

El ODS publicé a finales del 2021 el Plan Indicativo de Expansion de la Generacién 2022-2031 (ODS
- Gerencia de Planificacion del Sistema, 2021) y el Plan Indicativo de Expansién de la Red de
Transmision 2022-2031 (ODS - Gerencia de Planificacion del Sistema, 2021), en donde se incluyen
diversos escenarios de inversiones para garantizar unos escenarios previstos de demanda de energia,
segun unos supuestos de costos de generacion. A la fecha no se ha dado el avance esperado en la
expansion de las redes de transmision y generacion, debido entre otras causas a los cambios en el
gobierno y la incertidumbre que esto genero. Este plan no ha sido actualizado y presenta no solo los
desfases que se mencionan, si no cambios en las decisiones de politica tomadas por el GdH.

En las simulaciones que se van a realizar, se toman los cinco escenarios propuestos por el ODS en
sus documentos, los cuales se resumen en la Tabla 9. El primer escenario es un escenario sencillo
(escenario 1), en donde todas las necesidades de generacion se suplen con bunker. En el escenario
2 se adicionan tecnologias de fuentes renovables y almacenamiento de energia, en el escenario 3 se
siguen incorporando tipos de generacion, esta vez con ciclo combinado a gas y el ultimo escenario
(5), es el que incluye la mayor diversidad de tecnologias.

Todos estos escenarios suponen que el crecimiento del parque de generacion se hace por parte de
generadores privados. No se dan incrementos a la capacidad de generacion de la ENEE. Esto no es
consistente con lo planteado en la nueva ley del sector eléctrico, la cual dice que "Se garantiza la
continuidad de la inversion del sector privado en las areas de generacion, transmision y distribucion,
la que no podra exceder en cada una de las areas, a lo invertido por el Estado y la empresa publica.
Gradualmente el Estado generara condiciones para la inversion del sector privado." Adicionalmente
en entrevistas realizadas por la consultora a miembros del GdH y a funcionarios de la ENEE se ha
ratificado que la ENEE estara realizando inversiones en generacion en los préximos afios.

Los escenarios del ODS suponen que se comienza la expansion del parque de generacion en 2022.
2022 ya esta a punto de terminar y no se ha avanzado en la ejecucién y dados los tiempos que requiere
la ENEE para realizar cualquier proyecto, antes de principios de 2024 sera imposible arrancar
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cualquier proyecto. Mientras tanto se suplirdn las necesidades con las plantas mercantes e
importaciones y restricciones a la demanda y por lo tanto en el modelo se corre la ejecucién de lo que
estaba estimado para el 2023 al 2024 y se desplazan todos los demas afios.

El ODS tomé el escenario 5y construyé una simulacién de generacién para diversos escenarios de
hidrologia (promedio, humedo y seco), la cual fue compartida con la consultora a finales de junio de
20224, que incluia proyecciones de precios y cantidades a generar hasta 2032. El presente modelo de
simulacion toma esos escenarios elaborados por el ODS y los utiliza como base para construir diversos
escenarios de simulacion (escenario ODS Promedio, escenario ODS humedo y escenario ODS seco).
Los demés escenarios del ODS por no incluir las diversas fuentes de generacion, no se toman para la
elaboracion del modelo de simulaciones.

Tabla 9. ODS - Escenarios de simulacion de proyeccion del parque de generacion

Escenario

1 Considera Unicamente como opciones de expansion a centrales de generacion térmicas del tipo
motores de combustion interna basados en combustible pesado residual (i.e., bunker).
En este escenario se suplen los requerimientos de potencia y energia del sistema con tecnologia
convencional.

2 Las opciones de expansiéon de este escenario consisten en los candidatos del escenario 1

agregando las candidatas centrales renovables eodlicas, solares fotovoltaicas con sistema de
almacenamiento de energia con baterias y geotérmica considerando las restricciones de fecha
minima de entrada y de maxima capacidad acumulada.

3 En este escenario se permite la incorporacion de centrales de ciclo combinado a base de gas
natural y motores de combustion interna a gas natural adicional a las centrales con motores de
combustion interna a base de bunker sin incluir tecnologias renovables.

4 El presente escenario de expansion combina las tecnologias utilizadas en los escenarios
anteriores y sus caracteristicas. Estas opciones consisten en centrales motores de combustion
interna a bunker, centrales motores de combustién interna a gas natural, centrales renovables
solares fotovoltaicas con sistema de almacenamiento de energia con baterias, edlicas y
geotérmica, y centrales de ciclo combinado a base de gas natural.

5 Representa un plan de expansion con la mayor diversidad de tecnologias en las centrales de
generacion candidatas. Adicionalmente a centrales térmicas con motores de combustién interna a
bunker y gas natural, centrales de ciclo combinado a base de gas natural y las centrales renovables
edlicas, solares fotovoltaicas con sistema de almacenamiento de energia con baterias vy
geotérmica, también se establecen como candidatas a centrales térmicas con turbinas de gas
duales gas licuado de petrdleo y gas natural, y centrales térmicas a carbén.

Fuente: (ODS - Gerencia de Planificacion del Sistema, 2021)

Una cosa que se observa de la matriz de generacion planteada por el ODS en estos escenarios es su
recomposicion. Se pasa de un sistema mayoritariamente renovable (mas del 60% de la capacidad
instalada) a un sistema mayoritariamente térmico (53% en el 2033), lo que supone ir en contra de la
tendencia mundial de apuntar a energias limpias, o de proyecciones como las de IRENA (IRENA,
2022), que suponen que para Centro América para el 2050 las energias renovables seran un 90% de
la matriz energética. En la llustracion 28 y en la llustracion 29 se puede ver este cambio en la
tendencia. Entre 2023 y 2033 la capacidad instalada creceria 2.180 MW, de los cuales el 73% es con
capacidad térmica (1602 MW).

4 “Solicitud BID 29-6-2022 - Proyeccion de costos de generacion.xIsx”
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llustracién 28. ODS - Proyecciones de Capacidad Instalada — Composicion de la Matriz de Generacion

Composicion de la matriz de generacion

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
m Renovable = Térmico

Fuente: (ODS, 2022), Célculos la autora

llustracion 29. ODS - Proyecciones de Capacidad Instalada - MW
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Fuente: (ODS, 2022), Célculos la autora

En el modelo se ajusta un poco este cambio, cambiando la composicion de la matriz de generacion,
incluyendo los proyectos hidricos y solares proyectados por la ENEE y se cambi6 la prioridad de
despacho, priorizando los proyectos con contrato, los renovables y los estatales, frente a los proyectos
nuevos térmicos. Este modelo se ajustd para incluir las plantas que la ENEE espera construir
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(ampliacién de El Cajon, fotovoltaica de El Cajon, Jicatuyo, Llanitos, Patuca II-A y granja fotovoltaica
de Patuca Ill) y todas las ampliaciones de generacion se corrieron un afo, dadas las demoras en los
procesos de licitacion.

El modelo estima distintos escenarios de demanda. Dado que el despacho debe cambiar en funcion
de la demanda que se estime y de las pérdidas del sistema, el modelo ajustara la cantidad de energia
que la ENEE comprara en funcién de estas variables.

El GdH va a revisar el plan de expansion tomando en cuenta la nueva ley del sistema, pero a la fecha
de elaboracion de este documento no se tiene el plan actualizado.

2. ENEE transmision

Se toma como energia transmitida el total de energia comprada en el sistema. Esta es una
aproximacion, pues en la realidad, habria que valorar cuanto fluye por los distintos circuitos y cobrar
en funcion de dichos valores, suponiendo una pérdida técnica, sin embargo, no se cuenta con esa
informacion.

3. ENEE Generacidn

Se toma como cantidad de energia generada el despacho que se incluya en cada ejercicio de
simulacion para las plantas de la ENEE.

ii. Costos de Generaciony despacho

La generacion se divide en cuatro grupos de energia: las compras por contratos locales, la generacion
de ENEE, las compras en el mercado de oportunidad local y las compras en el MER. Los costos de
cada uno de estos tipos de energia dependen de distintas variables y por lo tanto se proyectan de
forma separada.

De acuerdo con las proyecciones de demanda realizadas por el ODS se cuenta con tres proyecciones
de despacho para diversos tipos de hidrologia: himeda, media y seca, para el escenario 5 descrito en
la seccion anterior (ver Tabla 9). Este escenario es el que incluye una expansién del parque de
generacion en donde se incluye todo tipo de tecnologias y por lo tanto se considera mas realista y
ajustado a los requerimientos del pais y a los compromisos de cambio climéatico. Los escenarios con
que se cuentan fueron realizados en 2021. Dado que plantean que la expansién del parque de
generacion comienza en el 2024, se ajustaron las proyecciones de cantidad de energia generada para
hacer que dicha expansion comience en 2025. Por simplicidad del modelo, se duplica el afio 2023.

Para poder ajustar el modelo a los requerimientos de las simulaciones de escenarios de demanda, se
incorporé una simulacion de despacho de las plantas muy simplificado, en donde se les asigné una
prioridad en el despacho, que no esta ligada a las necesidades de la red de transmision, ni a los
maximos de demanda horaria, si no a las obligaciones de despacho por contrato, a requerimientos
minimos de estabilidad de la red y a cubrir la demanda, y tratando de minimizar en la medida de lo
posible un costo. Es importante aclarar que este despacho no pretende ser técnico, ni eficiente, ni
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minimizar costos. Es simplemente un ejercicio que permite que el modelo se pueda ejecutar de forma
adecuada y es un ejercicio aproximado a la realidad, pero simplificado.

Tabla 10, Orden en la prioridad en el despacho considerado en el modelo de proyecciones

Prioridad Despacho
Renovables con Contrato
Mercantes Renovables
ENEE

Térmicas con Contrato
Térmicas ENEE
Mercantes Térmicas
Nuevas Renovables

8 LPG

9-11 Nuevas Gas Natural
12-28  Nuevas Bunker

~Noo O w N —

La generacion renovable privada existente se despacha con prioridad (hidroeléctrica, edlica, solar,
geotérmica). Después se despacha la generacion hidro estatal y la solar estatal (en caso de que se
desarrollen los proyectos), y por Ultimo la generacion térmica (suponiendo que los costos de la
generacion térmica siempre estaran por encima de la generacion hidro estatal).

1. Contratos

En el modelo de simulacién se le da prioridad a cumplir con las obligaciones contractuales y se toma
la informacion de los contratos existentes para determinar no solo el despacho, si no los costos de
estos.

a. Costos Térmicos

Los costos de los contratos térmicos tienen un componente fijo, que remunera la energia en firme y
un componente variable. El componente variable esta en funcion del precio del tipo de combustible
que se utilice.

Los costos de generacion se toman de las estimaciones iniciales realizadas por el area de contratos
de la ENEE (ENEE, 2023) y se realizan dos escenarios de precios que se ajustan por las proyecciones
de precios de combustibles que se describen a continuacion.

En la Tabla 11 se encuentran los combustibles que se utilizan en el modelo y las fuentes tanto de la
informacion histérica, como de las proyecciones de precios que se utilizan. Se toman los valores de
los contratos de futuros y/o forwards como base de las proyecciones. El modelo tomd los datos del 26
de diciembre de 2022 como escenario base y se hicieron dos simulaciones, una con incrementos del
30% de los costos y la otra con una reduccion de 40% de los costos.
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Tabla 11. Combustibles utilizados en el modelo y fuentes de informacion

Fuente valores historicos  Fuente futuros

Precios USD BBL https://www.macrotrends.net/25  https://www.cmegroup.com/tradi Se toman datos disponibles de
Petroleo 16/wti-crude-oil-prices-10-year-  nglenergy/crude-oil/light-sweet-  forwards de junio hasta 2033,
(WTI daily-chart crude quotes globex.html luego constantes
Promedio)
Bunker USD BBL https://shipandbunker.com/pric  https://www.cmegroup.com/mark Se toman datos de forwards desde
(Gulf Coast es/am/usgac/us-hou-houston ets/energy/refined- junio 2023 hasta junio 2027, luego
HSFO HFO products/usgc-marine-fuel-05-  se  toma el promedio de
Price) platts.quotes.html crecimiento entre 2023 y 2027
Diesel No. 2 USD BBL https://www.eia.gov/dnav/pet/p  https://www.cmegroup.com/mark Datos disponibles de forwards
US Gulf Coast et pri_spt s1 m.htm ets/energy/refined-products/qulf- entre junio 2023 y junio 2026,
coast-ultra-low-sulfur-diesel- luego se toma el promedio de
usld-platts-calendar-swap.html  crecimiento entre 2023 y 2027.
Carbon USD Ton https://ph.investing.com/commo  https://www.barchart.com/futures Datos disponibles de forwards
(térmico, dities/newcastle-coal-futures-  /quotes/LQ*0/futures-prices entre junio 2023 y junio 2029,
Newcastle) streaming-chart luego se toma el promedio de
crecimiento entre 2023 y 2027.
Henri Hub USD MM https://www.eia.gov/dnav/ng/his — https://www.cmegroup.com/mark Datos disponibles de forwards
Natural Gas BTU t/rngwhhdm.htm ets/energy/natural-gas/natural-  entre junio 2023 y junio 2033
gas.quotes.html
LPG Gas USD 1,000 https://3mgas.vn/news/saudi- https://www.cmegroup.com/mark Datos disponibles de forwards
Propane M Ton aramco-Ipg-prices-per-mefric-  ets/energy/petrochemicals/argus entre junio 2023 vy junio 2029,
tonne-mt-n150.html -propane-saudi-aramco-swap-  luego se toma el promedio de
futures.html crecimiento entre 2023 y 2027.

b. Costos renovables

Los contratos con los generadores renovables tienen una estructura de precios fija durante la vigencia
de los contratos. En el presente documento se toma la proyeccion de costos de los contratos
suministrada por el &rea de contratos de la ENEE para los contratos vigentes, la cual ya incluye la
renegociacion de 13 contratos renovables®.

2. Generacion ENEE

La generacion de la ENEE histéricamente no se ha valorado para efectos de determinar una
rentabilidad de la ENEE. La ENEE no tiene una estructura de centros de costos que permita identificar
claramente una estructura de costos e inversiones asociadas a las distintas plantas de generacién. Se
conocen internamente algunos costos, pero estos no se encuentran discriminados en los estados
financieros y no ha sido posible obtener esta informacion discriminada cuando se ha solicitado.

a. Costos de energia generada por ENEE

Desde el punto de vista de ENEE consolidada, no se incluye una “compra” de energia a ENEE
generacion, sino unicamente los costos asociados a su generacién. Desde el punto de vista de ENEE
distribucion, si se considera que se tiene un costo por la ‘compra” de energia a ENEE — generacion y

5 Chumbagua (biomasa), Tres Valles y Tres Valles Ampliacién (biomasa), Cerro de Hula (edlico), Chinchayote (edlico),
Nacaome Il (solar), Choluteca | y Il (solar), Lajas (solar), Pacifico | (solar), Surefia (solar), Generaciones Eléctricas (solar),
y Energias Solares (solar).
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por lo tanto se hace un cargo por este costo adicional Las plantas de generacion de la ENEE no
cuentan con contratos de PPA, como si ocurre con las otras plantas de generacion en Honduras.
Tradicionalmente la energia generada por la ENEE no se ha remunerado, y entra al sistema sin
valorarse dentro del costo promedio (los costos de la misma se diluyen en los costos generales de la
ENEE). En 2021 se comenzé un ejercicio de valoracion interno de la ENEE de la produccion de la
energia generada por la ENEE y se considerd que toda la produccién de la ENEE (hidro y térmica) se
debia “comprar” al costo marginal del sistema, equivalente en ese momento a USD/kWh 0,075 para
el periodo enero-marzo 2021. Este costo margina varia con el tiempo. Para finales de 2022 el costo
marginal era de USD/kWh 0,1071. Estos costos de generacidn son a la vez un costo para la ENEE
como un todo.

Desde el punto de vista de ENEE - generacion los costos se analisan en las dos siguientes secciones.

i. Costos Hidro ENEE

Para ENEE generacion los costos corresponden a la operacion de las plantas. Se toman tres
escenarios de costos:

Histdrico Las plantas hidro de ENEE tienen diversos niveles de eficiencia. Se toman
los datos de los estados financieros histéricos y se hace una estimacién
basada en promedios de los costos.

Eficiente EIA reporta costos de generacion por tipo de planta de generacion. En este
modelo se toman los costos de EIS de su ultimo estudio (EIA - US Energy
Information Administration, 2020), subiendo tanto los costos fijos como los
costos variables en un 40%, dada la antigiiedad de las plantas de ENEE.

ENEE - Generacion  Se le solicit6 al area de generacion de la ENEE un estimado del costo por
kWh de generacion y este se presenta como un escenario adicional. Este
escenario necesita revision, pues el costo aparece demasiado alto

ii. Costos Térmicos ENNE

No se cuenta con la estructura de costos de la generacion térmica de la ENEE. Sin embargo, se
construyeron tres escenarios de costos de generacion para ENEE generacion:

Historico Las plantas térmicas de ENEE son antiguas y para operar en condiciones
Optimas requeririan un nivel alto de gastos de O&M por MW instado (costos
fijos) y por MWh generado (costos variables). Se toman los datos de los
estados financieros historicos y se hace una estimacién basada en
promedios de los costos.

Eficiente EIA reporta costos de generacion por tipo de planta de generacion. En este
modelo se toman los costos de EIS de su ultimo estudio (EIA - US Energy
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Information Administration, 2020), subiendo tanto los costos fijos como los
costos variables en un 40%, dada la antigiiedad de las plantas de ENEE.

ENEE - Generacion ~ Se le solicit6 al area de generacion de la ENEE un estimado del costo por
kWh de generacion y este se presenta como un escenario adicional. Este
escenario necesita revision, pues el costo aparece demasiado alto

3. Mercado de oportunidad local

En el mercado de oportunidad local se compra tanto energia de plantas térmicas como de plantas
renovables, en particular de plantas hidroeléctricas y térmicas. Estas son plantas mercantes a las que
se les compra segun necesidad. Las plantas ofertan segun costos de mercado, que normalmente
flucttan en funcion de precios de los combustibles (incluyendo las plantas renovables).

En este modelo se simulan costos en funcion de los costos reportados en los contratos existentes, los
costos de IRENA 'y su relacién con los precios de los combustibles. Sobre estos valores se construye
un escenario base, donde se toma un promedio de estos tres costos. Luego se construyen dos
escenarios alternos (alto y bajo), con precios que flucttan un 50% por encima y 25% por debajo.

4. Compras en el MER

En el MER se compra una pequefia porcion de la energia total consumida en Honduras, limitada por
la capacidad de la red de interconexion. Parte de estas compras son por contratos, y otra parte son
en el mercado de oportunidad. Las compras en el MER tienen precios favorables histéricamente,
comparados con los precios de la energia local.

En la medida en que se mejore la red de transmision, seria factible aumentar significativamente las
compras en el MER y de esta forma contribuir a reducir el costo medio de compra de energia. Sin
embargo, se incluy6 en el modelo la posiblidad de incluir un mayor volumen de importaciones al actual.
Se hicieron cinco escenarios, donde las importaciones pueden ser 0%, 3%, 5%, 10% o 15% del total
de la energia que ingresa al sistema.

iii. Costos de transmision

No existe mucha informacién separada sobre los costos de las empresas de transmision en América
Latina, pues muchas de ellas estan integradas con operaciones ya sea de generacion o de distribucion,
o lainformacion no es publica. En la Tabla 12 se encuentra un analisis de la participacion de los costos
de O&M sobre los activos de tres empresas de transmision: ISA de Colombia, ETESA de Panaméa y
ENATREL de Nicaragua. Isa es la mas eficiente y también la mas grande (seguramente logrando
mayores economias de escala). ETESA es una empresa de tamafio similar a lo que seria la empresa
de transmision de Honduras, por tamafio de activos y por extension de las redes. ENATREL es una
empresa que ha venido realizando grandes inversiones en los Ultimos afios para cubrir un ambicioso
plan de expansion de la cobertura de energia a nivel nacional.
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Tabla 12. Costos de O&M de empresas de transmision en América Latina

ISA - ETESA - ENATREL-
Colombia Panama Nicaragua
2020 2019 2019 Promedio
Total O&M / Activos Brutos 4,75% 5,41% 13,08% 7,75%
Total O&M sin depreciacion / Activos Brutos 2,43% 2,69% 10,74% 5,28%

Fuente: (ISA, 2021), (ETESA, 2022), (ENATREL, 2020), Célculos la autora

Los costos de O&M sobre activos brutos de estas empresas oscilan entre 4,75% (ISA) y 13,08%
(ENATREL), para un promedio de 7,75%. No se cuenta con informacion sobre la estructura de costos
de transmision de la ENEE. Para calcular los costos de O&M de transmisién se tomaron varios
escenarios:

Optimista Toma el mejor valor de la participaciéon de los gastos de
O&M sobre activos de transmision, para la muestra de las
siguientes empresas: ISA (Colombia, 2020), ENATREL
(Nicaragua, 2019) y ETESA (Panama, 2020)

Escenario Base: 20% menos eficiente  Toma el valor del escenario “optimista” y lo hace un 20%
menos eficiente

Promedio muestra (ISA, ETESA, Toma el mejor promedio de la participacion de los gastos de

ENATREL) O&M sobre activos de transmision, para la muestra de las
siguientes empresas: ISA (Colombia, 2020), ENATREL
(Nicaragua, 2019) y ETESA (Panama, 2020)

Maximo Gasto ENEE Toma el valor de costos y gastos de los estados financieros
historicos de la ENEE transmision para el periodo 2017-
2022, vs el valor de los activos de transmision y se toma el
valor maximo de gasto en el periodo.

c. Ingresosy Gastos de Operacién

Los gastos de operacion incluyen ingresos y gastos de operacion (gastos de personal, comisiones que
se pagan a los fideicomisos, pagos al ODS, CREE, EEH y otros).

i. Ingresos operacionales

Estos se incluyen en el flujo de caja de la ENEE consolidada y (el mismo valor) en el flujo de caja de
ENEE - distribucion. El valor es solo un 4.1% de los ingresos en 2022. Para la proyeccion se toma el
valor de 2022 y se incrementa con la inflacién (IPC) proyectada de USA.
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ii. Gastos Operacionales

1. Pagos a ODS, EEH y CREE

Estos pagos se incluyen en los gastos de ENEE Consolidada y en ENEE Distribucion.

a. ODS

Los pagos al ODS se hacen hasta 2023. Dado que el ODS se integra a la ENEE, se asume que en
2023 todavia debe realizar algunos pagos y de ahi en adelante se eliminan los pagos.

b. EEH

Los pagos a EEH deberian ir hasta la terminacion del contrato con EEH, sin embargo, dada la
incertidumbre en la transicion entre EEH y ENEE se realizaron varios escenarios, donde no se asume
ningun pago adicional a lo que estipula el contrato actual por mensualidad. Los escenarios son los
siguientes:

EEH a USD 15 MM indefinido (se asume que EEH debe quedarse por dificultades en ENEE de
asumir el manejo comercial)

EEH a USD 10,5 MM indefinido (se asume que EEH debe quedarse por dificultades en ENEE de
asumir el manejo comercial)

EEH a USD 10,5 hasta 2023 y Nueva Distribuidora a USD 7,5 MM

Sin pago a distribuidora a partir de 2024

c. CREE

Segun la Nueva Ley de la Industria Eléctrica, la ENEE le debe entregar a la CREE el 0,25% de la
energia facturada para que pueda llevar a cabo su operacion. Este valor se incluye en el Flujo de Caja
de ENEE consolidada y ENEE distribucion.

2. Fideicomisos

Un cambio que ha sido solicitado recurrentemente por varios organismos, incluido el FMI, es la
eliminacion de los fideicomisos (y esta consultora en multiples anélisis ha sugerido que su eliminacion
reduciria costos y aumentaria eficiencias). Con excepcion del fideicomiso de distribucién, que contraté
a EEH para la administracién de algunos temas de la distribucion de energia, los fideicomisos no han
hecho aportes al sector y por lo contrario han afiadido complejidad y costos innecesarios. EI mismo
fideicomiso de distribucion, una vez contratada EEH pareciera no cumplir ninguna labor que genere
valor agregado al sistema, pero si incurre en costos. Es claro que al ser estos fideicomisos anteriores
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alaLGIE, y al no estar claramente pensados dentro de una planeacion estratégica de largo plazo del
sector, presenten muchos problemas en su implementacion y que no sea clara la razén de su
existencia.

Con miras a cumplir la eliminacién de los fideicomisos, la ENEE pagé en 2020 casi todos los créditos
que estaban aun vigentes con los mismos (Bonos RPE-2013, de los cuales se debia cerca de USD 45
millones). En 2021 se pagd lo que estaba pendiente del Bono RPE-2016, que se vencia ese afio en
2021.

En las simulaciones incluidas solo se incluye el pago del fideicomiso de distribucion y solo mientras
estén vigentes los pagos a EEH (o su reemplazo).

3. Gastos de personal

Los gastos de personal se calculan como numero de empleados multiplicado por salario promedio al
afio. Donde ese salario promedio incluye la compensacion total que reciben los empleados de la
ENEE. Para el presente ejercicio se hizo un andlisis de la compensacion histérica de los empleados
de la ENEE consolidada y de los distintos centros de costos, donde se observa una diferencia
importante en los salarios promedio en los distintos centros de costos (ver llustracion 30).

Los gastos de personal se proyectan en lempiras, con el IPC en lempiras y se convierten a USD con
la tasa de cambio proyectada.

llustracion 30. ENEE - Salarios promedios por centros de costos (USD/empleado/afio)

Salarios promedio USD/empleado/aiio

S
:I
(!’ Costo de
% despidos
\
R
\f
¥

Holding Generacion Transmision Distribucion TOTAL
2017 m2018 ®W2019 m2020 mW2021 W202

36.839
38.344
36.816
28.197
25.944
28.546
30.654
29.825
33.565
19.890
19.448
22.641
24611
28.344
26.573
28.485

Fuente: (ENEE, 2022), Célculos la autora

a. Holding

Dentro de los gastos operacionales de ENEE Holding se incluyen los gastos de personal directamente
relacionados con la operacion del Holding. Al cierre de 2022, segun estimativos de ENEE, en el
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Holding trabajaban 667 personas. Este nimero de empleados es supremamente elevado, para una
entidad que a lo sumo hace labores de direccion estratégica y consolidacion financiera. En empresas
similares, un holding de este estilo se maneja con maximo unas 50 personas de muy alto nivel (y
siendo muy eficientes, con unas 20) y unos adecuados sistemas de informacion. El salario promedio
registrado al cierre de 2022 es de USD 41,097 por empleado al afio (incluyendo todas las prestaciones
y gastos asociados). Esto significa que al afio se esta pagando USD 27.4 millones en ndmina para
este grupo de personas, cuando a lo sumo deberia estar alrededor de USD 2 millones al afio. Para el
centro de costos de la holding se hacen varios escenarios de simulacion.

Escenario base Se mantiene el numero de empleados

Empresa eficiente - desde 2024 Se pasa a tener 50 empleados a partir de 2024. Se asume que
el costo del despido de estas personas es equivalente a dos
afos de salario.

Empresa eficiente - desde 2025 Se pasa a tener 50 empleados a partir de 2025. Se asume que
el costo del despido de estas personas es equivalente a dos
afos de salario.

Escenario intermedio con despidos  Se reduce el numero de empleados a un valor intermedio entre

desde 2024 los 50 de la empresa eficiente y los existentes a finales de
2022. Se asume que el costo del despido de estas personas es
equivalente a dos afios de salario.

Incremento de empleados desde Se plantea un escenario en donde se incrementan los
2024 en un 5% anual empleados a partir de 2024.

b. Distribucion

Segun la clasificacion por centros de costos realizada por la ENEE, en ENEE Distribucién hay
asignados 1,061 empleados (sin contar los empleados de EEH). No es clara la razén para tener este
numero de empleados, dado que la mayoria de la operacion esta tercerizada en EEH. La planilla de
personal de distribucion de ENEE deberia ser muy liviana y concentrarse en trabajos de auditoria y
planificacion, mientras exista EEH o una entidad similar. El salario promedio anual (incluyendo todos
los gastos asociados) de cada empleado es de USD 24,611 (datos de 2022), lo que significa que
anualmente se gasta USD 26 millones en gastos relacionados con némina. Esta némina se podria
reducir a unos 100 o maximo 200 empleados, lo que significaria un gasto anual de entre USD 2,5y
4,9 millones. En 15 afios (2021 — 2035) el ahorro seria de mas de USD 317 millones. Para lograr esta
reduccion en el tamario de la némina habria que indemnizar a los empleados que se despidan, y esto
se estima que podria estar en un costo equivalente a lo que gana en promedio cada empleado en un
afio. Entonces para despedir a 961 (6 861) empleados, habria que pagar USD 24 millones (USD 21
millones). en el afio del despido y hacerlo con la asesoria adecuada para evitar lo que paso en afos
anteriores, en donde se realizaron despidos sin la debida diligencia y fue necesario hacer reintegros
muy costosos.
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En el escenario donde la ENEE toma la operacion de EEH, seguramente se requeriran mas
empleados, para lo cual se plantean escenarios alternativos de incremento de empleados, en funcién
de comparativos segun datos reportados por el Energy Hub del BID (BID, 2023). Los escenarios

considerados son los siguientes:

Base

BID Energy Hub — Percentil 50

BID Energy Hub — Percentil 75

BID Energy Hub — Media

Incremento empleados distribucion desde 2024
en 25%

Incremento empleados distribucion desde 2024
en 50%

Se mantienen los mismos empleados que tenia
ENEE distribucién

Se toman los datos disponibles para empresas
de distribucion del Energy Hub del BID para
2020, donde se toma la energia facturada
promedio por empleado en kWh y se utiliza el
dato del percentil 50 vs la energia facturada,
para determinar el nivel de empleados
requerido.

Se toman los datos disponibles para empresas
de distribucion del Energy Hub del BID para
2020, donde se toma la energia facturada
promedio por empleado en kWh y se utiliza el
dato del percentil 75 vs la energia facturada,
para determinar el nivel de empleados
requerido.

Se toman los datos disponibles para empresas
de distribucion del Energy Hub del BID para
2020, donde se toma la energia facturada
promedio por empleado en kWh y se utiliza el
dato de la media vs la energia facturada, para
determinar el nivel de empleados requerido.

En 2024 se incrementa el nimero de empleados
en 25% y de ahi en adelante se mantiene un
nivel constante de energia facturada / empleado,
donde los empleados crecen a mayor energia
facturada.

En 2024 se incrementa el nimero de empleados
en 50% y de ahi en adelante se mantiene un
nivel constante de energia facturada / empleado,
donde los empleados crecen a mayor energia
facturada.
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Incremento empleados distribucion desde 2024 En 2024 se incrementa el numero de empleados

en 75% en 75% y de ahi en adelante se mantiene un
nivel constante de energia facturada / empleado,
donde los empleados crecen a mayor energia
facturada.

Incremento empleados distribucion desde 2024 En 2024 se incrementa el numero de empleados

en 100% en 100% y de ahi en adelante se mantiene un
nivel constante de energia facturada / empleado,
donde los empleados crecen a mayor energia
facturada.

En 2021 se cred una asociacion de distribuidores de energia eléctrica de América Latina (ADELAT),
donde se busca “promover la cooperacion y liderar la transicion energética”. Para ENEE ser parte de
este grupo podria contribuirle a tener buenas practicas de otros paises.

c. Generacion

Con respecto al numero de empleados, se hizo un comparativo de los empleados reportados en la
ENEE generacions con estadisticas del mercado de Estados Unidos. En la Tabla 13 se encuentran
las cifras del nimero de empleados promedio por tipo de tecnologia de generacion para USA 'y cual
deberia ser el nivel de empleo en Honduras para las plantas térmicas e hidro. En total para los MW
instalados y en funcionamiento se deberia tener en promedio 384 empleados. Segun informacién del
area de contabilidad de la ENEE, por centros de costos se reportan 316 empleados al cierre de 2022.
Estos empleados reportados en la ENEE corresponden a personal técnico de generacion y no incluye
a personal gerencia ni de apoyo (como es el caso de areas de recursos humanos, financiera, almacén,
compras, contabilidad, entre otros), lo que supone que el nivel de empleados actual es el
adecuado. Por lo tanto, no se realizan escenarios de simulacion sobre el nimero de empleados y
estos se incrementan en la medida en que entran en operacion nuevas plantas.
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Tabla 13. Promedio de empleados segun tecnologia en USA y objetivo de empleados en ENEE

# paid
employees ENEE
inthe US GW Empleados ENEE Empleados
2019 2020 por MW MW  Objetivo

Solar 248.034 48 5,19
Wind 114.774 118 0,98
Coal 79.711 218 0,37
Nuclear 60.916 97 0,63
Traditional Hydro 55.468 80 0,69 537 373
Nat & Advanced Nat Gas 121.812 483 0,25
Bioenergy / CHP 43.520 13 3,35
Qil 12.722 36 0,35 30 11
Low Impact Hydro 12.304 23 0,54
Geothermal 8.794 3 3,38

Fuente: https://www.statista.com/statistics/660342/number-of-employees-in-electric-power-generation-by-
technology-in-the-us/; EIA.

d. Transmision

Con respecto al tamafio de la planilla de empleados, ENEE -transmision estd muy por debajo en
numero de empleados que empresas como ETESA de Panama, que tiene 0,48 empleados por cada
USD millén en activos brutos, pues cuenta con 0,18 empleados por cada USD millén en activos. Para
determinar el nimero de empleados dptimo también hay que determinar el modelo de operacion que
se espera tener en transmision. Si toda la operacién va a ser in-house (como es el caso de ETESA en
Panama), se van a requerir mas empleados y un nivel méas alto de gastos de operacion. Empresas
como ISA de Colombia tercerizan buena parte de su operacion y esto hace que tengan una estructura
mas liviana y menores costos de operacion. En el ejercicio de simulacién considerado se mantiene
estable el numero de empleados.

4. Otros gastos de Operacién

Los otros gastos de operacion aparecen en los estados financieros de la ENEE, pero no es clara su
composicién. Corresponden al 3,6% de los costos de 2022. En las proyecciones se indexan con el
IPC de los Estados Unidos proyectado y se incluyen en el flujo de caja de ENEE Consolidada. En el
flujo de caja de ENEE — Generacién histérico se incluyen gastos de operacion adicionales a los de
O&M incluidos en costos. Estos se proyectan con base en el promedio de los costos histéricos de los
ultimos 5 afos, indexados por el IPC de USA proyectado. Los gastos de operacion de ENEE
consolidada menos los de ENEE - Generacién se incluyen como gastos de operacion de ENEE
distribucion.

Preparado por: Andrea Wiillner Garcés 60


https://www.statista.com/statistics/660342/number-of-employees-in-electric-power-generation-by-technology-in-the-us/
https://www.statista.com/statistics/660342/number-of-employees-in-electric-power-generation-by-technology-in-the-us/

Evaluacion financiera del sector eléctrico de Honduras para la Division de Energia
Informe actualizado situacion financiera y modelo de proyecciones

d. Variacion en capital de trabajo

Para ENEE Consolidada, ENEE Holding, ENEE Generacion y ENEE Transmision, corresponde a un
mes de gastos que se ha financiado a una tasa del 13% efectiva anual. Para ENEE Distribucion es la
diferencia entre el valor del capital de trabajo de ENEE consolidada menos el de ENEE Holding, ENEE
Generacion y ENEE Transmision.

e. Otros ingresos no operativos netos

Dentro de estos se incluye principalmente la diferencia en cambio, que unos afios es positiva y otros
es negativa, y otros ingresos y gastos menores. Este ingreso en 2022 era solo el 0,1% de los ingresos
de la ENEE y se proyecta en ceros.

f. Impuestos

La ENEE no se encuentra exenta del pago de impuestos. En todos los afios considerados, sin importar
si las utilidades son negativas, la ENEE debe pagar impuestos. Para la proyeccion de cuantos
impuestos debe pagar, se toma como referencia la participacion del impuesto de 2022 en los ingresos
y se proyecta hacia delante.

g. Inversiones

La proyeccion de las inversiones de la ENEE ha tenido muchas revisiones y sigue siendo un trabajo
por validar, pues muchas de estas no estan definidas en sus plazos, magnitud, prioridad en ejecucion,
ni financiamiento. Se incluye una alternativa de no hacer inversiones (con excepcion de las de
reduccion de pérdidas, q se manejan de forma separada).

i. Distribucion

En la Tabla 8 se incluyeron las inversiones requeridas para reduccion de pérdidas, las cuales varian
segun el escenario considerado. Estas son las unicas inversiones consideradas en distribucion.

ii. Generacion

El plan de inversiones en generacion incluye proyectos por USD 2,017.5 millones a ser realizados
entre 2023 y 2031. Dentro de estos proyectos se incluye la construccién de varias centrales
hidroeléctricas, que combinadas suman mas de 546 MW de capacidad.

Este plan de inversiones incluye algunas que no es clara su justificacion técnica, econdmica, ni
ambiental, como es el caso de la ampliacion de las centrales Ceiba Térmica y La Puerta. Se tiene
presupuestada una inversion de USD 47,6 millones para dicha ampliacion, de unas plantas que
cuentan con una tecnologia obsoleta, son muy costosas de operar y son muy contaminantes. Se
deberia pensar en reemplazarlas por un proyecto solar que incluya baterias, que aunque pueda tener
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un CAPEX mayor, el costo de operacion es minimo y cuenta con una tecnologia de vanguardia, es
ambientalmente sostenible y contribuye por lo tanto a los compromisos de composicion de la matriz
de generacion.

De todos estos proyectos, es necesario tener claro cdmo se va a dar la financiacion, pues a la fecha
de realizacion del presente documento, se pensaba financiar la totalidad de estos con transferencias
del GdH, tal como se esta financiando el plan de reducciéon de pérdidas. Este mecanismo de
financiacion puede llegar a ser insostenible en el mediano plazo.

Tabla 14.ENEE - Inversiones proyectadas en Generacion

Proyecto Financiacion 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Factibilidad Central Hidroeléctrica Llanitos Deuda GdH 1,5 3,0 15 - - - -
Factibilidad Central Hidroeléctrica Jicatuyo Deuda GdH 14 2,7 1.4 - - - -
Factibilidad Central Hidroeléctrica Patuca I Deuda GdH 0,7 15 0,7 - - - -
Factibilidad Central Hidroeléctrica Patuca [I-A  Deuda GdH 0,8 1,6 0,8 - - - -
Factibilidad Complejo Energético Valle del Deuda GdH 1,2 - - - - - -
Aguan

Proyecto Central Hidroeléctrica EL Tablon Deuda GdH 15 3,0 15 248 637 420 100,2 - -
Granja Fotovoltaica Patuca Il (39 MW) Deuda GdH 110 218 109 - - - -
Instalaciéon de Turbina 1.5 MW para Deuda GdH 1,0 2,1 1,0 - - - -
aprovechamiento del Cauda Ecoldgico Central

Hidroeléctrica Patuca IlI

Central Hidroeléctrica Llanitos (80 MW) Deuda GdH - - 710 7,0 702 702 - -
Central Hidroeléctrica Jicatuyo (200 MW) Deuda GdH - - 1184 1184 117,0 1170 1156 1156 -
Central Hidroeléctrica Patuca II-A (150 MW) Deuda GdH - - 106,5 106,5 1052 1052 104,0 - -
Mantenimientos mayores y menores Deuda GdH 18,7 225 3,7 41 - - - -
Proyecto Planta Mévil para Juticalpa Préstamo 34,1 - - - - - -
Proyecto Renovacion de las Centrales Préstamo 1,5 0,6 01 - - - -
Hidroeléctricas Estatales para Garantizar el

Servicio de la Energia Eléctrica como bien

publico

Ampliacion de la Central Ceiba Térmicay La Préstamo 141 48,7 7,0 - -

Puerta

TOTAL 99,6 131,0 404 3248 359,7 334,3 3926 2195 1156 -

iii. Transmision

Fuente: (ENEE - UEPER, 2023), calculos la autora

Los proyectos de transmisidn incluidos solo incluyen proyectos que ya se vienen desarrollando a la
fecha, incluyendo aquellos financiados por agencias multilaterales. No se cuenta con un plan de
expansion de la transmision, que es esencial para garantizar no solo que los proyectos de generacion
tengan una salida, si no para poder acceder a energia en el mercado regional a un costo menor y
poder mejorar la estabilidad general de la red y garantizar un despacho a un costo menor (cosa que
con la red actual no se puede hacer).

Se deberia hacer un anélisis financiero que permita identificar las ventajas de las inversiones en
transmision sobre la reduccion de costos (via incremento de importaciones y mejora en el despacho),
a la vez que se deberia hacer un analisis técnico donde se realice un plan de expansion de la
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transmision que garantice que las inversiones que se prioricen sean aquellas que contribuyan no solo

a la estabilidad de la red, si no a reducir los costos.

Es urgente contar con el VAT, para poder estructurar proyectos de inversion en transmision con
participacion del sector privado, y quitarle el peso de toda la responsabilidad de las inversiones en
transmision a la ENEE. En el pasado no se ha logrado cumplir con los planes de inversiones en
transmision por falta de claridad en su financiacion y sus beneficios. Esto debe cambiar, pues sin una
adecuada red de transmision, no hay capacidad de generacién que sea suficiente.

Tabla 15. ENEE - Inversiones proyectadas en Transmision

Proyecto Financiacion 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Fortalecimiento Complejo Eléctrico Patuca Ill, linea de Deuda GdH 120 237 119 - - - - - - - -
transmision, Talanga-Juticalpa 86 Km 230 Kv

Fortalecimiento Complejo Eléctrico Patuca lll, Linea de Deuda GdH 2,5 49 25 - - - - -
Transmisién Telica-San Francisco de Paz 69 Kv

Incorporacién de Recursos para financiar obras del Préstamo 1,3 190 05 - - - - -
componente 1, Paquete No. lll de los contratos de

Préstamo 4598/BL-HO Y 4599/SX BL-HO: Apoyo al

Programa Nacional de Transmisién de Energia Eléctrica

HO-BL1186 en complemento al Oficio 1153-X-2022

Obras Prioritarias para Fortalecer la Red de Transmisiény Préstamo 20,8 - - - - - -
Garantizar la continuidad del Servicio

Identificacion de tenedores de predios LT-230kV El Préstamo 0,1 - - - - - - -
Negrito Reguleto

Linea de transmision Negrito (NEG) - Yoro (YOR) — Préstamo 150 222 371 - - - - -
Arenales (ARE)

Identificacion de tenedores de predios LT-230kV Sitio- Préstamo 0,1 - - - - - - -
Zamorano-Danli-Chichicaste

Linea de transmision El Sitio (SIT) — Zamorano (ZAM) - Préstamo 10,0 148 247 - - - - -
Chichicaste (CHI) - Patuca Il

Adquisicion de 2 Autotransformadores de 150 MVA, Préstamo 0,0 0,0 - - - - - -
230/138 Kv

Operacion HO-L1186 - Subestaciones Ampliadas Préstamo 29,7 36 03 - - - - -
Operacion HO-L1186 - Subestaciones Construidas Préstamo 15,2 7.7 07 - - - - -
Operacion HO-L1186 - LT a 230kV Construidas Préstamo 6,2 0,6 - - - - - -
Operacién HO-L1186 - LT a 138kV Construidas Préstamo 45 12 01 - - - - -
Operacién HO-L1186 - Bancos de compensacion Préstamo 73 46 04 - - - - -
capacitiva en la red de transmision en servicio

Operacién HO-L1186 - Sistema de Medicién Comercial Préstamo 0,6 - - - - - - -
(SIMEC), Red de Transmision Nacional en servicio

Operacion HO-L1186 - Imprevistos Préstamo 37 29 - - - - -
TOTAL 104,5 126,8 80,9 - - - - -

Fuente: (ENEE - Transmisién, 2023), calculos la autora
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h. Pasivos

En el ejercicio del flujo de caja se incluyen los pasivos existentes a la fecha y se incluyen varios
escenarios de pago de estos, basados en los cronogramas de pago existentes. De forma adicional,
en caso de que el flujo de caja de un periodo en particular sea negativo, se financia con deuda a una
tasa de 7,58% anual. Esta tasa es la misma que se aplica a deuda para inversiones y corresponde a
la tasa activa de operaciones nuevas de bancos comerciales en USD en Honduras reportada por el
BCH (Banco Central de Honduras, 2023)

i. Deuda Generadores

Dado que a los generadores se les paga vencido, siempre va a haber un pequefio saldo por pagar en
los estados financieros de la ENEE. En el presente ejercicio se asume que el plazo normal de pago
son 75 dias calendario (dos meses y medio), el cual es distinto al que aparece en los contratos con
los generadores (bastante menor).

En los contratos con generadores se estipula que se pagan intereses sobre la deuda vencida. La tasa
de interés que se paga sobre la deuda vencida a los generadores esta determinada por los contratos
y es la maxima legal. En el modelo se asume que es de 8,78%, dato tomado de la pagina web del
BCH (Banco Central de Honduras, 2023), y que corresponde a la tasa activa de préstamos y
descuentos de bancos comerciales al cierre de diciembre en USD.

Se incluyen varios escenarios de manejo de la deuda acumulada en los estados financieros con los
generadores. Estos escenarios son los siguientes:

Pagos segun historia La deuda se paga con vencimientos bastante largos, en
muchos casos hasta de un afio o superiores, en funcion del
flujo de caja.

Condonacién de toda la deuda Se eliminala deuda con generadores anterior a 2023.
antigua en 2023

Pago de toda la deuda antigua en En 2023 se paga todo lo adeudado con anterioridad y se
2023 comienza a pagar a tiempo.

Condonacién de intereses e Se elimina completamente el pago de incentivo e intereses.
incentivo a renovables

No pago de intereses Se elimina el pago de intereses

ii. Deuda Financiera

Se incluyen varios escenarios de manejo de la deuda existente, tal como se describen a continuacion:
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Base

Reestructuracion segun ENEE

Cupdn REDUX segun Cosentino

Step + Quita seguin Cosentino

No pago de Capital,
reestructuracion intereses de deuda
GdH

Eliminacién deuda privada

Eliminacion de deuda

Se paga la deuda tal como estd contratada, tanto a capital
como a intereses.

La ENEE prepar6 un ejercicio de Reperfilamiento de la deuda
financiera, que se incluye en este ejercicio (ENEE, 2022)

Adrian Cosentino realizd unos ejercicios de simulacién de
reestructuracion de la deuda de la ENEE (Cosentino, 2019),
donde plantea que la deuda en USD se reestructure a una
tasa del 2,5% a 13 afios, con 11 de gracias y amortizaciones
semestrales a partir del afio 12. La deuda en HNL se
reestructura a una tasa del 4% a 11 afios con 8 de gracia y
paga con cuotas anuales a partir del afio 9.

Se toma la propuesta de Adrian Cosentino (Cosentino, 2019),
donde plantea que la deuda en USD se condone el 20% de la
deuda y el 80% restante se reestructure a una tasa del 1,72%
el 1er afio, subiendo 0,5% por afio hasta alcanzar 7,75% en
el afio 13, con un plazo de amortizacién de 13 afios, con 11
de gracias y amortizaciones anuales a partir del afio 12. La
deuda en HNL se condona el 20% y el 80% restante se
reestructura a una tasa del 3% el afio 1'y sube 100 pb por afio
hasta llegar a 12% en el afio 11, con un plazo de amortizacion
de 11 afios con 8 de gracia y paga con cuotas anuales a partir
del afio 9.

Se paga Unicamente la deuda externa y se siguen pagando
intereses sobre créditos con banca multilateral, pero no
capital.

Se elimina la deuda privada (bonos, préstamo sindicado etc),
incluyendo capital e intereses.

Se elimina toda la deuda existente a 31 de diciembre de 2022
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VI. Simulaciones

a. Definicion de escenarios

El modelo cuenta con 23 variables que tienen definidos escenarios propios de simulacion. De forma
adicional se pueden variar cerca de 18 variables directamente de la pagina de supuestos, lo que
permite realizar infinidad de escenarios de simulacién. EI modelo no es exhaustivo y cuenta con
muchas simplificaciones (como que el despacho no es técnico, no se tienen todas las inversiones, ni
sus valores ajustados, no se conoce el verdadero acceso a la financiacion, etc), pero es un modelo
que busca dar luces sobre las opciones de politica con que se cuenta y poder identificar aquellas
alternativas que tienen un mayor impacto tanto en el corto, mediano y largo plazo.

En la Tabla 16 y en la Tabla 17 se encuentran dos ejercicios de simulacién que se realizaron, que
buscan mostrar de forma escalonada el impacto de distintas medidas que afectan los principales
problemas de la ENEE:

e Pérdidas

e Costos de generacion
Cartera vencida

Pagos a los generadores
Deuda financiera

Tarifas de venta de energia

En ambos ejercicios se dejan constantes todas las demas variables para poder ver de forma aislada
el impacto de cada uno de estos cambios. Se parte de un escenario base, que es practicamente seguir
con el status quo, donde no se implementa ninguna medida de reduccién de pérdidas, los costos de
generacion son similares a los histéricos, la cartera vencida sigue en los mismos niveles, se paga a
generadores de la misma forma que se ha venido pagando, la deuda financiera sigue igual y lo mismo
con las tarifas.

La diferencia entre los dos escenarios esta dada por el tipo de escenario de reduccién de pérdidas
que se toma. En el primer escenario se toma el escenario propuesto por el BCIE, el cual la autora
considera que es demasiado optimista y que es poco probable que se implemente en los plazos y con
los recursos previstos. El segundo escenario toma una opcidn distinta de reduccion de pérdidas, donde
se parte del escenario del BCIE, pero se amplia el plazo de ejecucion del mismo, lo mismo que el
plazo de las inversiones y el impacto sobre las pérdidas.
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Cambios en
Variacion Con Nivel Alto de pagos a Deuda:  Cupdn Incremento Tarifa
Grupo Item Escenario Base  Pérdidas Importaciones Recaudo Generadores Redux Cosentino 1%
Supuestos Precios  Petréleo | 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022
Macroecondmicos (WTI' Promedio)
fwds a junio
Ventas de Energia Pérdidas Totales | Sin variacion de
(incluyen pérdidas
transmision)
Ventas de Energia Crecimiento Base
natural de la
demanda de
energia
Ventas de Energia Reduccion de | 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Pérdidas que se
convierten en
ingresos
Ventas de Energia Tarifas % | Medio (base) Medio (base) Medio (base)
facturacion que se
vuelve ingreso
Ventas de Energia Tarifa promedio de | Incrementos Incrementos Incrementos Incrementos Incrementos Incrementos
energia variables variables variables variables variables variables
Generacion ENEE Escenario de | Fluode Caja=0 |Flujpde Caja=0 |Flujode Caja=0 |Flujode Caja=0 |FlujodeCaja=0 |Flujode Caja=0 |Flujode Caja=0
precios  plantas
ENEE
Generacion ENEE Escenario  costos | Historico Historico Historico Historico Historico Historico Historico
plantas ENEE
Despacho, Generaciony | Escenario de factor | Escenario ~ ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario ~ ODS | Escenario ~ ODS
Compras de Energia de carga segun  Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio
patron de lluvias
Despacho, Generaciony | Escenario de | Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos

Compras de Energia

precios de plantas
renovables nuevas

América Latina

América Latina

América Latina

América Latina

América Latina

América Latina

América Latina

Despacho, Generacion y
Compras de Energia

de
plantas

Escenario
precios
mercantes

Alto

Alto

Alto

Alto

Alto

Alto

Alto




Evaluacién financiera del sector eléctrico de Honduras para la Divisién de Energia
Informe actualizado situacion financiera y modelo de proyecciones

Variacion
Grupo Item Escenario Base  Pérdidas
Despacho, Generacion y | Importaciones Importaciones 0% | Importaciones 0%
Compras de Energia como % de las
compras totales
Despacho, Generaciony | Precios  compra | Variacion Precios | Variacion Precios

Con
Importaciones

Variacion Precios

Nivel Alto
Recaudo

de

Variacion Precios

Cambios en
pagos a
Generadores

Variacion Precios

Deuda:  Cupédn
Redux Cosentino

Variacion Precios

Incremento Tarifa
1%

Variacion Precios

Compras de Energia contratos térmicos | Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles
Transmision Peaje promedio Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje
Gastos de Operacion Pago EEH Sin  pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a
distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a
partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024
Gastos de Operacion Empleados Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos
Holding
Gastos de Operacion Empleados Base - Mismos |Base - Mismos |Base - Mismos | Base Mismos | Base - Mismos | Base - Mismos |Base - Mismos
Distribucion empleados empleados empleados empleados empleados empleados empleados
Gastos de Operacion % de gasto de | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto
O&M sobre activos | ENEE ENEE ENEE ENEE ENEE ENEE ENEE
brutos
Deuda con Generadores | Deuda con | Pagos segln | Pagos segun | Pagos segln | Pagos segln
Generadores historia historia historia historia

Deuda y Financiacion de | Inversiones en | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv
Inversiones recuperacion  de | Subsid) Subsid) Subsid) Subsid) Subsid) Subsid) Subsid)
pérdidas
Deuda y Financiacion de | Deuda Financiera | Base Base Base Base Base
Inversiones
Inversiones Inversiones Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal
proyectadas ENEE
Consolidada
Inversiones Transmision Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en
transmision segun | transmision segun | transmision segun | transmision segun | transmisién segun | transmisidén segun | transmision segun
escenario escenario escenario escenario escenario escenario escenario

Fuente: Célculos la autora
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Tabla 17. Escenarios de Simulacion — Version Reduccion de Pérdidas modelo BCIE con rezago

Cambios en
Variacion Con Nivel Alto de pagos a Deuda:  Cupdn Incremento Tarifa
Grupo Item Escenario Base  Pérdidas Importaciones Recaudo Generadores Redux Cosentino 1%
Supuestos Precios  Petréleo | 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022 26/dic/2022
Macroecondmicos (WTI Promedio)
fwds a junio
Ventas de Energia Pérdidas  Totales | Sin variacion de
(incluyen pérdidas
transmision)
Ventas de Energia Crecimiento Base
natural de la
demanda de
energia
Ventas de Energia Reduccion de | 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Pérdidas que se
convierten en
ingresos
Ventas de Energia Tarifas % | Medio (base) Medio (base) Medio (base)
facturacion que se
vuelve ingreso
Ventas de Energia Tarifa promedio de | Incrementos Incrementos Incrementos Incrementos Incrementos Incrementos
energia variables variables variables variables variables variables
Generacion ENEE Escenario de | Fluode Caja=0 |Flujode Caja=0 |Flujode Caja=0 |Flujode Caja=0 |FlujodeCaja=0 |Flujode Caja=0 | Flujode Caja=0
precios  plantas
ENEE
Generacion ENEE Escenario  costos | Historico Historico Historico Historico Historico Historico Historico
plantas ENEE
Despacho, Generaciony | Escenario de factor | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS | Escenario  ODS
Compras de Energia de carga segun | Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio Promedio
patron de lluvias
Despacho, Generaciony | Escenario de | Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos Comparativos

Compras de Energia

precios de plantas
renovables nuevas

Ameérica Latina Ameérica Latina

América Latina

América Latina

Ameérica Latina

Ameérica Latina

América Latina

Despacho, Generacion y
Compras de Energia

Escenario de
precios  plantas
mercantes

Alto Alto

Alto

Alto

Alto

Alto

Alto
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Variacion
Grupo Item Escenario Base  Pérdidas
Despacho, Generacion y | Importaciones Importaciones 0% | Importaciones 0%
Compras de Energia como % de las
compras totales
Despacho, Generaciony | Precios  compra | Variacion Precios | Variacion Precios

Con
Importaciones

Variacion Precios

Nivel Alto
Recaudo

de

Variacion Precios

Cambios en
pagos a
Generadores

Variacion Precios

Deuda:  Cupédn
Redux Cosentino

Variacion Precios

Incremento Tarifa
1%

Variacion Precios

Compras de Energia contratos térmicos | Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles Combustibles
Transmision Peaje promedio Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje Cero Peaje
Gastos de Operacion Pago EEH Sin  pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a|Sin pago a
distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a | distribuidora a
partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024 partir de 2024
Gastos de Operacion Empleados Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos | Base - sin despidos
Holding
Gastos de Operacion Empleados Base - Mismos |Base - Mismos |Base - Mismos | Base Mismos | Base - Mismos | Base - Mismos |Base - Mismos
Distribucion empleados empleados empleados empleados empleados empleados empleados
Gastos de Operacion % de gasto de | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto | Maximo Gasto
O&M sobre activos | ENEE ENEE ENEE ENEE ENEE ENEE ENEE
brutos
Deuda con Generadores | Deuda con | Pagos segln | Pagos segun | Pagos segln | Pagos segln
Generadores historia historia historia historia

Deuda y Financiacion de | Inversiones en | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv | Deuda GdH (Conv
Inversiones recuperacion  de | Subsid) Subsid) Subsid) Subsid) Subsid) Subsid) Subsid)
pérdidas
Deuda y Financiacion de | Deuda Financiera | Base Base Base Base Base
Inversiones
Inversiones Inversiones Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal | Escenario Normal
proyectadas ENEE
Consolidada
Inversiones Transmision Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en | Inversiones en
transmision segun | transmision segun | transmision segun | transmision segun | transmisién segun | transmisidén segun | transmision segun
escenario escenario escenario escenario escenario escenario escenario

Fuente: calculos la autora
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b. Resultados del ejercicio de simulacion

i. Opcion A: Reduccion de pérdidas segun modelo propuesto por el
BCIE

En las siguientes ilustraciones se observa el impacto escalonado de las distintas medidas sobre el
flujo de caja de la ENEE. En la llustracion 31 se observa el impacto en el corto plazo (3 afios) de
distintas medidas. Si no se hace nada (escenario base), la ENEE necesitaria una financiaciéon de USD
1.497 millones adicionales a la deuda que ya tiene. La implementacion del ejercicio de reduccion de
pérdidas tiene un impacto pequefio en el corto plazo (USD 134 millones). El incremento de las
importaciones en el corto plazo sube el costo promedio de compra y hace que se incremente el déficit
en USD 100 millones. Por el lado de la deuda, la eliminacion de los intereses a los generadores quita
una presion de pago de USD 656 millones y la reestructuracion de deuda segun el modelo propuesto
por Cosentino (Cupdn Redux), baja las obligaciones en USD 526 millones. Por ultimo, en vez de tener
una tarifa de venta de energia que se mueva en funcién de los costos, se incluye una tarifa q se
incrementa afio a afio en un 1%. Este incremento tiene un impacto favorable en el flujo de caja de
USD 254 millones. Con todas estas medidas se logra reducir casi todo el déficit de corto plazo.

llustracion 31. Escenario de simulacion A — Reduccion de pérdidas BCIE - Impacto sobre las
necesidades de financiacion de distintas medidas — PLAZO 3 ANOS

Impacto en 3 afios - Escenario reduccion de pérdidas BCIE - Necesidades de financiacion (con reestructuracion deuda
privada) - USD Millones

Aumento ™ Disminucion ™ Total

-1.497

-100

Nec. Financiacion Var Pérdidas Con Importaciones Elim Int Generadores ~ Deuda: Cupon Redux Incremento Tarifa Impacto Total
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llustracion 32. Escenario de simulacion A — Reduccion de perdidas BCIE - Impacto sobre las
necesidades de financiacion de distintas medidas — PLAZO 5 ANOS

Impacto en 5 afios - Escenario reduccion de pérdidas BCIE - Necesidades de financiacion (con reestructuracion deuda
privada) - USD Millones

Aumento ™ Disminucion ™ Total

502 276

1.516

-3.582
7

506

616

Nec. Financiacion Var Pérdidas Con Importaciones  Elim Int Generadores Deuda: Cupén Redux  Incremento Tarifa Impacto Total

Fuente: Célculos la autora

llustracion 33. Escenario de simulacion A — Reduccion de perdidas BCIE - Impacto sobre las
necesidades de financiacion de distintas medidas — PLAZO 10 ANOS

Impacto en 10 afios - Escenario reduccion de pérdidas BCIE - Necesidades de Financiacion (con reestructuracion deuda
privada) - USD millones

Aumento ™ Disminucion = Total

1.852

1.555

1.623

2.366

4.435

Nec. Financiacion Var Pérdidas Con Importaciones  Elim Int Generadores Deuda: Cupon Redux  Incremento Tarifa Impacto Total

Fuente: Célculos la autora
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Fuente: Célculos la autora

En el mediano plazo (5 afios) y en el largo plazo (10 afios), se comienza a ver el impacto de la
reduccion de pérdidas (USD 616 millones y USD 4,435 millones respectivamente), lo mismo que el
incluir un nivel alto de importaciones (USD 506 millones y USD 2.366 millones). La reestructuracion
de la deuda continua siendo necesaria en el mediano plazo, pues le da un respiro en caja a la ENEE
para poder hacer inversiones. Lo que no se vuelve tan claro es el manejo tarifario, al cual se le puede
dar un manejo en el corto plazo para mejorar los margenes y en la medida en que la situacion
financiera de la ENEE mejore, se pueden revisar.

ii. Opcion B: Reduccién de pérdidas segin modelo propuesto por el BCIE con
rezago en su implementacion

Cuando se amplia el plazo de implementacion del plan de reduccion de pérdidas, el impacto de este
se desplaza en el tiempo y pierde impacto en el corto plazo sobre el flujo de caja, otorgandole
relevancia a otras medidas de impacto inmediato, como son la reestructuracién de la deuda (tanto la
financiera como la deuda con generadores) y el incremento de las tarifas. Este impacto se observa
cuando se comparan los resultados de la llustracion 31 con los de la llustracion 34.

llustracion 34. Escenario de simulacion B - Reduccion de pérdidas BCIE con plazo ampliado — Impacto
sobre las necesidades de financiacion de distintas medidas — PLAZO 3 ANOS

Impacto en 3 afios - Escenario reduccion de pérdidas BCIE escalonado - Necesidades de financiacion (con reestructuracion
deuda privada)

Aumento M Disminucion M Total

242
526
-1.497
662
s S
Var Pérdidas Elim Int Generadores Incremento Tarifa
Neces Financ (Esc Base) Con Importaciones Deuda: Cupén Redux Impacto Total

Fuente: Célculos la autora
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llustracion 35. Escenario de simulacion B— Reduccion de pérdidas BCIE con plazo ampliado - Impacto
sobre las necesidades de financiacion de distintas medidas — PLAZO 5 ANOS

Impacto en 5 afios - Escenario reduccion de pérdidas BCIE escalonado - Necesidades de financiacién (con reestructuracion
deuda privada)

Aumento ™ Disminucion ® Total

493

1.516

-3.582

769

342
389

Var Pérdidas Elim Int Generadores Incremento Tarifa
Neces Financ (Esc Base) Con Importaciones Deuda: Cupén Redux Impacto Total

Fuente: Célculos la autora

llustracion 36. Escenario de simulacion B~ Reduccion de pérdidas BCIE con plazo ampliado — Impacto
sobre las necesidades de financiacion de distintas medidas — PLAZO 10 ANOS

Impacto en 10 afios - Escenario reduccion de pérdidas BCIE escalonado - Necesidades de Financiacion (con
reestructuracién deuda privada) - USD Millones

Aumento ™ Disminucion ™ Total

1.832

1.555

2.001

2.142
-7.206

3.631

Var Pérdidas Elim Int Generadores Incremento Tarifa
Neces Financ (Esc Base) Con Importaciones Deuda: Cupdn Redux Impacto Total

Fuente: Célculos la autora
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En el largo plazo la reduccion de pérdidas tiene un impacto muy significativo y por lo tanto es una
medida crucial para la sostenibilidad del sistema. Lo mismo ocurre con la recomposicion de la matriz
de generacion hacia alternativas méas baratas (como las importaciones), pues en el largo plazo, esta
es la segunda opcién con mayor impacto sobre el flujo de caja.
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VIl.  Conclusiones

ENEE tiene un serio problema de generacion de caja que es producido por multiples factores:

e Por parte de los ingresos, la estructura tarifaria de la ENEE es tal que los cambios en costos
de generacion se trasladan a los consumidores de forma imperfecta, donde las disminuciones
de costos se le trasladan al consumidor rapidamente, pero no es asi para los incrementos.
Esta estructura tarifaria es necesario corregirla. Segun lo manifestado por funcionarios de la
CREE, los nuevos estudios del VAD y del VAT estan en proceso y se espera que estén listos
en 2023 para dar paso a una nueva estructura tarifaria, tanto para consumidores, como tarifa
de transmision.

e El nivel de pérdidas en Honduras es de los mas altos de la region, y ha venido creciendo
en los ultimos afos, ubicandose en 36% en 2022. EEH, encargada de su reduccion, no fue
capaz de implementar un plan para lograrlo. Es urgente la implementacién de un plan que
cuente con personal idoneo, capacidad de gestion e inversiones, para garantizar una
reduccion de las pérdidas en el mediano plazo y un impacto sobre el flujo de caja de la ENEE
en el largo plazo.

e Aesto se suma la baja efectividad en el recaudo (95%) que se traduce en un nivel alto y
creciente de cartera en mora.

e Costos de generacion son altos comparados con promedio mundial y regional. 17 contratos
se renegociaron en 2022, lograndose un ahorro del 5% anual en los costos de generacion.

e Necesidad de revisar la planeacion de la generacion para incorporar renovables,
almacenamiento y otras opciones que favorezcan una matriz de generacién menos costosa y
mas sostenible

No existe una sola medida que permita solucionar los problemas financieros de la ENEE. Como se
pudo observar en el capitulo anterior, no hay una solucién que garantice que la ENEE pase a tener un
flujo de caja positivo.

La ENEE y el GdH han centrado su esfuerzo de reestructuracion de la ENEE en reduccion de costos
(con la reestructuracion de los contratos de generacidon que se hizo en 2022) y la reduccion de
pérdidas. Sin embargo aunque la reduccién de pérdidas es imprescindible, no es suficiente, pues sus
mayores impactos se ven en el mediano y largo plazo y aun asi no son suficientes para cubrir la brecha
financiera de la ENEE.

El modelo que se presenta en este ejercicio ya incluye los mejores costos fruto de las negociaciones
del 2022. Esta reduccion de costos fue muy favorable. Sin embargo se necesita continuar reduciendo
los costos de generacidn, con opciones como es el caso de comprar energia en mejores condiciones
en el MER, con una red de transmision eficiente que permita un mejor despacho, etc. Todas estas
opciones tienen también un impacto mayor en el mediano y largo plazo

En el corto plazo la eliminacion de intereses y sobre tasa a los generadores y la reestructuracion de la
deuda con los bancos privados son las soluciones que proveen un mayor alivio y también son las que
pueden ser mas dificiles de negociar. Hay que seguir buscando opciones para reestructurar la deuda.
En los préximos 5 afios se vence una porcidn importante de la misma y no es claro que exista el
espacio financiero para su refinanciacion a tarifas y plazos favorables
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Por ultimo, dado el flujo de caja negativo y las proyecciones de flujo de caja negativo, la ENEE no
cuenta con espacio financiero para manejar shocks adicionales (precios del petréleo, etc). Esto hace
que las medidas que se deban tomar sean aun mas urgentes.
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VIll. Recomendaciones

Algunas recomendaciones de politica que se deben explorar en detalle para la ENEE en particular y
para el sector eléctrico en general son las siguientes:

Manejo de la Deuda

e Se debe explorar la posibilidad de hacer una escision de una parte de la ENEE que incluya
cuentas por cobrar vencidas por el lado activo y deuda por el lado pasivo, en donde se eliminen
ambas cuentas de los estados financieros. Otra opcidn similar es hacer un swap (canje) de
cuentas por cobrar por deuda: a los bancos se les valora la deuda a precios de mercado
menos un haircut y se les paga con cuentas por cobrar valoradas a precios de mercado.

e Posible compra a descuento de deuda (explorar opciones de cambio climatico, pobreza, etc)

Costos de Generacion

e Enla ENEE y en Honduras en general las inversiones en transmision no han sido prioritarias.
Sin embargo se les deberia dar prioridad puesto que estas tienen multiples ventajas:

o Una mejor estructura de transmisién ayuda a mejorar el despacho y por ende a
disminuir los costos de generacion. Esto permitiria la entrada del 100% de la
generacion de Patuca Ill, de la 5ta turbina Cajon, de todas las plantas solares, y de
paso reducir las compras a plantas térmicas costosas, que hoy en dia son esenciales
para la estabilidad del sistema y para garantizar la oferta requerida.

o Incluir compras del mercado regional, las cuales se pueden pactar a precios muy por
debajo de los precios locales y por lo tanto se puede disminuir los costos promedio
de generacion.

o Una mejor red ayuda a disminuir las pérdidas técnicas, lo que a su vez implica
disminuir costos y evitar riesgos de apagones.

e Envezdeinvertir en renovar plantas térmicas (un plan incluido por la UEPER), se debe invertir
en plantas solares con baterias. Este modelo reduce el costo de operacion versus el de las
plantas térmicas que es muy alto, se ajusta a los requerimientos de ser ambientalmente
responsables y la inversion se puede hacer rapidamente, con costos de mantenimiento de
largo plazo menores.

Ingresos

e Se deberia buscar cambiar el periodo de ajuste de la tarifa de energia trimestral a mensual.
Esto reduce el impacto psicol6gico que tienen los cambios de periodos de 3 meses, que en
muchas ocasiones pueden ser muy altos, en especial en un pais como Honduras, donde la
tarifa de energia depende en gran medida de los precios internacionales de los combustibles.

e La ENEE debe buscar ingresos alternativos, como es el aprovechamiento de la fibra 6ptica y
donde se cobre por un servicio.

e Por ultimo, se debe dar prioridad a la legislacién para cobro de servicios auxiliares, donde se
les cobre a los generadores particulares por los servicios que ofrece la ENEE.
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