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CAPITULO1

1. INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES

“El desarrollo del sector eléctrico ecuatoriano puede ser dividido en dos etapas
sucesivas pero bien diferenciadas. La primera que se inicia en mayo de 1961
dirigida por el Instituto Ecuatoriano de Electrificacién (INECEL), cuya vida juridica
se prolonga hasta el 31 de marzo de 1999; y, la segunda, a partir de la
promulgacion de la Ley de Régimen del Sector Eléctrico (LRSE), el 10 de octubre
de 1996, que transforma el sector, introduciendo aspectos importantes como la
facultad de delegacién del Estado al sector privado para la provisidon de los
servicios de electricidad y ademas la segmentacién de las etapas de la industria y

el establecimiento de un ente de Regulacion y Control.

El INECEL fue creado al amparo de la Ley Basica de Electrificacion de
1961 y, segun este cuerpo legal, tenia bajo su responsabilidad todas las
actividades inherentes al sector eléctrico (regulacion, planificacion, aprobacién de

tarifas, construccion y operacion).

Esta entidad era el accionista mayoritario en casi todas las empresas
eléctricas que realizaban la distribuciéon de electricidad en el pais.
No obstante, a raiz de los severos racionamientos del servicio que sufri6 el pais a
finales de 1992, el Gobierno contraté una consultoria® para realizar los primeros
estudios técnicos de reestructuracion del sector eléctrico. Como resultado de ello
se elabord un proyecto de ley que recogia los principios del nuevo modelo y una
propuesta de marco regulatorio. En febrero de 1995 se conformé en el CONAM, la
Unidad de Coordinacién para la Privatizacidon de Empresas Publicas (PERTAL),

encargandose de la tramitacion y revisidn del proyecto de ley enviado por el

! Las firmas ENDESA-Price Waterhouse se encargaron de efectuar esta consultoria.



Ejecutivo al Congreso. En octubre de 1996 se aprueba en el Congreso Nacional la
Ley de Régimen del Sector Eléctrico la cual sustituyd a la Ley Basica de

Electrificacion.

Con esta base legal y sus reformas posteriores, el INECEL concluyé su
vida juridica el 31 de marzo de 1999, habiéndose encargado al Ministerio de
Energia y Minas, a través de Decreto Ejecutivo No. 773 del 14 de abril de 1999,
ejecutar todo el proceso de cierre contable, presupuestario, financiero y técnico.
De esta manera, los activos del INECEL (de generacién y transmisién) y las
acciones en 19 de las 20 distribuidoras, fueron transferidos en propiedad al Fondo
de Solidaridad, quien se constituiria en accionista mayoritario de las nuevas seis
empresas de generacion y una de transmisidn que empezaron su operacién en
abril de 1999.

Asi, el ex INECEL se dividi6 en:

* Empresas generadoras:

i) Hidropaute S.A.,

ii) Hidroagoyan S.A.,

i) Hidropucara S.A.,

iv) Termoesmeraldas S.A.,

v) Termopichincha S.A; vy,

vi) Electroguayas S.A.

« Empresa Nacional de Transmision Eléctrica: TRANSELECTRIC S.A.

* Corporaciéon Centro Nacional de Control de Energia, CENACE.

* Empresas de distribucién: que continuaron operando como lo hacian con el
INECEL, hasta la negociacion de las respectivas concesiones con el CONELEC.

Cabe mencionar que la creacion de las empresas generadoras y la
transmisora a partir de los activos del ex INECEL, signific6 también que los
pasivos de la empresa estatal sean asumidos por dichas empresas; en tal sentido,
el Directorio del INECEL en Proceso de Liquidacion, expidié la Resolucién No.

121/98 de noviembre de 1998, en la que asigna a las companias referidas los



pasivos originados en los créditos externos contratados por el INECEL, por un
monto de US$ 771.537.174.”

“El sector eléctrico ecuatoriano presenta rasgos peculiares que configuran
no so6lo su desarrollo sino también su reforma institucional implementada a finales
de 1996. En la actualidad, este sector se desenvuelve de acuerdo al nuevo marco

legal y regulatorio vigente desde octubre de 1996, y sus posteriores reformas.

En términos generales, una caracteristica crucial del sector eléctrico es la
existencia de economias a escala en segmentos de la produccion, transmision y
distribucion. Los costos promedio decrecientes se alcanzan mediante inversiones
masivas las cuales en su mayoria son irreversibles (por ejemplo plantas
generadoras, lineas de transmisién y redes de distribucion). Otro rasgo importante
se relaciona con el hecho que la electricidad es en gran parte un bien
homogéneo que no puede ser almacenado, de manera que el mercado debe
depender de la igualacion entre la oferta y la demanda a cada instante. Esto, a su
vez, implica que se requiera un esfuerzo importante de coordinacién y que, como
un sistema, el sector electricidad podria presentar exceso o falta de capacidad.
Una tercera caracteristica es que la demanda y la oferta exhiben una variabilidad
significativa debido a las condiciones meteorolégicas y la estacionalidad en el
consumo. En consecuencia, existen importantes ventajas derivadas de la
construccion de sistemas interconectados y el establecimiento de contratos a

largo plazo.

Estas caracteristicas sugieren que el sector electricidad se estructure
alrededor de grandes empresas (resultado que se deriva del uso econdmico de
las economias de escala y la aversién al riesgo) que se conducen posiblemente
como monopolios naturales. Tradicionalmente, al menos en los paises en

desarrollo, el sector publico ha mantenido un fuerte control del sector debido a

2 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003



motivos econdmicos, estratégicos o razones politicas. Sin embargo, el manejo de

estas compaiiias también ha sido en su mayor parte insatisfactoria.

En términos de la importancia econdmica del sector para el Ecuador, se
observa que en el periodo comprendido entre 1993 y 2002, esta actividad
econdmica represent6 en promedio alrededor del 1% del Producto Interno Bruto.*
En cuanto al crecimiento del sector para similar periodo, se aprecia que en
promedio esta actividad creci6 en alrededor del 5%, siendo el afio 1999 el de
mayor incremento (23%), debido, en especial, al inicio de la gestién de
supervision y control por parte del CONELEC a los agentes del sector, con lo que
se buscé transparentar su accionar econdmico; asi también, durante ese afo se
otorgaron una serie de concesiones a diferentes empresas en los tres
componentes basicos: generacion, transmision y distribucibn de energia

eléctrica.”

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El pais requiere de un progresivo y rapido aumento de produccién de
energia eléctrica, debido al permanente crecimiento poblacional y por nuevas
demandas de los sistemas industriales, siendo por su propia naturaleza la
hidroenergia eléctrica la que puede y debe solucionar el déficit que el Ecuador

tiene en este sector de importancia estratégica.

El problema del Ecuador, no son los recursos naturales que posee en
cantidades suficientes, sino los recursos financieros que no han reflejado un
desempefo adecuado y efectivo por parte de las empresas del sector lo que ha
conducido a una deficiente y limitada produccién hidroenergética. En esta
perspectiva queremos realizar el analisis correspondiente referente a la necesidad

de emplear mejores estrategias financieras, y predecir las posibles fluctuaciones

3 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003

Segun Informacion Estadistica Mensual No.1813 del Banco Central del Ecuador de 31 de marzo de 2003.
> DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003



temporales de los indices financieros criticos en el sector, y de esta forma
conocer las falencias y aplicar correctivos para incrementar la generacion

hidroeléctrica en nuestro pais.

“El sistema eléctrico ecuatoriano, depende en su generacion en un setenta
y cinco por ciento de plantas hidroeléctricas, en donde solo la central Paute
genera un cuarenta y cinco por ciento del total de energia requerida”G. Se aprecia
un descuido por parte de las autoridades gubernamentales para invertir en mas y
modernas plantas hidroeléctricas; en donde el Estado es el unico duefo de las
empresas generadoras hidroeléctricas y no hay apertura hacia alianzas

estratégicas.
1.2.1 FORMULACION DEL PROBLEMA

1. ¢A qué se debe la limitada produccioén eléctrica?

2. ¢Existe una adecuada politica nacional, referente al incremento de
hidroelectricidad?

3. ¢Cuales son las causas de la crisis energética, y su implicacion en los
indicadores financieros?

4. ;Por qué no se mejora el control de recaudaciéon de cartera?
¢ Cuanto han afectado las politicas y decisiones financieras en el correcto
desenvolvimiento de las empresas del sector?

6. ¢Se puede optimizar la rentabilidad obtenida en el manejo del portafolio de

inversiones en los recursos financieros?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GENERAL

Conocer desde fuentes primarias y secundarias, cuales han sido las
actividades e indices financieros, y desarrollar un sistema periédico de control de

un conjunto de actividades desarrolladas para alcanzar objetivos financieros

6 Ecuador, Consejo Nacional de Electrificacion, Plan Nacional de Electrificacion, 2002-2011, 2002



orientados hacia el sector hidroeléctrico en el Ecuador y, mediante este sistema,
establecer lineamientos estructurales para plantear mejores estrategias

competitivas en base a un modelo establecido.
1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Establecer las causas de la creciente crisis energética en el Ecuador.
e Conocer las inversiones y movimientos financieros realizados en el area
hidroeléctrica en los cinco afios establecidos.

e Proponer posibles posturas estratégicas para adoptarlas al Sector
Hidroeléctrico.

1.4 HIPOTESIS

1.4.1 HIPOTESIS GENERAL

Las politicas de inversidbn y sus correspondientes estrategias financieras;
auspiciadas por los gobiernos de turno, en el Sector Hidroeléctrico en estos cinco
afos no han sido las adecuadas, como tampoco se ha logrado mejorar la
tecnologia del area. Esto hace necesario crear y establecer nuevas estrategias
para desarrollar un ambiente econémico financiero funcional y atractivo para que
las inversiones y la actividad financiera en general sean adecuadas en el sector
hidroeléctrico nacional, con el fin de aumentar la generacién de hidroelectricidad y
disminuir los costes de produccién; y con ello mejorar la calidad y cantidad de
energia eléctrica en el pais, manteniendo un periddico control de los indices

financieros de las empresas.
1.4.2 HIPOTESIS ESPECIFICAS
e Existe demanda insatisfecha de energia eléctrica, debido a una mala

planificacion y empleo de politicas eléctricas no concordantes con la
produccion hidroeléctrica.



e Las inversiones publicas y privadas en el pais tienen un indice negativo o
decremental. que debe ser inmediatamente corregida por la sociedad
ecuatoriana.

e EIl sector hidroeléctrico ha reactivado su papel rector en la produccion
eléctrica, entonces, con estrategias y lineamientos gubernamentales
optimos puede equilibrar el déficit de energia eléctrica en el pais.

e Existe una limitada y deficitaria produccién eléctrica debido a bajas
inversiones y deficiente planificacidn integral estratégica.

e La crisis energética y pobre politica nacional eléctrica impactan sobre los
indicadores financieros mas relevantes.

e Las empresas eléctricas no recapitalizan sus instituciones pues no
controlan adecuadamente sus recaudaciones lo cual impide gestionar

debidamente el portafolio de inversiones.

1.5 JUSTIFICACION

1.5.1 JUSTIFICACION TEORICA

Este proyecto radica en la busqueda de nuevas alternativas de direccionamiento
estratégico para el sector hidroeléctrico nacional, que coadyuven a garantizar la
calidad de este servicio y el correcto desenvolvimiento financiero de las

empresas.

1.5.2 JUSTIFICACION METODOLOGICA

El proyecto pretende determinar las variables o indicadores financieros mediante
técnicas estadisticas utilizando regresiones lineales, valoraciones financieras,
bases de datos, gréaficos, tablas dindmicas y cuadros estadisticos; ademas se
pretende desarrollar un sistema de control de gestién financiero enfocado a las
actividades desarrolladas en este sentido, para determinar las falencias y

establecer lineamientos para aplicar estrategias financieras.



1.5.3 JUSTIFICACION PRACTICA

El diagnostico de los indicadores de gestion financiera en el sector hidroeléctrico
nacional, logra determinar las falencias en esta area, y contribuye a plantear
nuevas directrices de control interno que ayudaran a potencializar el sector

mediante la aplicacién de herramientas, mecanismos y esquemas estratégicos.

1.6 METODOLOGIA

1.6.1 METODO CIENTIFICO

La investigacion de este proyecto de titulacién se basara en un método de estudio
sistematico de la naturaleza que incluye:

e las técnicas de observacion,

e pautas para el razonamiento y la prediccion,

e ideas sobre la experimentacion planificada vy,

¢ |os modos de comunicar los resultados experimentales y teoricos.

La forma de recoger y analizar datos, es mediante el uso de un estilo
propio de logica y la utilizacion de teorias y modelos, acompafado de etapas para
realizar observaciones y experimentos, formular hipotesis, extraer resultados,
analizarlos e interpretarlos, caracteristicas intrinsecas de cualquier investigacion.
En un experimento siempre existe un control o un testigo, que es una parte del
mismo no sometido a modificaciones y que se utiliza para comprobar los cambios
que se producen.

Todo experimento debe ser reproducible, es decir, debe estar planteado y descrito
de forma que pueda repetirlo cualquier experimentador que disponga del material

adecuado.

1.6.2 MODALIDAD BASICA DE LA INVESTIGACION

El estudio se basa en una investigacion teérica; este proyecto se fundamenta en
un diagnodstico referente a indicadores financieros dentro del Sistema



Hidroeléctrico Nacional, y sus posibilidades de mejorar satisfactoriamente las
inversiones en este sector; asi como crear un sistema de control de gestion que
ayude a plantear nuevas estrategias y adoptarlas al sector, para sanear el
creciente déficit eléctrico en el pais.
Se organizara la informacion mediante sistemas de:

e Critica;

e Correccion;

e Clasificacion; y,

e Tabulacién de la informaciéon obtenida.

Se presentara la informacion mediante el uso de:
e Enunciados;
e Cuadros estadisticos de diferente indole; y,

e Graficas estadisticas complementarias.

Analisis, haciendo uso de variables de naturaleza:
e Financiera;
e Matematica; vy,

e Estadistica.

1.6.3 NIVEL O TIPO DE LA INVESTIGACION

Investigacion Bibliografica.- Se utilizara para la realizacion del proyecto la
busqueda de informacibn en bibliotecas, hemerotecas, Internet y demas
documentos publicos escritos, que hagan referencia al tema de investigacion; se
efectuaran ademas visitas a las instituciones correspondientes a este sector para

obtener los datos necesarios para el analisis.

Investigacion Correlacional.- Con el fin de establecer la relacion entre la
inversion y la produccion de energia eléctrica. Uso de métodos cuantitativos.

Investigacion Descriptiva.- Breve descripcion del Sistema Hidroeléctrico

Nacional.
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1.6.4 METODOS

Diagnéstico y Sintesis.- Se utilizara este método, ya que, por ser un estudio
tedrico se analizaran, todas las variables y se las seleccionara y agrupara segun
las necesidades del proyecto.

Comparacion.- Permitira comparar y valorar politicas financieras y de inversion
ademas de las estrategias financieras; y por prognosis determinar falencias

mediante la construccion de un sistema estadistico de control financiero.

1.6.5 TECNICAS

Bibliograficas.- Permitira seleccionar informacién, bajo una guia, determinando
las ideas fundamentales expuestas en documentos de bibliotecas generales y

especializadas.

Entrevistas.- Para llevar a efecto las entrevistas bajo un guién correspondiente a
personeros de las instituciones relacionadas al tema tales como: Consejo
Nacional de Electricidad (CONELEC), Ministerio de Energia y Minas, Ministerio de

Economia y Finanzas.
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CAPITULO II

2. MARCO DE REFERENCIA

2.1. MARCO TEORICO
21.1. CONTEXTO ELECTRICO NACIONAL

“‘Ecuador tiene un gran potencial hidroeléctrico: la mitad de la demanda
eléctrica se genera en plantas hidroeléctricas. El problema del sistema eléctrico
de Ecuador no se debe a la potencia instalada, sino a los bajos niveles de agua
especialmente en la pendiente oriental. Por este motivo, el gobierno ecuatoriano
tiene previsto instalar nuevas centrales térmicas, que precisan unos tiempos de
montaje cortos y una inversion mas reducida, con el fin de acelerar las
interconexiones con Peru y Colombia y reducir las pérdidas de energia asi como

promover el uso eficiente de la energia y ofrecer incentivos para el uso de fuentes
renovables.”’

2.1.2 LEGISLACION NACIONAL SOBRE ENERGIA

‘El mecanismo mas importante para reestructurar el sector eléctrico
ecuatoriano es el marco regulador establecido por la Ley de Regulacion del
Sector Eléctrico (LRSE) promulgada en octubre de 1996. Entre sus principales
objetivos, la LRSE contempla el desarrollo de la electrificaciéon en el sector rural y
fomentar el desarrollo y uso de recursos energéticos no convencionales a través
de las universidades, entidades publicas e instituciones privadas.

Esta Ley y sus posteriores modificaciones del 2 de enero, 19 de febrero y 30 de
septiembre de 1998, 13 de marzo y 18 de agosto de 2000, establecen entre otros

aspectos:

Que el suministro de energia eléctrica es un servicio de utilidad publica de
interés nacional; por tanto, es obligacion del Estado satisfacer directa o

indirectamente las necesidades de energia eléctrica del pais.

7 Proyecto OPET América Latina y Caribe, Informe Sintético - WP4 Ecuador, Febrero 2005
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Que el Estado tiene la facultad de delegar en el sector privado, a través de un
ente publico competente, actividades como la generacion y los servicios publicos
de transmision, distribucion y comercializacion de energia eléctrica, asi como las

actividades de importacion y exportacién de esta energia.

Que el Estado esta autorizado, durante un periodo de transicion hacia la
estructuracion de mercados competitivos, a garantizar el pago al generador que
suscriba contratos para la compra y venta de potencia y energia con las empresas
de distribucion donde el Estado posea la mayoria del capital social con derecho a

voto.

De acuerdo con la LRSE, el sector eléctrico esta estructurado de la forma

siguiente:

a) El Consejo Nacional de Electricidad (CONELEC), que es la agencia
reguladora, normativa y controladora a través de la cual el Estado puede delegar
las actividades de generacion, transmision, distribucién y comercializacion de la
energia eléctrica a empresas concesionarias. Igualmente, CONELEC debe
elaborar el Plan Nacional de Electrificacion.

b) ElI Centro Nacional de Control de Energia (CENACE), se constituyo
como corporacion civil y cuenta entre sus miembros con representantes de todas
las empresas de generaciéon, transmision y distribucidn asi como grandes

consumidores.
c) Las compafiias de produccion eléctrica concesionarias.

d) Las compafiias de transmisidn eléctrica concesionarias.
e) Las compafias de produccidbn eléctrica y comercializacion

concesionarias.

La LRSE incluye aspectos importantes con referencia a la electrificacion

rural y la promocion de fuentes de energia renovable.”

8 Proyecto OPET América Latina y Caribe, Informe Sintético - WP4 Ecuador, Febrero 2005
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2.1.3 EL SISTEMA ELECTRICO ECUATORIANO

“La industria eléctrica ecuatoriana comprende tres etapas que deben estar
estrechamente coordinadas entre si para atender la demanda de energia eléctrica

del pais. Estas etapas son: generacion, transmision o transporte y distribucion.

Por decision del CONELEC, el mercado eléctrico mayorista comenz6 sus
operaciones el 1 de abril de 1999, bajo la administracion del CENACE, que decide
el programa de las centrales eléctricas generadoras en funcidbn de su coste
marginal mas bajo y liquida las transacciones. En junio de 2004, funcionaban en
Ecuador 13 compafiias eléctricas generadoras, 1 transmisora, 7 autoproductoras

y 20 distribuidoras.

Dentro del sistema eléctrico ecuatoriano, los consumidores estan
clasificados en dos tipos: los regulados, con precios establecidos mediante
tarifas oficiales y los no regulados, que son aquellos que tienen contratos
directos con las empresas de generacion o distribucion de energia. Se han
calificado un total de 69 empresas como "grandes consumidores"”, de las cuales
21 reciben todavia la energia a través de sus distribuidores como "clientes
regulados" y 6 no estan reguladas.”

Grafico No.1

Sistema Nacional de Generacién y Transmisién Eléctrica
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‘En 2003, Ecuador tenia una capacidad de generacion cuya potencia
nominal instalada era de 3.765 MW, con 3.607 MW en el Sistema Interconectado
Nacional (SIN) y 158 MW no conectados al SIN. Las centrales hidroeléctricas
representan el 48% del total, el 43% corresponde a plantas térmicas
(principalmente alimentadas con derivados del petroleo y el 4% con gas natural) y
el resto se importa de Colombia. En el primer semestre de 2004, Ecuador produjo
6.348 GWh para el mercado eléctrico mayorista, es decir, el 93,52% de su

capacidad bruta, con la siguiente distribucién por fuentes:""°

Grafico No. 2

Total de Energia Producida en el primer semestre de 2004 (MWh)
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Fuente: Proyecto OPET América Latina y Caribe, Informe Sintético - WP4 Ecuador, Febrero 2005

“En 2003, el precio de compra medio del mercado mayorista fue de 0,0697
USD/kWh y el precio del mercado regulado de 0,1075 USD/Kwh (durante el afio

2004, se aplicd un descuento a las tarifas eléctricas, con un precio para los
clientes regulados de 0,0869 USD/kWh).

Para el periodo de 2004 a 2013, el CONELEC prevé un crecimiento anual
de la demanda eléctrica de entre 3,3 y 5,0%, en base a las evoluciones estimadas

del PIB y la cobertura del servicio eléctrico (especialmente en zonas rurales).

Los proyectos mas importantes de generacion eléctrica son la central
hidroeléctrica de San Francisco de 230 MW en Tungurahua (esta previsto que

entre en servicio en 2007), la remodelacion de la central de gas natural de

10 Proyecto OPET América Latina y Caribe, Informe Sintético - WP4 Ecuador, Febrero 2005
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Machala, que pasara de su actual capacidad de 130 MW a 312 MW para 2006, y
la central hidroeléctrica Mazar de 180 MW en el rio Paute.”"

“Se dedicaran otras inversiones importantes al sector para proyectos de
integracion eléctrica regional, ya que Ecuador se encuentra en el proceso de
integrar su red eléctrica con las de Colombia y Peru. La linea de transmision de
137 km entre Ecuador y Colombia comenzo6 a funcionar el 1 de marzo de 2003.
Tiene una capacidad maxima de 250 MW y puede transportar 1.745 GWh/afio. La
linea entre Ecuador y Peru comenz6 a funcionar en 2004 entre las ciudades de
Zorritos (Peru) y Machala (Ecuador) con una capacidad de 93 MW y 487
GWh/afio.”"?

Grafico No.3

Estructura y organizacion del Sistema Eléctrico Nacional
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Fuente: DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia
No. 31

2.1.4 ETAPAS DE LA INDUSTRIA ELECTRICA

2.1.4.1 Generacion

“Se aprecia una falta de inversion en infraestructura de generacion

hidroeléctrica, especialmente si se contrasta con el crecimiento de la demanda

1 Proyecto OPET América Latina y Caribe, Informe Sintético - WP4 Ecuador, Febrero 2005
2 Proyecto OPET América Latina y Caribe, Informe Sintético - WP4 Ecuador, Febrero 2005
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interna y los altos costos medios de otros paises de América Latina, lo cual sin
duda esta influyendo en la competitividad industrial del pais. Esta situacién se ve
aun mas comprometida si se considera que los equipos de generacion térmica,
practicamente han cumplido su periodo de vida util y su uso continuo representa

altos costos en generacion.

Al respecto, el CONELEC estima que las necesidades de inversion
ascienden a US$ 1.300 millones de délares para el periodo comprendido entre el
2002 y 2011. Esto, en atencion a la demanda de energia eléctrica.

2.1.4.2 Transmision

“La inversiobn en mantenimiento del Sistema Nacional de Transmision,
especificamente en transmision, es una necesidad impostergable, tomando en
cuenta que tiene aproximadamente 30 afios prestando servicio. Se ha estimado

en US$ 200 millones los recursos necesarios.

2.1.4.3 Distribucion

Es imperativa la inversién privada en esta etapa, un punto de especial
interés es disminuir las pérdidas de energia, tanto técnicas como comerciales, en

especial estas ultimas a fin de ubicarlas en niveles internacionales del 8-10%.

Asi también, es importante llevar adelante el proceso de licitacion del
servicio que presta la Empresa Eléctrica del Ecuador EMELEC Inc., en especial si
se toma en cuenta que presta servicios a la ciudad de Guayaquil y es la

distribuidora que mayor porcentaje de energia eléctrica factura a nivel nacional.”

2.1.5 ESTADO DE LA DEUDA

‘La Subsecretaria de Crédito Publico del MEF ha trabajado en la
consolidacion y determinaciéon del saldo de deuda, deudor o acreedor, del Estado

con los agentes del mercado eléctrico, habiendo sefialado que manejan una

13 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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propuesta segun la cual, el valor adeudado por esa Cartera de Estado, al 31 de
diciembre del 2001, asciende a US$ 192.7 millones los que serian compensados
con cargo al saldo de la deuda externa de las empresas generadoras y
transmisora, que a esa misma fecha y segun la misma fuente es de US$ 585.0

millones.

La fijacion del saldo de la deuda neta entre el MEF, el sector eléctrico, e
incluso PETROCOMERCIAL, es concluyente en la posicion financiera de las
empresas eléctricas en su conjunto; por esta razén, se considera de vital
importancia su determinacion y compromiso de cancelacion, de una u otra parte,

mediante la consecucion de un acuerdo de consenso amplio.”14

2.1.5.1 Fondo de Solidaridad

‘De acuerdo a su Plan Estratégico, el objetivo econdmico del Fondo se
resume en generar recursos para financiar programas que alcancen al menos
US$ 200 millones anuales en el 2005. Entre las estrategias a utilizarse para
alcanzar este objetivo, destaca el lograr eficiencia en sus empresas (dividendos y

valor de acciones), asi como una mayor rentabilidad en sus inversiones.

En este sentido, por ser accionista mayoritario en 6 de las 7 empresas de
generacion eléctrica, de la transmisora y de la mayor parte de las distribuidoras,
deberia propender a la implementaciéon de administraciones eficientes en éstas, a

fin de maximizar sus ingresos, de forma que le permitan cumplir sus objetivos.”!®

2.1.5.2 Deuda del Estado con el ex — INECEL

“‘Esta deuda es anterior al afio 1999 en que se liquida el INECEL, la cual se

origina en subsidios otorgados por el Estado en los siguientes conceptos:

14 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
!5 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccién General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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» Al consumo residencial de hasta 1000 Kwh/mes: subsidio directo a favor de
aquellos abonados del sector residencial del servicio de energia eléctrica, cuyos

consumos sean de hasta 1000 kWh/mes.

» Al consumo residencial de hasta 150 Kwh/mes: a partir del 18 de septiembre
de 1998, se establece como limite de consumo y por tanto del subsidio, 150
kWh/mes, en reemplazo de los 1000 kWh/mes fijados con anterioridad, por lo que

se trata de una disminucion del consumo objeto del subsidio fijado.

El valor de estos subsidios, cortado al 31 de marzo de 1999, ascendi6 a
US$ 9.582.671°.

 Subsidio indirecto (déficit tarifario): esta constituido por la diferencia entre el
valor de la tarifa objetivo determinada por el CONELEC vy la tarifa real cobrada a

los usuarios y que es asumida por el Estado en forma de subsidio.

El Estado Ecuatoriano, segun Decreto Ejecutivo No. 1311 publicado en el
Registro Oficial No. 281 del 9 de marzo del 2001, y que comprendié el periodo del
1 de abril de 1999 al 30 de noviembre del 2000, asumi6 un valor que ascendi6 a
US$ 279'281.196; posteriormente, mediante Decreto Ejecutivo No. 2048-A,
publicado en el Suplemento del Registro Oficial No. 454 del 15 de noviembre del
2001, se reconocid un nuevo subsidio al sector eléctrico por el periodo
comprendido entre el 1 de diciembre del 2000 y el 30 de junio del 2001, éste
significo US$ 56'576.602.

Adicionalmente, el Decreto Ejecutivo No. 2403, publicado en el Suplemento del
Registro Oficial No. 527 del 5 de marzo de 2002, ratifica la obligacion del Estado
ecuatoriano de pagar la diferencia de ingresos al sector eléctrico por el déficit
tarifario en el periodo comprendido entre el 1 de abril de 1999 y el 31 de
diciembre del 2001.

En aplicacién de este Decreto, el CONELEC, a través de oficio No. DE-02-1787

de 24 de diciembre de 2002, establece y comunica al Ministerio de Economia y

16 se utilizo el tipo de cambio de intervencion, promedio entre compra y venta, de fin de periodo del afio 1999, de la
Informacion Estadistica Mensual No. 1812 de febrero de 2003.
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Finanzas que el valor a pagar asciende a US$ 779216.372, en cuyo
céalculo se ha considerado la tarifa objetivo, de acuerdo a lo establecido en la
LRSE."’

2.1.5.3 Deuda del ex - INECEL con el Estado

“‘El INECEL mantenia deudas con el Estado como resultado de los
siguientes conceptos:
» Subrogacion de deuda publica externa: el MEF, a nombre de INECEL, realiz6
abonos a los saldos de los empréstitos internacionales realizados desde 1993 a
1998.
* Pagos del MEF a empresas generadoras a nombre de INECEL: es el caso de
la empresa ELECTROQUIL por la venta de energia al sistema nacional
interconectado.
+ Compensacion de deudas: las empresas distribuidoras se constituyen en
acreedoras de algunas entidades del Sector Publico, por lo que el MEF asume

esos valores y los compensa con otros adeudados por el INECEL al Estado.

Por estos conceptos, de acuerdo al Acta No. 15 de “Establecimiento y
Reconocimiento de deudas entre el MEF y el INECEL en Proceso de Liquidacion”,
suscrita el 31 de marzo de 1999, en la que se recogen todos los conceptos
adeudados, compensaciones y cruces de deudas anteriores entre los
involucrados, se acuerda que el saldo adeudado por el ex Instituto de

Electrificacion al Estado Ecuatoriano ascendié a US$ 118.130.0140.”"®

2.1.5.4 Deuda Externa

“El Art. 1 del Decreto Ejecutivo No. 413, publicado en el Registro Oficial No.
96 de 28 de diciembre de 1998, autoriz6 al MEF para que a nombre y

17 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccién General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
® Para la conversion de la deuda en sucres de S/.1'183.544.605.411 que consta en el Acta No. 15 referida, se utilizé el tipo

de cambio de intervencion, promedio entre compra y venta, de marzo de 1999, de acuerdo a la Informacion Estadistica
Mensual No. 1812 de febrero del 2003.

18 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccién General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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representacion del Estado Ecuatoriano realice las gestiones necesarias para
asumir los pasivos del INECEL generados como resultado de convenios de
créditos internacionales, por US$ 935.426.077, segun consta en el Acta de

Conciliaciéon de Cifras, suscrita el 8 de septiembre de 1998.

Sin embargo, el Directorio del INECEL en Proceso de Liquidacion, en
noviembre de 1998, expidié la Resolucion No. 121/98, en la que asigna a las
companfias eléctricas de generacién y transmisién constituidas, los pasivos
originados en los créditos externos contratados por el ex - Instituto, por un monto
de US$ 771.537.174; valor que seria pagado en 28 cuotas semestrales, al 6% de

interés anual fijo.

La diferencia, de US$ 143'462.826 habria sido utilizada como un “Aporte
para Futuras Capitalizaciones” de las empresas propiedad del Fondo de

Solidaridad, lo cual no ha podido ser confirmado.

De acuerdo al MEF, el saldo de esta deuda, cortada al 31 de diciembre del
2002, asciende a US$ 585 millones. Es decir, entre 1998 y 2002, esta deuda solo
se ha reducido en un 24.2%, en razén de la aplicacién de los Decretos Ejecutivos
Nos. 1311 y 2048-A (subsidios indirectos), y acuerdos de compensacion suscritos

entre las partes.”19

Cuadro No.1
Distribucion de la deuda externa 1998
EMPRESA VALOR US$
Hidroagoyan 81.039.553
Hidropaute 399.222.980
Hidropucara 48.733.557
TOTAL 528.996.090

Fuente: CONAM-CONELEC.
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

19 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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Grafico No. 4

Distribucion de la deuda externa 1998
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Fuente: CONAM-CONELEC.

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2.1.6 DEMANDA Y ENERGIA ELECTRICA DISPONIBLE

El balance de energia disponible en el Sistema Nacional Interconectado ha
aumentado en un 93.88% en los pasados quince afios al variar de 6.037 GWh en
1990 a 11.705 GWh en el 2004, esto representa aumentos en un rango
aproximado del 5,71% anual en promedio, que claramente indica el desarrollo por
parte de las empresas generadoras que han mejorado e incrementado

relativamente la cantidad de energia disponible para el consumidor final.

‘La demanda de energia eléctrica ha aumentado en un 100.2% durante los
ultimos trece afos al pasar de 5.999 Gwh en 1990 a 12.010 Gwh en el 2002, esto
ha significado tener aumentos del orden del 6.1% anual en promedio, que se
explican por varias razones: incremento de migraciones internas (desde lugares
carentes del servicio hacia las ciudades); desarrollo de polos de pobreza en las
grandes ciudades que, si bien consumen energia, ésta no es facturada; ciertas
modificaciones en los habitos de consumo de la poblacién (adquisicion de nuevos
bienes que demandan energia eléctrica); incremento de alumbrado publico en

diferentes localidades a nivel nacional y requerimientos industriales y comerciales.
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La situacion sefialada, ha hecho atractivo a este mercado para las

empresas interesadas en invertir en el sector, desde el punto de vista del aumento

de la demanda.”®®

Grafico No.5

Demanda de energia del Sistema Nacional Interconectado (S.N.l.) (Gwh)
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Fuente: Estadisticas del Sector Eléctrico Ecuatoriano 1990 - 2004, CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

“Analizando las cifras del consumo de energia eléctrica, se aprecia que la
dindmica del mismo ha cambiado en la década de los noventa. El crecimiento
promedio anual del consumo total para el periodo 1990 — 2000 fue de 5.5%,
siendo los afios 1996 y 1997 los de mayor crecimiento (10.4%), en concordancia
con las tasas de crecimiento del Producto Interno Bruto en 2.4 y 4.1 por ciento,
respectivamente; mientras que en 1999 se observé un decrecimiento del consumo
eléctrico en el orden del -6.0%, asociado a la caida del PIB en un porcentaje

similar.”?'

20 DJAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccién General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
2 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccién General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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Grafico No. 6
Consumo de energia eléctrica por sectores, Sistema Nacional Interconectado
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Fuente: Plan de Electrificacion del Ecuador 2002-2011, CONELEC

“‘De la evolucion de los indicadores macro econdmicos nacionales, se advierte
un crecimiento anual del PIB de un 0,4 % para 1998, en el orden de 7,3 %
negativo en 1999, de 2,3 % en el 2000 y de 5,2 % en el afio 2001, este ultimo es

dato preliminar.

Fundamentalmente por las variaciones en los niveles del precio de la electricidad,
la evolucién de la demanda eléctrica en el pais ha tenido, durante la anterior
década, un comportamiento diferente al crecimiento del producto interno. Sobre
todo entre 1994 y 1997, el decrecimiento de la tarifa, referida a precios en
moneda constante, caus6 un alto crecimiento de la demanda ocasionando una
aparente distorsidon en la correlacion entre la evolucion de la energia eléctrica con

la economia del pais.

Una comparacion porcentual de estos crecimientos, a partir de 1990, se indica en

el siguiente grafico:"?

22pjan Nacional de Electrificacion 2002-201 1, CONELEC
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Gréafico No. 7

Crecimiento anual del PIB y la demanda eléctrica
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Fuente: Plan de Electrificacién del Ecuador 2002-2011, CONELEC

Del grafico precedente claramente se puede observar la tendencia que
muestran tanto la economia como la demanda de energia eléctrica, los afios en
los que la demanda es mayor que el PIB tiene relacion directa a los afios en los
que los precio de la electricidad eran menores. El punto singular del sistema lo
muestra el afio 2001 en el que se aprecia que la economia se incremento en
mayor porcentaje que la demanda de electricidad, el afio 1992 muestra también
una particularidad contraria, en este periodo se ve el menor crecimiento de la
demanda, esto puede ser el resultado del bajo crecimiento industrial y residencial

debido a pocas inversiones en este sentido.

Respecto a la estructura de participacidon de cada uno de los sectores
sobre el total, se observa que en comparacién con la situaciéon en 1990, para el
afno 2005 el consumo de energia en los cuatro subsectores se ha incrementado
sustancialmente, a saber en el sector residencial el aumento fue del 98.55%, en el
sector comercial el aumento de energia constituye una cifra representativa del
178.18%, esto es debido al aumento de negocios y locales que requieren el
servicio energético, para el sector industrial el consumo de energia aumento en el
orden del 94.81%, en comparacion del tiempo se puede concluir que en los
quince afios transcurridos los requerimientos de electricidad estdn muy cercanos

a duplicarse excepto el sector del comercio que es mucho mayor.

En cuanto a cifras, el subsector de alumbrado publico paso a consumir 687

GWh en 1990 a 715 GWh en el 2005, por lo que su participacion en el total de la
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demanda se incrementd en el 4.07%, resultado de la instalacion de este tipo de
servicio en areas de ciudades y poblados que carecian del mismo, pero si

comparamos temporalmente el incremento es infimo en relacién a los otros

subsectores.
Grafico No. 8
Composicion del Consumo de Energia Eléctrica
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Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2.1.7 POTENCIA ELECTRICA INSTALADA DE GENERACION

La creciente demanda por energia eléctrica que ha experimentado el SNI
ha significado el ingreso de nuevos actores al sector, y ha impulsado a las
empresas existentes en 1990 a realizar cuantiosas inversiones en nuevas
centrales, con el objeto de mejorar la capacidad de generacion y por ende la

oferta de potencia y energia.

La problematica del sector eléctrico nacional, esta en la produccién
limitada, en comparacion a los requerimientos de la sociedad; la potencia o
capacidad instalada en las centrales de generacion eléctrica, sean estas ultimas
de cualquier tipo, no se incrementa significativamente en cada afo, cuestién que
si hace la demanda, la capacidad de produccibn mantiene tendencias
relativamente constantes mientras que las necesidades y requerimientos
presentan margenes mas dinamicos y variables.
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Gréafico No. 9

Capacidad instalada en centrales eléctricas (mw)
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Fuente: Estadisticas del Sector Eléctrico Ecuatoriano 1990 - 2004, CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

De esta forma, y de acuerdo al grafico anterior, la evolucién de la
capacidad instalada en el SIN, para generadoras hidroeléctricas ha crecido en un
3.34% durante los ultimos seis afios, al pasar de 1.707 MW en el afo 2000 a
1.764 MW en el 2005, con un crecimiento promedio anual de 1.1%. La capacidad

de generacion térmica a gas en el Ecuador ha presentado una inestabilidad
marcada, empezando en el 2000 con 821 MW vy finalizando en el 2005 con 615
MW, esto muestra una reduccion porcentual correspondiente al 25% en los seis
afios comprendidos. Estas cifras de potencia instalada en centrales eléctricas
hace imperiosa la necesidad de realizar inversiones de capital para la
construccion de nuevas plantas generadoras de electricidad o repotenciar las ya
existentes, los proyectos hidroeléctricos San Francisco y Mazar representan la
iniciativa de aumentar la produccién para cubrir la creciente demanda energética
de los sistemas industriales y comerciales.

“La central hidroeléctrica Marcel Laniado, propiedad de Hidronacion S.A.,

fue la ultima planta generadora grande que se incorporé al Sistema Nacional
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Interconectado, en 1999 y que produce, a través de 3 unidades de 71 MW cada

una, 594 GWh de energia anual, aproximadamente.”?

2.2 MARCO CONCEPTUAL

2.2.1 HIDROELECTRICIDAD

“La energia hidraulica es la que se obtiene de la caida del agua desde
cierta altura a un nivel inferior lo que provoca el movimiento de ruedas hidraulicas
o turbinas. La hidroelectricidad es un recurso natural disponible en las zonas que
presentan suficiente cantidad de agua. Su desarrollo requiere construir pantanos,
presas, canales de derivacion, y la instalacion de grandes turbinas y equipamiento
para generar electricidad. Todo ello implica la inversibn de grandes sumas de
dinero, por lo que no resulta competitiva en regiones donde el carbon o el petrdleo
son baratos, aunque el coste de mantenimiento de una central térmica, debido al
combustible, sea mas caro que el de una central hidroeléctrica. Sin embargo, el
peso de las consideraciones medioambientales centra la atencion en estas

fuentes de energia renovables.”*

2.2.1.1 Desarrollo de la energia hidroeléctrica

“La primera central hidroeléctrica se construyé en 1880 en Northumberland,
Gran Bretafa. El renacimiento de la energia hidraulica se produjo por el desarrollo
del generador eléctrico, seguido del perfeccionamiento de la turbina hidraulica y
debido al aumento de la demanda de electricidad a principios del siglo XX. En
1920 las centrales hidroeléctricas generaban ya una parte importante de la

produccion total de electricidad.

La tecnologia de las principales instalaciones se ha mantenido igual
durante el siglo XX. Las centrales dependen de un gran embalse de agua
contenido por una presa. El caudal de agua se controla y se puede mantener casi
constante. El agua se transporta por unos conductos o tuberias forzadas,

controlados con valvulas y turbinas para adecuar el flujo de agua con respecto a

23 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccién General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
24 Biblioteca de Consulta Microsoft ® Encarta ® 2005. © 1993-2004 Microsoft Corporation. Reservados todos los derechos
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la demanda de electricidad. El agua que entra en la turbina sale por los canales
de descarga. Los generadores estan situados justo encima de las turbinas y
conectados con arboles verticales. El disefio de las turbinas depende del caudal
de agua; las turbinas Francis se utilizan para caudales grandes y saltos medios y

bajos, y las turbinas Pelton ¥para grandes saltos y pequefos caudales.

Ademas de las centrales situadas en presas de contencidon, que dependen
del embalse de grandes cantidades de agua, existen algunas centrales que se
basan en la caida natural del agua, cuando el caudal es uniforme. Estas
instalaciones se llaman de agua fluente. Una de ellas es la de las cataratas del

Niagara, situada en la frontera entre Estados Unidos y Canada.

A principios de la década de los noventa, las primeras potencias
productoras de hidroelectricidad eran Canada y Estados Unidos. Canada obtiene
un 60% de su electricidad de centrales hidraulicas. En todo el mundo, la
hidroelectricidad representa aproximadamente la cuarta parte de la producciéon
total de electricidad, y su importancia sigue en aumento. Los paises en los que
constituye fuente de electricidad mas importante son Noruega (99%), Republica
Democratica del Congo (97%) y Brasil (96%). La central de Itaipu, en el rio
Parana, esta situada entre Brasil y Paraguay; se inaugur6 en 1982 y tiene la
mayor capacidad generadora del mundo. Como referencia, la presa Grand

Coulee, en Estados Unidos, genera unos 6.500 MW y es una de las mas grandes.

En algunos paises se han instalado centrales pequenas, con capacidad
para generar entre un kilovatio y un megavatio. En muchas regiones de China, por
ejemplo, estas pequefias presas son la principal fuente de electricidad. Otras
naciones en vias de desarrollo estan utilizando este sistema con buenos

resultados.”®

* . . . . . e

Son conocidas como turbinas de sobrepresion por ser variable la presion en las zonas del rodete, o de admision total ya
que éste se encuentra sometido a la influencia directa del agua en toda su periferia. También se conocen como turbinas
radiales-axiales y turbinas de reaccion.
¥ Se conocen como turbinas de presion por ser ésta constante en la zona del rodete, de chorro libre, de impulsién, o de
admisién parcial por ser atacada por el agua sélo una parte de la periferia del rodete. Asi mismo entran en la clasificacion
de turbinas tangenciales y turbinas de accién.
%5 Biblioteca de Consulta Microsoft ® Encarta ® 2005. © 1993-2004 Microsoft Corporation. Reservados todos los derechos.
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2.2.2 HISTORIA

Los antiguos romanos y griegos aprovechaban ya la energia del agua;
utilizaban ruedas hidraulicas para moler trigo. Sin embargo, la posibilidad de
emplear esclavos y animales de carga retrasé su aplicacién generalizada hasta el
siglo Xll. Durante la edad media, las grandes ruedas hidraulicas de madera
desarrollaban una potencia maxima de cincuenta caballos. La energia
hidroeléctrica debe su mayor desarrollo al ingeniero civil britanico John Smeaton,
que construyd por vez primera grandes ruedas hidraulicas de hierro colado.

La hidroelectricidad tuvo mucha importancia durante la Revolucién
Industrial. Impulsé las industrias textil y del cuero y los talleres de construccion de
maquinas a principios del siglo XIX. Aunque las maquinas de vapor ya estaban
perfeccionadas, el carbdén era escaso y la madera poco satisfactoria como
combustible. La energia hidraulica ayudé al crecimiento de las nuevas ciudades
industriales que se crearon en Europa y América hasta la construccion de canales

a mediados del siglo XIX, que proporcionaron carbon a bajo precio.

Las presas y los canales eran necesarios para la instalacion de ruedas
hidraulicas sucesivas cuando el desnivel era mayor de cinco metros. La
construccion de grandes presas de contencidon todavia no era posible; el bajo
caudal de agua durante el verano y el otofio, unido a las heladas en invierno,
obligaron a sustituir las ruedas hidraulicas por maquinas de vapor en cuanto se

pudo disponer de carbon™,

26 Biblioteca de Consulta Microsoft ® Encarta ® 2005. © 1993-2004 Microsoft Corporation. Reservados todos los derechos.
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Dibujo No. 1
Seccidn transversal de una represa

_ Agua embalsada

Central eléctrica

Lineaz de tranzmisidn Transformador

Generador

Salida
del agua

Conducto forzada Lecho de roca

Fuente: Biblioteca de Consulta Microsoft ® Encarta ® 2005. © 1993-2004 Microsoft Corporation.

2.2.3 CENTRALES HIDROELECTRICAS

“‘Una central hidroeléctrica es aquella que se utiliza para la generacion de
energia eléctrica mediante el aprovechamiento de la energia potencial del agua
embalsada en una presa situada a mas alto nivel que la central.

El agua es conducida mediante una tuberia de descarga a la sala de

maquinas de la central, donde mediante enormes turbinas hidraulicas se produce

la generacion de energia eléctrica en alternadores.”?’

2.2.3.1 Caracteristicas de una central hidroeléctrica

Dibujo No.2
Represa hidroeléctrica en Grandas de Salime

Presa Hidroeléctrica en Grandas de Salime (Asturias).
Fuente: http://es.wikipedia.org/wiki/Central_hidroelec%C3%

z http://es.wikipedia.org/wiki/Central_hidroelec%C3%
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“Las dos caracteristicas principales de una central hidroeléctrica, desde el
punto de vista de su capacidad de generacién de electricidad son:

e La potencia, que es funcion del desnivel existente entre el nivel medio del
embalse y el nivel medio aguas abajo de la usina, y del caudal maximo
turbinable, ademas de las caracteristicas de la turbina y del generador.

e La energia garantizada, en un lapso de tiempo determinado, generalmente
un afio, que es funcion del volumen util del embalse, y de la potencia
instalada.

La potencia de una central puede variar desde unos pocos MW
(megawatts) y hasta 30 MW se consideran minicentrales. La Central hidroeléctrica
mayor del mundo, hasta la fecha (2005), Itaipu, tiene una potencia instalada de
14.000 MW, sumando las 20 turbinas.

2.2.3.2 Modalidad de generacion

La modalidad con que se opera una central hidroeléctrica puede variar a lo

largo de su vida util. Las centrales pueden operar en régimen de:

e generacion de energia de base;

e generacion de energia en periodos de punta. Estas a su vez se pueden
dividir en:

e centrales tradicionales; o,

e centrales reversibles o de bombeo.

La demanda de energia eléctrica de una ciudad, regién, o pais, tiene una
variacion a lo largo del dia. Esta variacién es funcion de muchos factores, entre

los que se destacan:

o tipos de industrias existentes en la zona, y turnos que estas realizan en su
produccion;

« tipo de cocina doméstica que se utiliza mas frecuentemente;

e tipo de calentador de agua que se permite utilizar;

e la estacion del afio;

e la hora del dia en que se considera la demanda.
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La generacidon de energia eléctrica debe seguir la curva de demanda, asi, a
medida que aumenta la potencia demandada debera incrementarse el caudal
turbinado, o iniciar la generacion con unidades adicionales, en la misma central, e

incluso iniciando la generacion en centrales reservadas para estos periodos.”28

2.2.4. PRINCIPALES PROYECTOS DE GENERACION HIDROELECTRICA

‘La demanda (consumo) de energia eléctrica en el Ecuador crecié en el
orden del 6% anual durante la ultima década; sin embargo, aun se recuerdan los
efectos econdmicos y de bienestar social de los “apagones” de 1996, originados
en la profunda sequia que afectd al pais y que origin6 baja de caudales en los rios
de la geografia ecuatoriana que alimentan los diferentes embalses de agua, los
que a su vez generan energia eléctrica de origen hidrolégico. Esta situacién se vio
empeorada debido al mal estado de los equipos de generacion térmica utilizados

en el pais (y que suplen el 35%-40% de la demanda).

Por mandato de la LRSE, el CONELEC elabora y actualiza anualmente el

“Plan de Electrificaciéon del Ecuador”, documento en el que se hace un recuento
de la situacién del sector eléctrico nacional. Este, en su versiébn 2002-2011,
recoge una serie de informacion respecto a los proyectos de expansion de la
generacion, tanto de origen térmico como hidrico, en este sentido, se conoce que
en 1999 fueron incorporados al Sistema Nacional Interconectado 594 GWh de
energia, producidos en la Central Hidroeléctrica “Marcel Laniado” que esta a
cargo de Hidronacién S.A. de propiedad de la Comision de Estudios para el

Desarrollo de la Cuenca del rio Guayas -CEDEGE-.

Si bien todos estos proyectos incrementaran la capacidad de generacion de
energia eléctrica a nivel nacional, existen dos que por su volumen de obra,
importancia estratégica, nivel de inversion, efecto dinamizador en la economia, e
incluso, por el largo tiempo en que han sido motivo de discusiones y falta de
interesados en las altas inversiones privadas que requieren para su construccion,
se ha decidido incorporar en detalle, mas aun cuando la construccion de uno de
ellos, Mazar, ya fue autorizada a Hidropaute S.A. y se espera que en el corto

% http://es.wikipedia.org/wiki/Central_hidroelec%C3%
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plazo se implemente el financiamiento del proyecto San Francisco, que fue

concesionado a la empresa Hidropastaza S.A.”°

2.2.4.1 Plantas Hidroeléctricas en el Ecuador

En el Ecuador se aprecia una gran cantidad de centrales hidroeléctricas,
pero esto no garantiza la cobertura total del servicio. El sistema Hidroeléctrico
Nacional esta sujeta a los cambios climaticos, para citar un ejemplo, entre los
meses de septiembre a febrero se evidencia un caudal minimo en la Central

Paute, que es la mayor generadora de electricidad en el pais.

Segun los datos del CONELEC las centrales hidroeléctricas se dividen en:

generadoras, distribuidoras y autoproductoras.

La tabla siguiente muestra la lista de las Centrales Generadoras de

hidroelectricidad del pais.

Cuadro No.2
Centrales Hidroeléctricas Generadoras
CENTRALES
HIDROELECTRICAS

Loreto Paute Molino

El Carmen Saucay

Laniado Coyoctor

Pucara Saymirin

Agoyan Sumblid

Fuente: Catalogo Resumen de la Generacion Eléctrica en el Ecuador 12 parte. Septiembre 05, CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2.2.4.2 Hidropaute

“Proyecto hidroeléctrico Paute fue concebido por el Ingeniero Daniel Palacios
Izquierdo, visionario profesional en cuyo honor lleva su nombre la presa de
Amaluza que permite la regulaciéon y conduccién de las aguas para la Central
Molino. El Ingeniero Palacios como Superintendente de Campo de la Compaiiia
Inglesa Shell, tenia bajo su control los estudios Geofisicos y Geoldgicos, y su
centro de operaciones era el oriente ecuatoriano, posteriormente, como

funcionario del Centro de Reconversion Econémica del Azuay Canar y Morona

» Apunte de Economia, Direccion General de Estudios, DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apuntes de
Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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Santiago CREA; durante sus recorridos descubrid el accidente geografico que por
sus caracteristicas consistia en un recurso aprovechable para la generacion

hidroeléctrica.

El rio Paute portador de un gran caudal en el sitio denominado Cola de San
Pablo, en corta distancia medida en linea recta, presenta una gran diferencia de
niveles, haciéndose aprovechable esa energia potencial; esta condicién favorable
fue expuesta en su informe ante las autoridades superiores y de la provincia, sin
embargo para esa época, esta idea no fue facilmente entendida, resultaba una
propuesta de una persona ilusa, por la magnitud de las obras de Ingenieria y sus

costos.

Fue tanta la insistencia de este profesional, que el Directorio del CREA resolvio
encargar a una empresa Americana la realizacion de los primeros estudios, luego
de los que, al constatar que no era una concepcidon disparatada; en 1961 se
realizan gestiones con INECEL de reciente creaciéon, y para Mayo de 1962,
técnicos japoneses de la Electrical Power Co. luego del reconocimiento preliminar,

confirman el recurso.

INECEL, encargado de la planificacion y desarrollo de la electrificacion, contrata
los estudios de pre-factibilidad y factibilidad; para esos afios el pais contaba ya
con recursos gracias a la exploracion y explotacion petrolera que se presentaba
con grandes resultados. Bajo estas circunstancias el Gobierno Nacional lo definid
como de ejecucion prioritaria, por ser de beneficio para el desarrollo del pais.
Como senala el Plan Maestro de Electrificacidon, el objetivo de Paute y de otros
proyectos de este género, esta dirigido a la utilizacion preponderante de los
recursos hidricos que permitan sustituir los recursos no renovables, por fuentes

renovables en la generacion de energia eléctrica.

Ante la decisién tomada y considerando que para la época la demanda de energia
era muy pequefia, de exigencia practicamente doméstica, se presentaban tantas
especulaciones entre ellas que se llegaria a exportar grandes cantidades de
energia a los vecinos paises de Colombia y Peru. El Sistema Hidroeléctrico Paute

con estos antecedentes, se defini6 como el aprovechamiento integral del recurso
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hidrico, mediante tres centrales: Molino, Mazar y Sopladora con la construccion
de tres embalses: Amaluza, Mazar y Marcayacu (esta ultima en el disefio original),
situados en serie, hablandose también en la época de otras instalaciones en
cascada hasta el Cantdbn Méndez para una capacidad a ser instalada total
alrededor de 2600MW."*°

Entre los objetivos y planes de la empresa estan: “ser una empresa modelo
en el sector de generacion hidroeléctrica en Latinoamérica como impulsora del
desarrollo social y econémico del pais, comprometida con la calidad de sus
recursos, productos y procesos, autbnoma de ciclos naturales y de injerencias
politicas, y adscrita al cuidado del medio ambiente y a los objetivos sociales de su

accionista.

Consolidar su liderazgo en el sector de generacién eléctrica, manteniendo claros
compromisos a favor de la competitividad del pais y el desarrollo regional y
reduciendo el impacto de factores externos sobre su gestidn y operaciéon, mientras

cumple con los objetivos sociales de su accionista.”’

Las actividades que viene desarrollando Hidropaute S.A estan comprendidas en
el mejoramiento del marco institucional y organizacional de la empresa, asi se
tiene aspectos tales como: convertirse en el generador eléctrico lider en el aporte
a la competitividad del pais ademas de ser el impulsor del desarrollo de la zona
Austral del Ecuador, la prioridad que tiene es reducir la dependencia hidrologica y
contribuir con los objetivos del Fondo de Solidaridad en su calidad de accionista, y

finalmente disminuir la injerencia politica en su continuo desempenio.

2.2.4.3 Hidroagoydn

“El 27 de enero de 1999, fue inscrita en el Registro Mercantil del canton Ambato,
la escritura publica de Constitucion de la Compafiia de Generacién Hidroeléctrica,
Agoyan, HIDROAGOYAN S.A. Encargandose de la produccion de Energia

Eléctrica en su Central Agoyan y posteriormente mediante fusidén por absorcién de

30 http://www.hidropaute.com/espanol/laempresa/emp_empresa.htm

3! Tomado de la pagina Web oficial de HIDROPAUTE S.A
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la Compafiia de Generacion Hidroeléctrica Pisayambo HIDROPUCARA S.A. de la
Central Pucara , ubicadas en las ciudades de Bafios y Pillaro respectivamente de

la Provincia de Tungurahua, siendo el Fondo de Solidaridad su unico accionista.

La Planificaciéon Estratégica, consiste en el analisis de la Organizacion y su
Entorno, con el objetivo de establecer sus Fortalezas, Oportunidades, Debilidades
y Amenazas, y sobre esta base, definir los Objetivos Estratégicos que permitiran
eficiencia en el desempefio de la Organizacién para alcanzar las Metas
Propuestas y cumplir el Futuro Deseado. Ademas, permite establecer la
Estrategia del Negocio apoyado en una estructura organizacional coherente,
fundamentada en procesos formalmente definidos y alineados con la cultura del
mejoramiento continuo de la Organizacion, que permita cumplir su objetivo social

de creacion con calidad y confiabilidad.”®?

‘La Central Agoyan fue concebida para aprovechar el caudal del Rio
Pastaza, localizada en la provincia de Tungurahua a 180 Km. al Sureste de Quito
y a 5 Km. al este de la ciudad de Bafios en el sector denominado Agoyan de la

parroquia Ulba, en la via principal de entrada al sector amazoénico ecuatoriano.

La cuenca del rio Pastaza tiene una extensibn de 8270 Km2, en las

provincias de Cotopaxi, Chimborazo y Tungurahua.

La extension global de la zona de influencia de la Central es de 5.00 Km2

con una producciéon media anual de 1.080 GWH.

El nivel maximo del embalse se encuentra a una altitud de 1651 m.s.n.m.”*3

2.2.4.4 Hidronacion

“‘Hidronacién S.A. fue legalmente constituida el 22 de mayo de 1998, con la
finalidad de operar, manejar, mantener y expandir la planta de generaciéon
hidroeléctrica que CEDEGE ha constituido en base a los recursos hidricos que

genera la Presa Daule Peripa; explotar comercialmente la energia que produzca

32 http://www.hidroagoyan.com/web/guest/acerca_de

33 Tomado de la pagina web oficial de la Central HIDROAGOYAN S.A
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la mencionada planta; y negociar, suscribir y ejecutar toda clase de contratos,
convenios y actos permitidos por las leyes, que sean necesarios para lograr los

objetivos propuestos.”*

2.2.4.5 Elecaustro

La actual Ley de Régimen del Sector Eléctrico determina la segmentacién
del sector en las actividades de generacion, transmision y distribucion vy
comercializacién, a través de areas de negocio constituidas mediante sociedades

andénimas independientes.

Con este propésito, el 15 de junio de 1999, la junta General de Accionistas
de la Empresa Eléctrica Regional Centro Sur C.A. resuelve escindir la Compafiia
Empresa Eléctrica Regional Centro Sur C.A. en: Compadia Electro Generadora
del Austro ELECAUSTRO S.A., para asumir las actividades inherentes a la
produccion de energia y aprueba los respectivos Estatutos Sociales; vy, la
Compafia Empresa Eléctrica Regional Centro Sur S.A., cuyas actividades son la

distribucion y comercializacién de energia.

La Compania Electro Generadora del Austro S.A. fue constituida por
escritura publica celebrada el 13 de julio de 1999, ante el Notario Publico
Segundo de Cantén Cuenca, Doctor Rubén Vintimilla Bravo, resolucion de la
Superintendencia de Compariias N° 243 del 16 de julio de 1999 y registrada con
el numero 211 en el Registro Mercantil del mismo cantén, el 27 de agosto de
1999.

La empresa Electro Generadora del Austro S.A., empieza formalmente sus
actividades el dia 13 de septiembre de 1999. Entre el 1 de enero y el 13 de
septiembre de 1999, las actividades de produccion de ELECAUSTRO se
desarrollaron como uno de los objetivos de la Empresa Eléctrica Regional Centro
Sur y la informacién contable de ELECAUSTRO se registra desde el 1 de mayo
de 1999.

34
http://www.hidronacion.org/portal/index.php



Grafico No. 10

CENTRALES HIDROELECTRICAS DE LAS
EMPRESAS GENERADORAS A DICTEMBRE /2004
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Cuadro No.3
Distribucion de las Empresas Hidroeléctricas

CATEGORIA CENTRALES

Generadora 10
Distribuidora 29
Autoproductora 12
TOTAL 51

Fuente: Catalogo Resumen de la Generacion Eléctrica en el Ecuador 12 parte. Septiembre 05, CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Grafico No. 11
Distribucion de las Empresas Hidroeléctricas
(Porcentajes)
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Fuente: Catalogo Resumen de la Generacioén Eléctrica en el Ecuador 12 parte. Septiembre 05, CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2.2.5 SISTEMAS HIDROGRAFICOS DEL ECUADOR

El Ecuador cuenta con 256 370 Km? de vias hidrograficas, esto significa un
gran potencial natural y econOomico para generacion de electricidad por
mecanismos hidraulicos; lograr una mayor inversion en este sector, no solamente
implica mayor produccién eléctrica, sino que cuenta con externalidades positivas,
tales como proteccion de los bosques naturales y su biodiversidad y un mayor

empleo directo e indirecto, etc.
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Cuadro No.4
Sistemas Hidrograficos del Ecuador

SISTEMAS HIDROGRAFICOS DEL ECUADOR

No VERTIENTE SISTEMA HIDROGRAFICO AREA

1 PACIFICO Carchi 372,00
2 PACIFICO Mira 6.555,00
4 PACIFICO Cayapas 6.421,00
6 PACIFICO Esmeraldas 21.553,00
7 PACIFICO Muisne 3.136,00
8 PACIFICO Jama 2.243,00
10 PACIFICO Portoviejo 2.505,00
12 PACIFICO Zapotal 5.738,00
14 PACIFICO Taura 2.449,00
15 PACIFICO Cafar 2.414,00
16 PACIFICO Naranjal 3.395,00
18 PACIFICO Santa Rosa 1.062,00
20 PACIFICO Zarumilla 831,00
21 PACIFICO Puyango 3.682,00
22 PACIFICO Catamayo 7.178,00
24 PACIFICO Galapagos 8.010,00
26 AMAZONAS Napo 59.505,00
28 AMAZONAS Pastaza 23.190,00
29 AMAZONAS Morona 6.588,00
30 AMAZONAS Santiago 24.920,00
31 AMAZONAS Chinchipe 3.162,00
Subotal area sistemas (1 - 31) 254.942,00
Areas Insulares 1.428,00
LA TOTAL 256.370,00

Fuente: Consejo Nacional de Recursos Hidricos CNRH, 2002; CONELEC
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Grafico No. 12

Niveles Hidrograficos del Ecuador
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Fuente: Consejo Nacional de Recursos Hidricos 2002; CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2.2.6 MERCADO ELECTRICO MAYORISTA (MEM)

El Mercado Eléctrico Mayorista esta constituido por los generadores, los
distribuidores y los grandes consumidores incorporados al Sistema Nacional
Interconectado, y es el punto de encuentro entre la oferta y la demanda.

Las transacciones que pueden celebrarse en el MEM son:

— Transacciones en el Mercado Ocasional (Mercado Spot).

— Contratos a Plazo de libre acuerdo entre las partes (Mercado de Contratos).

El MEM abarca todas las transacciones de suministro eléctrico que se
celebran entre generadores y distribuidores, entre generadores y grandes
consumidores e incluye también las transacciones de importacion y exportacion

(Ver esquema adjunto).

* Los Generadores (G) suministran energia a distribuidores o grandes

consumidores a través de contratos o a través del MEM.
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* Los Distribuidores (D) operan redes localizadas en forma monopdlica, excepto

con los grandes consumidores.

* Los Grandes Consumidores (GC) pueden comprar energia de generadores o
del MEM.

« El Transmisor (T) se constituye en el vinculo entre los Agentes del MEM. No

interviene en las transacciones de compra-venta de Energia.

 El administrador del MEM y operador independiente del sistema es la

Corporacion Centro Nacional de Control de Energia, CENACE.

Grafico No. 13
Composicion del M.E.M
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Fuente: Catalogo Resumen de la Generacion Eléctrica en el Ecuador 12 parte. Septiembre 05, CONELEC
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2.2.7 LOS FIDEICOMISOS

“Consisten en la trasmisibn de uno o mas bienes, cantidades de dinero o
derechos, presentes o futuros, a una persona natural o persona juridica llamada
fiduciario, para que sean administrados o invertidos de acuerdo a un contrato, a

favor del propio fideicomitente o de un tercero, llamado beneficiario.
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El fideicomiso es un contrato por el cual una persona destina ciertos bienes a un

fin licito determinado, encomendando la realizacidén de ese fin a una instituciéon

fiduciaria. El fideicomiso es un negocio juridico por el que una persona llamada

fideicomitente, transmite bienes a otra llamada fiduciario, con fines especificos y

en beneficio de un tercero llamado fideicomisario.

Segun los expertos en el tema, el Fideicomiso posee ciertas caracteristicas que

marcan su concepto, a saber:

Autonomia: el patrimonio dado en fideicomiso es independiente del resto

de los bienes del fideicomitente, el fiduciario y el beneficiario.

Titularidad: el fideicomitente transmite la propiedad de los bienes
fideicometidos al fiduciario, el cual sera el titular hasta la obtencion del fin
del fideicomiso, invirtiéndolo de acuerdo a estrictas pautas de seguridad y

rentabilidad.

Inembargabilidad: por el traspaso que realiza el fideicomitente al fiduciario,
los bienes dados en fideicomiso dejan de formar parte del patrimonio del
fideicomitente, no pudiendo ser objeto de embargo salvo que leyes
especiales dispongan lo contrario. Los intereses generados por éste

patrimonio si son embargables.” 3

En vista que las tarifas reales que pagan los clientes finales a las

empresas distribuidoras son menores a la tarifa meta, se han establecido varios

FIDEICOMISOS, a través de los cuales se realiza el pago a las empresas de

distribucion, transmision y generacion de energia, siguiendo un orden de prioridad

de pagos preestablecido.

35 http://es.wikipedia.org/wiki/Fideicomiso
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Grafico No. 14

Esquema del funcionamiento del precio de la energia en el MEM

= ot Gran
A Generacion l:untratad: - Dw Conzumi
Genesradar '
con Contrato . Contratado. y
& Generacion V & Demanda
- ’ — [iztribuidor =in
Precio Contrato

Gensrador R —
con Contrato

& Demanda
0 Generacion

A
Generador Breria Diztribuwidor con
con Contrato P : s g LContrato

Generacidn Contratada R R ’; Demanda Contratada

Fuente: Catadlogo Resumen de la Generacion Eléctrica en el Ecuador 12 parte. Septiembre 05, CONELEC
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Lo manifestado anteriormente se resume en lo siguiente, considerando el grafico
No. 14: el precio de la energia en el mercado de energia mayorista, se inicia,
evidentemente, desde el sistema de generacién, por lo comun, posee un contrato,
por medio del cual puede definir un precio marginal, aceptado por el gran
consumidor, el distribuidor sin contrato y del distribuidor con contrato, estos
ultimos sujetos a la demanda en el mercado, Otro camino del campo de
generacion contratada, permite fijar un precio contratado que se orienta hacia el
gran consumidor (que es el final de la cadena produccion-consumo) o hacia el
distribuidor con contrato, que comercializara la energia eléctrica. Por tanto se
tienen dos tipos de precios el denominado marginal y el contratado, que se
negocian en sistema oferta — demanda.

2.2.8 LAS TARIFAS

Segun los articulos 53 y 57 de la LRSE, se asigna al CONELEC la facultad
de fijar y aprobar los pliegos tarifarios que deben regir para la facturacién a los

consumidores finales.
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Las tarifas incorporadas a estos pliegos tarifarios incluyen:

- Precios referenciales de generacion,
- Costos medios del sistema de transmision; y,
- El valor agregado de distribucion (VAD).

La tarifa media a usuario final aprobada en octubre de 2003, ascendio a
9,16 US¢/kWh; mientras que |la aprobada a marzo de 2004, fue de 8,69 US¢/kWh.
La ultima tarifa aprobada por el CONELEC se desglosa de la siguiente manera
(se indican los valores del precio referencial de generacion —PRG- tanto de

energia como de potencia):

Cuadro No.5
Composicion de la tarifa media al consumidor final

Item Tarifa
USq/ kWl
Generacion 417
PRG energia 3,09
PRG potencia 1,08
Transmision 0,71
Distribucion 3,82
Total 8,69

Fuente: Catalogo Resumen de la Generacion Eléctrica en el Ecuador 12 parte. Septiembre 05, CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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CAPITULO III

3. ESTUDIO DE INVERSIONES

“Todos queremos creer que nuestras decisiones de inversion son buenas. Ante una
evidencia en sentido contrario, los mecanismos de defensa del cerebro actuan filtrando la

informacioén que se recibe y alterando el recuerdo de las rentabilidades de las inversiones.”

John R. Nofsinger

3.1. EPIGRAFE

El estudio de inversiones se basa en las técnicas para elegir y comparar
entre alternativas de inversibn de capitales con base en la conveniencia
econdmica. Con el continuo avance de la ciencia y tecnologia en los ambitos:
industriales, comerciales, telecomunicaciones e informacion, etc., la toma de
decisiones en el aspecto de inversiones econdmicas se torna cada dia mas

compleja y al mismo tiempo mas importante.

‘Los analisis economicos sirven para cuantificar diferencias entre
alternativas y reducirlas a elementos basicos que faciliten la comparaciéon y la
seleccion de proyectos de inversion.”®

La importancia de los analisis varian segun las condiciones de cada
organizacién; su importancia es tal que de acuerdo a la 6ptima eleccion de

opciones de inversién la organizacién puede lograr un éxito o fracaso.

En primera instancia en lo referente a la toma de decisiones racionales de
inversion, es el reconocimiento de la existencia de un problema u oportunidad.
“En situaciones comunes el reconocimiento de un problema es obvio e inmediato
por ejemplo una maquina descompuesta o una capacidad de produccidon
inadecuada se notan con mucha facilidad pero en general existen numerosas
oportunidades importantes para mejorar o aliviar lo que podia convertirse en un

problema futuro, el cual no resulta obvio sino mediante una busqueda y un

*® Canada, JThon, William Sullivan y Jhon White. Andlisis de la inversion de capital para ingenieria y
administracion. México, Prentice-Hall, 1997.
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analisis. Una vez que se tiene conciencia del problema u oportunidad, pueden
realizarse acciones para solucionarlo o aprovecharlo.”’

En este caso el problema innegable es una capacidad de produccién
inadecuada y cortoplacista para satisfacer la demanda actual y futura de
electricidad de bajo costo (que puede solucionarse mediante hidroelectricidad) en

el pais.

3.2 INVERSIONES

‘Las inversiones sean estas a corto o a largo plazo, representan
distribuciones monetarias que las companias realizan para obtener rendimientos o
dividendos que ayuden a ampliar el capital de la empresa. Las inversiones en un
corto plazo son colocaciones practicamente efectivas en cualquier momento a
diferencia de las de largo plazo que representan un poco mas de riesgo dentro del
mercado. Las acciones por su parte son titulos que representan valores de cada
una de las partes de una compafiia. En el caso de que el precio de una accién en
el mercado financiero baje, no hay certeza de que esta disminucién sea temporal
o permanente. Por esta razén, existen diferentes formas de valoracién que se
aplican para contabilizar las inversiones en valores de deudas negociables

(bonos) y en valores patrimoniales negociables (acciones).
3.2.1 INVERSION

“‘Representan colocaciones de dinero sobre las cuales una empresa espera
obtener algun rendimiento a futuro, ya sea, por la realizacion de un interés,

dividendo o mediante la venta a un mayor valor a su costo de adquisicion.
3.2.2 INVERSIONES TEMPORALES.

Generalmente las inversiones temporales consisten en documentos a corto plazo
(certificados de deposito, bonos tesoreria y documentos negociables), valores
negociables de deuda (bonos del gobierno y de companias) y valores negociables

de capital (acciones preferentes y comunes), adquiridos con efectivo que no se

*7 Canada, Jhon, William Sullivan y Jhon White. Andlisis de la inversion de capital para ingenieria y
administracion. México, Prentice-Hall, 1997.
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necesita de inmediato para las operaciones. Estas inversiones se pueden
mantener temporalmente, en vez de tener el efectivo, y se pueden convertir

rapidamente en efectivo cuando las necesidades financieras del momento hagan

deseable esa conversion.”®

3.2.3 INVERSIONES A LARGO PLAZO.

Son colocaciones de dinero en las cuales una empresa o entidad, decide
mantenerlas por un periodo mayor a un afio o al ciclo de operaciones, contando a

partir de la fecha de presentacién del balance general.

Cuadro No.6
Diferencias entre inversiones temporales e inversiones a largo plazo

Inversiones temporales Inversiones a largo plazo

Consisten en documentos a corto | Son colocaciones de dinero en plazos

plazo mayores de un afo.

Las acciones se venden con mas | Las acciones adquiridas a cambio de
facilidad. valores que no son efectivos.

Se convierten en efectivo cuando se | No estan disponibles faciimente porque
necesite. no estan compuestas de efectivo sino

por bienes.

Las transacciones de las inversiones | El principal objetivo es aumentar su
permanentes deben manejarse a | propia utilidad, lo que puede lograr 1)
través de cuentas de cheques. directamente a través del recibo de
dividendos o intereses de su inversion o
por alza en el valor de mercado de sus
valores, o 2) indirectamente, creando y
asegurando buenas relaciones de
operacion entre las compafias y
mejorando asi el rendimiento de su

inversion.

3 http://www.monografias.com/trabajos11/item/item.shtml.
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Consisten en documentos a corto | Consisten en valores de compaiias:
plazo (certificados de deposito, bonos | bonos de varios tipos, acciones

tesoreria y documentos negociables) preferentes y acciones comunes.

3.2.3.1 Inversiones en acciones.

“El método de costos es aplicable a las inversiones pasivas en valores de
especulacién no realizables, como las acciones de una compafia de propiedad
restringida. Tales inversiones no tienen valor de mercado y no se pueden

clasificar como circulantes mas que cuando su venta es inminente.

Originalmente la inversion se registra al costo de las acciones adquiridas
pero después se ajusta en cada periodo de acuerdo con los cambios en el activo
neto de la compafia donde se hizo la inversién. Es decir, el valor en libros de la
inversion aumenta (disminuye) periédicamente, de acuerdo con la participacion
que tiene el inversionista en las ganancias (perdida), y disminuye en cantidades

iguales a todos los dividendos que el inversionista recibe de la compafdia.

El método de participacion da reconocimiento al hecho de que las
ganancias de la companfia hacen aumentar el activo neto de la compania, que es

la base de la inversidn; y que las perdidas y los dividendos disminuyen este activo
neto.

El uso de los dividendos como base para reconocer utilidad plantea un
problema adicional. Por ejemplo, supdngase que la compafiia declara una perdida
neta pero el inversionista usa su influencia para exigir el pago de un dividendo. En
este caso el inversionista declara una utilidad aun cuando la compafia este
sufriendo una perdida. En otras palabras, si se usan los dividendos como base

para reconocer utilidad, no se manifiesta correctamente la situacién econémica.

Con el método de participacién el ingreso periddico del inversionista se
compone de la parte proporcional de las ganancias de la compafiia donde invirtié
(ajustada para eliminar ganancias y perdidas entre las compafias) y la

amortizacion de la diferencia entre los costos iniciales del inversionista y su parte
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proporcional del valor en libros de la compaiia donde invirti6 en la fecha de
adquisicién. Y si la utilidad neta de la compafia donde se hizo la inversion incluye
partidas extraordinarias, el inversionista trata la parte proporcional de ellas como
partidas extraordinarias y no como ingreso ordinario de una inversion antes de

partidas extraordinarias.”™®

3.2.4. METAS DE LAS INVERSIONES

“Por una parte resulta facil establecer la meta de inversiones en valores:
ganar dinero. Para ganar dinero mediante la inversion en valores se requiere que
el inversionista seleccione algun nivel de riesgo, donde, se vuelve mas dificil

especificar la meta de la inversion.

Primero, se supone que el inversionista esta interesado sélo en los
beneficios monetarios de la inversién. Por ejemplo, el inversionista no esta
interesado en el placer que pudiera obtener de vigilar dia a dia una cartera de
inversiones. Segundo, también se supone que el inversionista prefiere tener mas
riquezas que menos, si los demas factores permanecen iguales. Por ultimo, se
supone que el inversionista siente aversion al riesgo; es decir, el inversionista
prefiere evitar el riesgo siempre que sea posible. Esto no significa que el
inversionista se negara a correr riegos. Mas bien significa que exigira una
compensacion, bajo la forma de una mayor utilidad esperada de inversion, por

correr riesgos.

Estas dos ultimas suposiciones, que parecen describir en forma bastante
realista a la mayoria de las personas, presentan la tension fundamental que
caracteriza la inversion en valores. Las oportunidades de inversidbn que parecen
ofrecer el mayor aumento en riqueza también tienden a ser las mas riesgosas.
Por eso es que el inversionista normalmente se enfrentara a una situaciéon en la
cual un beneficio -un rendimiento mas alto sobre la inversién- tendra que ser
intercambiado por un elemento no deseado -el riesgo de la inversion-. Si no

existiera el conflicto, entre lo deseable de las grandes utilidades sobre la inversion

3 http:// www. monografias.com/trabajos11/item/item.shtml.
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y el riesgo que lleva consigo el buscar esas grandes utilidades, seria bastante
sencillo establecer la meta de las inversiones en valores.

Conociendo el hecho que, el inversionista, esta en una posicion constante
de tratar de asegurar altas utilidades sobre la inversién, al mismo tiempo que trata
de controlar la exposicion al riesgo, la meta de la inversion se puede expresar en

la siguiente forma:

Para un determinado nivel de riesgo, asegurar el rendimiento esperado
mas alto posible, o, para una determinada tasa de rendimiento requerida,

asegurar el rendimiento con el menor riesgo posible.

Esta definicion de la meta de la inversidbn presenta con claridad la
naturaleza del intercambio entre el riesgo y el rendimiento. Sin embargo, las
palabras claves en la definicién (riesgo/rendimiento) no estan especificadas con la
suficiente exactitud. También, la definicion no es muy util en cierta forma. Mientras
presenta con claridad la existencia del intercambio entre el riesgo y el
rendimiento, no dice nada sobre cémo el inversionista debe llevar a cabo el

intercambio.”°
3.2.5 MEDICION DEL RENDIMIENTO

Existen diferentes técnicas para medir el rendimiento de una inversiéon. En

la siguiente seccion se indican algunas de las mas utiles.
3.2.5.1. Medicion del rendimiento en el periodo de tenencia (HPR)

La medicion del rendimiento en de periodo de tenencia, o HPR, se puede

definir en forma muy simple:

Valor actual de la inversiéon
HPR =

Valor original de la inversién

Esto se ilustra mejor con un ejemplo:

40 http://www.monografias.com/trabajos11/item/item.shtml.
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Suponga que el 1° de Abril de un aino determinado, se compré una accion
de la compaiiia XYZ en $ 88. Tres meses mas tarde, el 1° de Julio la accién tenia
un valor de $ 94,50, en este caso el periodo de tendencia fue de tres meses, el
del 1° de Abril al 1° de Julio. De acuerdo con la férmula que se present6 antes, el

rendimiento en el periodo de tendencia de esta inversion seria:

94,50
HPR = =1.0739

88,00

El resultado de esta simple division indica que existe una utilidad sobre la
inversion inicial por la compra de acciones.

Hay varias ventajas en utilizar el HPR como una medida de rendimiento. Dos de
ellas son su facilidad de calculo y su capacidad de interpretacion con tan solo una
mirada. La utilidad sobre una inversién daria como resultado un HPR mayor que
1. Un HPR inferior indicaria una pérdida. El “sin cambio” de la inversion estaria
indicado por un HPR de 1. En el peor de los casos, cuando se pierde la inversion,

el HPR es cero. El HPR no puede ser negativo.

3.2.5.2. Producto en el periodo de tenencia (HPY)

Mientras que el HPR es una medida conveniente del desempefo de una
inversion y es utilizada ampliamente, tiene ciertas limitaciones. Debe convertirse
al producto (o rendimiento porcentual) en el periodo de tenencia (HPY) para
presentarlos en términos de porcentajes. La relacion entre HPR y HPY es muy

directa:

HPY= HPR -1

En el ejemplo el producto (o rendimiento porcentual) en el periodo de

tenencia seria:

HPY =1.0739 -1 =0.0739 = 7.39%
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Otra limitacion de HPR es su falta de precision. El decir que esta inversion
en particular tuvo un HPR de 1.0739 o un 7.39% no da informacién suficiente
sobre el desempeno de esta inversion. En particular esta inversién abarcaba tres
meses por lo que seria dificil comparar su desempefio con el de otra inversion con
un marco de tiempo diferente. Para solucionar este problema los rendimientos y
los productos se representan en forma anualizada. Esto hace que sea mucho mas

facil comparar el desempefio de varias inversiones.
3.2.5.3 HPR y HPY anualizados

En el ejemplo anterior la inversion produjo una tasa de rendimiento o una
HPY de 7.39% el solo tres meses. Este HPY sencillo se puede convertir a una

cifra utilizando el HPR simple y aplicando la siguiente formula:

HPR = HPR"" (1.3)

anualizado
Donde n = es el numero de afios que le conserva la inversion.

La inversion tenia un HPR de 1.0739 y se conservd durante tres meses
(1/4 de un ano). El HPR anualizado se puede calcular utilizando la ecuacion

anterior de la forma siguiente:

HPR = (1.0739)"°% = (1.0739)* =1.33

anualizado

El HPY anualizado mantiene la misma relacién con el HPR anualizado de
la misma forma que la mantiene el HPY simple con el HPR simple:

HPR = HPR —1

anualizado anualizado

En el ejemplo de HPY anualizado se calcula que es el 33%:

HPR =1.33=33%

anualizado
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Una falsa interpretacion comun es pensar que si una inversion tiene un
HPY de 7.39% en una cuarta parte de un afo, su tasa anual seria cuatro veces
mayor, o sea 29,56%. Esto no es asi. Si una inversion en realidad gana el 7.39%
en tres meses, entonces la utilidad esta disponible para reinversién y es necesario
tomar en cuenta la potencia de reinversidon el que se basa en el interés

compuesto.

El método que se muestra en la ecuacion 1.3 supone en forma implicita,
que las utilidades sobre la inversidn se pueden calcular a un intervalo igual al
periodo durante el cual se midi6 originalmente el HPR. En el ejemplo, el método
de calculo supone que la inversion ganara un HPY de 7.39% cada trimestre y que
los fondos invertidos de un trimestre a otro incluiran las ganancias (o pérdidas) de
los trimestres anteriores. En contraste, el multiplicar solo el HPY de 7.39% del
primer trimestre por cuatro con el fin de obtener aproximadamente el rendimiento
para el afo, representaria suponer en forma implicita que no ha habido

reinversion de ningun tipo.

Es importante tomar en cuenta estas diferencias que incluso juegan un
papel importante en la politica sobre la inflacidon. Supdngase que en algun mes de
enero la tasa de inflacion es del 2%. Si se quisiera extrapolar la tasa de inflacidén

de enero al afio completo tendriamos por lo menos dos alternativas.

Para las fuerzas opuestas al gobierno, por ejemplo, la tendencia natural
seria utilizar una suposicidbn compuesta, puesto que al tomar en cuenta el factor
de reinversidn siempre se producira un resultado mayor. Estos politicos pueden

decidir que la tasa de inflacion de enero representaba una tasa anua del 26,82%.

En realidad esto seria razonable puesto que los politicos estarian
suponiendo que cada mes se producira un aumento de precios del 2% sobre el

nivel de precios existente al inicio del mes. Este tipo de calculo seria:

Tasa anual de inflacion =(1.02)"* —1=1.2682 —1 = 26.82%
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Por tanto, el elevar 1.02 a la potencia 12 refleja la suposicion que se
producird una aumento mensual del 2%, lo cual sera de igual forma un aumento
sobre el resultado del mes anterior. Este es exactamente el mismo calculo

utilizado en el ejemplo anterior, para determinar un HPY anualizado.

La administracion a la que se le acuse de defender una tasa anual del 24%;
(2% x 12), en lugar del 26,82%, muestra de cualquier forma, que la tasa de
inflacion es bastante mala, pero probablemente en este caso sera mas exacto

tomar en cuenta la composicion real de la inflacion.

Todos estos célculos de rendimiento utilizan implicitamente alguna suposicidon
sobre el intervalo de reinversion. El punto importante es estar consciente que
estd realizando alguna suposicidn logica y utilizarla pensando que sea
racionalmente comparable cuando se trata de analizar los rendimientos de dos o

mas inversiones.

3.2.6 MEDICION DEL RIESGO

Existen muchas formas de hablar sobre riesgo y la mayor parte de ellas
llevan a conclusiones erroneas hasta cierto grado (por ejemplo, las personas de la
comunidad inversionista con frecuencia hablan sobre “riesgo del lado inferior” y
“potencial del lado superior”). Simplemente para mayor conveniencia es muy util
que el método de medicion del riesgo sea estandarizado y mas preciso. Este
método enfoca su atencidn sobre la varianza (VAR) y la desviacion estandar (SD)
de HPR o del HPY. Una caracteristica conveniente de estas mediciones de riesgo
es que tienen una relacion definida. La varianza es el cuadrado de la desviaciéon

estandar.

VAR = SD*

‘La decision de medir el riesgo mediante la varianza o la desviacion
estandar, implica que el inversionista esta interesado en la dispersion que el HPR
o el HPY tengan de su media (promedio). Mientras mayor sea la posibilidad de
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obtener un resultado alejado de la media., mayor es el riesgo de una inversion en

particular.

No obstante ésta, es solo una férmula intuitiva de explicar la idea de riesgo
que se mide mediante la varianza o la desviacion estandar. No siempre es
conveniente o significativo hacer comparaciones de riesgos en esta forma, por lo
que resulta valioso tener una medida mas exacta, que se obtiene mediante la
varianza o desviacién estandar de la HPR. La varianza de HPR se define

mediante la siguiente ecuacion:

[HPR, — HPRmedio’
T

HPRmedio =

Donde:

T= el numero de HPR individuales que se utilizan para realizar el calculo.

HPR medio= el HPR medio aritmético™’

3.2.7 CLAVES DE LA INVERSION

“‘Una vez que se ha estudiado la medicion adecuada de los rendimientos y
riesgos de la inversion, se debe dar ahora algunas pautas generales sobre como

estas medidas pueden jugar un papel en la estrategia de inversion.

Esta seccion intenta brindar una vision amplia de las claves para la
inversion en valores.

Se ha puesto mucho énfasis sobre el rendimiento y el riesgo debido a que
la correcta comprension de estos dos conceptos (y la relacion entre ellos) es
absolutamente fundamental para el éxito de la inversién. Casi todos los
inversionistas prefieren altos rendimientos y bajos riesgos. Desafortunadamente
resulta delicado encontrar estas inversiones y si se logra encontrar, muy dificil
negociar pues tienen gran demanda.

' Canada, Jhon, William Sullivan y Jhon White. Andlisis de la inversion de capital para ingenieria y
administracion. México, Prentice-Hall, 1997.
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Esto implica que existen intercambios entre riesgo/rendimiento. El
inversionista que exige altos rendimientos tiene que estar dispuesto a aceptar
altos riesgos. Esta es la primera clave de una inversién exitosa: estar
conscientes de la existencia del intercambio riesgo/rendimiento y comprender su

naturaleza con el fin de desarrollar una estrategia de inversién 6ptima.

La segunda clave para tener éxito en la inversién es comprender que “no
hay comida gratis”. Este es un dicho muy popular entre los economistas, a
quienes les agradan los dichos extrafios. Significa que no se puede obtener algo
que se desea sin pagar por él, de una forma u otra. En el caso de la inversion en
valores la “comida” es el alto rendimiento y el precio que se paga es el riesgo que
se corre. Por consiguiente, esta segunda clave esta estrechamente relacionada
con la primera. Pero también significa algo mas. En un sentido importante, a los
inversionistas se les paga un “precio de equilibrio” por correr riesgos. El
comprender como se determina y se mide este precio del riesgo le da al probable
inversionista o director de inversiones una vision mucho mas profunda de los

riesgos y posibles recompensas de la inversion.

La tercera clave es comprender en forma correcta la medicion del
desempenio realizado o de los resultados logrados. Si existe un intercambio entre
riesgo/rendimiento y no existe “comida gratis” en el mercado de valores, la

medicion del desempefio o resultado se vuelve mucho mas complicada.

No se puede medir el desempeio simplemente por las utilidades obtenidas
en un determinado periodo de operacion. En lugar de ello, para medir el
desempefio es necesario conocer qué tan bien le fue a un inversionista en
relacion al riesgo que esta corriendo. Esto implica que las historias de los grandes
éxitos en las inversiones casi no tienen sentido como evidencia de un mejor
desempeno. Para medir de un modo racional el desempeio es necesario colocar

el mismo dentro de la red del riesgo y rendimiento.

En resumen, la comprension de estas tres ideas ayuda a determinar el

éxito de un inversionista en el mercado.

1. Existe un intercambio entre riesgo/rendimiento en el mercado de valores.
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2. No se puede esperar un alto rendimiento sin correr también un alto grado
de riesgo.

3. El éxito o el fracaso de cualquier desempefio de inversion so6lo se puede
medir considerando tanto el rendimiento que se obtuvo como el grado de

riesgo que se corrié.™?

3.2.8 CAUSAS DE LA CRECIENTE CRISIS ENERGETICA

Es innegable que en el Ecuador se vive continuamente periodos de gran
incertidumbre en lo referente a la disponibilidad de energia eléctrica. Es increible
que en esta época aun se vea afectada nuestra tranquilidad y comodidad por las
condiciones climaticas. Esto se debe a que por parte de las entidades
responsables de garantizar la correcta produccidén de electricidad ha existido un
gran descuido en lo que tiene que ver con la modernizacién y reestructuraciéon de
este sector que constituye parte de vital importancia para el desarrollo de las

naciones.

Una de las inmediatas soluciones a plantear dentro de esta problematica,
es que el SHN debe satisfacer el progresivo incremento de la demanda de
electricidad, pues, segun datos obtenidos en el ultimo Censo de Poblacion,
efectuado en el mes de Noviembre de 2001 sobre el abastecimiento eléctrico se
cuenta que un 89.7% de las viviendas del pais tiene energia eléctrica, mientras
que el 10.3% no dispone de este servicio basico, que constituye un derecho de
todos los ciudadanos de este pais.

Cuadro No.7
Cobertura Eléctrica al 2001
Hogares Porcentaje
DISPONE 2.553.861 89.7
NO DISPONE 294.227 10.3

Fuente: INEC. V Censo de Vivienda, 2001
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

42 Kolb, Robert. Inversiones. México D.F, Limus Grupo Noriega Editores/Baldera, 1996



60

Grafico No. 15
Cobertura Eléctrica en los Hogares

294.227

2.553.861

EDISPONE BENO DISPONE

Fuente: INEC. V Censo de Vivienda, 2001
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

3.3 ANALISIS FINANCIERO DE INVERSIONES EN EL SECTOR
HIDROELECTRICO NACIONAL (SHN)

La crisis eléctrica en nuestro pais se ve reflejada en la falta de lluvias que
reducen los niveles minimos de cotas necesarias para la generacion eléctrica,
motivo por el cual nos vemos enfrentados continuamente a campafnas de ahorro

de electricidad con el fin de conjurar los racionamientos eléctricos.

A las desventajas climaticas que se sufre en determinados periodos se
suma la fragilidad del sistema estructural del modelo de generacién y distribucion
eléctrica, esto en gran parte es responsabilidad de la carencia de grandes
inversiones que no han podido aprovechar el inmenso potencial hidrico que tiene
el pais, a esto se le debe anadir la precaria administracion de la que gozan las

entidades responsables.

Debemos afiadir un considerable y grave problema que se traduce en la
imposibilidad de modernizar el sector; este problema lo causan los grupos
sindicales, que evitan el progreso, por la busqueda de sus intereses, y la
corrupcion. Al fin y al cabo, los que pagan por estas ineficiencias y actos de
corrupcion, son los consumidores; en donde no solo ocurre esto; sino que los
apagones se vuelven un problema ciclico y tradicional.

* . s . e ] . s
Esta informacion corresponde a un aproximado de una familia tipica de cuatro miembros por vivienda.
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Las crisis producidas en los ultimos afios han provocado una creciente
importacion de electricidad, tanto del Perit como de Colombia; por ejemplo la
publicacion por Internet del diario Peru Informa, en el 10 de octubre de 2006,

Ecuador compré 95 megavatios hora.

Por tanto las estrategias de inversiones del sector eléctrico en general se
resumen en:
e Importacion de electricidad, de los paises vecinos.
e Compra de millones de galones de diesel para las generadoras
termoeléctricas.
e “Privatizacion” de las empresas generadoras de electricidad, en donde el

estado es el unico duefio con el fin de pagar impuestos a la renta.
3.4 METODOS DE VALORACION DE INVERSIONES.

Las metas de las empresas hidroeléctricas, en cuanto a Administracion
Financiera, son extremadamente concretas: crear valor para aumentar su acervo
de capital, y mediante esta actividad mejorar el servicio e incrementar su

produccion.
3.4.1 ANALISIS FODA PARA EL SHN

Analisis FODA para el SHN, es el que realizan las empresas cuando
efecttan un proceso de planificacion y consiste en analizar las fortalezas,
debilidades, oportunidades y amenazas a las que se enfrenta el proyecto. Se
estima que la empresa ejerce cierto control sobre sus fuerzas y debilidades
internas. Si se confirma la capacidad de fabricar productos de alta calidad, pero
se admiten las deficiencias del departamento de marketing o mercadotecnia, se
pueden centrar los objetivos en reforzar este ultimo sin tener que esforzarse en
mejorar la calidad. El control sobre las oportunidades y amenazas provenientes
del exterior es menor. Antes de poder aprovechar las oportunidades que ofrece el
mercado, primero hay que saber identificarlas. Estos dos elementos dependen
sobre todo de la actuacion de las empresas competidoras; dependiendo de las
oportunidades que hayan identificado y estén explotando las empresas rivales,

existiran mayores 0 menores amenazas. Sin embargo, las amenazas vy
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oportunidades a las que se enfrenta la empresa no dependen en exclusiva de la
actuacién de las otras empresas, también dependen de la legislacién, de las
tendencias en los gustos de los consumidores y de las nuevas tecnologias, entre

otros muchos factores.

“El analisis FODA es un analisis muy subjetivo. Su utilidad potencial
depende de la fiabilidad y exactitud del estudio. Su instrumentalidad efectiva
depende de lo que se haga a partir de las conclusiones obtenidas tras efectuar el
analisis. En ultima instancia, la validez de las conclusiones depende del examen
previo de toda una serie de factores entre los que cabe destacar la productividad
del trabajo, los canales de distribucién, las técnicas, el volumen de ventas, el
tamafo del mercado, etc. Silos datos obtenidos a partir de esta investigacién son
fiables, la importancia del analisis FODA dependera de la mejor o peor valoracion
que se haga de estos datos y de las acciones que se tomen a partir del analisis.
Por lo tanto, si una empresa llega a la conclusion de que es mas fuerte de lo que
representa en realidad, puede subestimar las amenazas a las que se enfrenta;
mientras que una empresa que no identifica una oportunidad extraordinaria puede

verse debilitada en el futuro.”®

El analisis FODA es una de las herramientas esenciales que provee de los
insumos necesarios al proceso de planeacion estratégica, proporcionando la
informacion necesaria para la implantacion de acciones y medidas correctivas y la

generacion de nuevos proyectos de mejora.

En el proceso de analisis de las fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas, -Analisis FODA-, se considera los factores econdmicos, politicos,
sociales y culturales que representan las influencias del ambito externo al Sector
Hidroeléctrico Nacional, que inciden sobre su quehacer interno, ya que
potencialmente pueden favorecer o poner en riesgo el cumplimiento de la Mision
Institucional. La prevision de esas oportunidades y amenazas posibilita la
construccion de escenarios anticipados que permitan reorientar el rumbo del

sector.

3 Biblioteca de Consulta Microsoft ® Encarta ® 2005. © 1993-2004 Microsoft Corporation. Reservados todos los derechos.
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Las fortalezas y debilidades corresponden al ambito interno del sector
hidroeléctrico, y dentro del proceso de planeacion estratégica, se debe realizar el
analisis de cuales son esas fortalezas con las que cuenta y cuales las debilidades
que obstaculizan el cumplimiento de sus objetivos estratégicos. Entre algunas

caracteristicas de este tipo de analisis se encuentra las siguientes ventajas:

e Facilitan el analisis del quehacer institucional que por atribucién debe
cumplir el Sector Hidroeléctrico Nacional (SHN) en apego a su marco
juridico y a los compromisos establecidos en las politicas publicas.

e Facilitan la realizacibn de un diagnostico para la construccion de
estrategias que permitan reorientar el rumbo institucional, al identificar la
posicion actual y la capacidad de respuesta de nuestra institucion.

e Permiten identificar la congruencia entre la asignacion del gasto publico y
su quehacer institucional.

De esta forma, el proceso de planeacion estratégica se considera funcional
cuando las debilidades se ven disminuidas, las fortalezas son incrementadas, el
impacto de las amenazas es considerado y atendido puntualmente, y el
aprovechamiento de las oportunidades es capitalizado en el alcance de los

objetivos, la Mision y Vision del Sector Hidroeléctrico Nacional.

3.4.1.1 ;Como se identifican los elementos del andlisis?

El analisis FODA es una técnica de planeacién estratégica que permite
crear O reajustar a una estrategia, ya sea de negocios, mercadotecnia,

comunicacion, relaciones publicas, etc.

El analisis permitira conformar un cuadro de la situacién actual de una
empresa u organizacion y, de esta manera, obtener un diagnéstico preciso que
permita tomar decisiones acordes con los objetivos y politicas formulados por tal

organismo.
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Grafico No. 16
Esquema del modelo FODA

Debilidades

Elaborado: Alex Armijos / Gustavo Zambrano

Para determinar las fortalezas y debilidades se debe tener conocimiento
de la empresa, de sus servicios y/o productos para poder determinarlas. Las
fortalezas son los diferenciadores con respecto a la competencia; las cuales se
deben mantener e incrementar. Las debilidades son componentes que se debe
mejorar para convertirlo en fortaleza.

Las fortalezas se clasifican en:

« Comunes: cuando es poseida por varias empresas o cuando varias estan
en capacidad de implementarla.

« Distintivas: cuando una misma fortaleza es poseida por un pequefio
numero de competidores. Son las que generan ventajas competitivas y
desempefos superiores a las del promedio industrial. Son poco
susceptibles de copia o imitacibn cuando se basan en estructuras sociales
complejas, o aquellas que no pueden ser comprendidas por la competencia
0 cuando su desarrollo se produce u obtiene a través de una coyuntura

unica que las demas empresas no pueden seguir.
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« De imitacién: son grandes capacidades de copiar y mejorar las fortalezas
distintivas de los demas.

Las debilidades se refieren basicamente a desventajas competitivas, las
cuales se presentan cuando no se implementan estrategias generadoras de valor

qgue los competidores si implementan.

Al realizar el analisis externo se deben considerar todos los elementos de la
cadena productiva, aspectos demograficos, culturales, politicos e institucionales.

Se deben plantear preguntas como:

e ¢En qué areas es dificil alcanzar altos desempenos y en cuales se podrian
generar altos desempefos?

e ¢Cuales son las barreras que impiden que este producto alcance sus
metas de participacion en el mercado?

El analisis FODA es especialmente importante para el area de marketing
debido al analisis externo, ya que se considera el mercado, su potencial y los
aspectos sobre los cuales se podria ejercer influencia con el fin de producir

recompensas para nuestras iniciativas.

3.4.2 EL MEDIO AMBIENTE EXTERNO: OPORTUNIDADES Y
AMENAZAS.

En el analisis del medio ambiente externo, se deben considerar muchos
factores. Las amenazas podrian incluir los problemas de inflacion, escasez de
energia, cambios tecnoldgicos, aumento de la poblacibn y acciones
gubernamentales. En general, tanto las amenazas como las oportunidades
podrian quedar agrupadas en las siguientes categorias: factores econdmicos,

sociales o politicos, factores del producto o tecnologicos, factores demograficos,
mercados y competencia, y otros.

3.4.2.1 Oportunidades para el Sector Hidroeléctrico Nacional.
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Las oportunidades, como se ha explicado, se generan en un ambiente externo,
donde el empleado y administrador de este sector, no tiene un control directo de
las variables, sin embargo son eventos que por su relacion directa o indirecta
pueden afectar de manera positiva el desempefio de la labor académica y
administrativa.

Estas, se podrian presentar como politicas publicas que benefician la actividad de
produccion hidroenergética, o como acciones de organismos que aparentemente
no se relacionan con la actividad de produccidn energética, pero que requieren de
un desarrollo académico-administrativo para ser concretadas.

En este sentido, el Sector Hidroeléctrico Nacional (SHN) vy los planes
sectoriales ofrecen una amplia contribucién al analisis de las oportunidades, ya
que guian el quehacer nacional y en especial el de generacién hidroeléctrica, dan
lineamientos sobre las prioridades nacionales y en consecuencia la aplicacion de
los presupuestos que al final derivan en planes, programas, proyectos,

actividades y metas.

El SHN define en gran medida hacia donde se dirige, entre otros aspectos,
la generacion energética en el pais y sobre todo ofrece la oportunidad de disefar
estrategias claras que permitan al sector alcanzar sus objetivos, aun si existiera
algun impedimento presupuestal. Esto nos lleva a considerar el analisis de la
vinculacion del SHN con los sectores productivos; a revisar aquellos 6rganos

internos y externos al SHN que proporcionan recursos al sector.

La importancia de revisar las oportunidades, es de vital trascendencia, ya
que en funcién de la seriedad del analisis se tendra una ventana clara de lo que el
exterior nos puede proporcionar con una adecuada seleccion de estrategias para

su aprovechamiento.

3.4.2.2 Amenazas sobre el Sector Hidroeléctrico Nacional.

Al igual que las oportunidades, las amenazas se encuentran en el entorno de la
Institucidon y de manera directa o indirecta afectan negativamente el quehacer
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institucional, indicando que se deben tomar las previsiones necesarias para que
las amenazas no interrumpan el quehacer diario ni demeriten su funcion.

Al igual que las oportunidades, al analizar las amenazas, se debe
considerar los factores econémicos, los factores politicos y sociales, los productos
y la tecnologia, los factores demograficos, la competencia y los mercados, entre

otros.

La situacidbn econdmica y politica del pais, por ejemplo, propicia el
incremento de la competencia, cada dia se establecen nuevas empresas
generadoras de electricidad, y cada dia las demas instituciones productoras de

electricidad, publicas y privadas, se superan en calidad y eficiencia administrativa.

Asimismo, las amenazas podrian fungir como contrapesos de las
oportunidades, ya que no todo sera oportunidad ni amenaza pura, se debera
considerar ese criterio de temporalidad en funcién de las situaciones, por ejemplo:
Si el tipo de cambio del délar se prevé una tendencia en aumento para fines del
2007, y las necesidades de equipamiento de los sistemas de produccion y
mantenimiento es una prioridad de ésta administracion, se debe considerar que
con el paso del tiempo la prioridad debe disminuir al implementar y realizar
programas congruentes con la disponibilidad financiera del sector por obvias
razones la urgencia debe disminuir, con el avance de programas de desarrollo-,
necesitando nuevamente analizar éstas amenazas en un periodo razonable para

medir el impacto de las acciones realizadas.

Por tanto, el analisis de las politicas publicas, del comportamiento del
entorno de cada o6rgano del SHN, debe contribuir a definir lo que la presente
administracion debe hacer para impedir que dichas amenazas afecten el
desempefio de la institucion y sobre todo le imposibiliten lograr los nuevos retos

en materia hidroenergética.
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343 EL MEDIO AMBIENTE INTERNO: FORTALEZAS Y
DEBILIDADES.

Las demandas del medio ambiente externo sobre la institucion, deben ser
cubiertas con los recursos de la organizacion. Las fortalezas y debilidades
internas varian considerablemente para diferentes instituciones; sin embargo,

pueden muy bien ser categorizadas en:

(1) administracién y organizacion,
(2) operaciones,
(3) finanzas y

(4) otros factores especificos para la institucion.

3.4.3.1 Fortalezas del SHN.

Las fortalezas se definen como la parte positiva de la institucion de caracter
interno, es decir, aquellos productos o servicios que de manera directa se tiene el
control de realizar y que reflejan una ventaja ante las demas Instituciones del

sector hidroeléctrico, producto del esfuerzo y la acertada toma de decisiones.

Las fortalezas se identifican basicamente a través de la evaluacién de los
resultados, por lo que resulta trascendente el tener sistemas de evaluacion y de
diagndstico que permita de una fuente confiable, evaluar los avances o retrocesos

de los planes y programas de cada area del sector hidroeléctrico en general.

3.4.3.2 Debilidades del SHN.

Es el caso contrario de las fortalezas, porque la principal caracteristica de las
debilidades es el afectar en forma negativa y directa el desempefio de la
institucion, derivandose en malos productos o servicios. Una debilidad puede ser
disminuida mediante acciones correctivas, mientras que una amenaza, para ser
reducida, solo se puede realizar acciones preventivas. Asi, las debilidades se
podrian atacar con acciones de corto plazo a efecto de eliminarlas y
transformarlas en fortalezas; por ejemplo, la desercién escolar es un problema

con muchas aristas, tales como la situacién econdmica familiar (amenaza), los
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malos sistemas de orientacion vocacional (debilidad), el poco interés de los
maestros en los problemas de los alumnos (debilidad), etcétera. Como se puede
apreciar hay que determinar claramente cual es la interrelacidon que existe entre
cada uno de los factores FODA y, en consecuencia, hacer precisamente acciones
estratégicas que permitan que con un movimiento se corrijan dos o mas

debilidades o se amortigiien dos 0 mas amenazas.

Existen debilidades que con el transcurso del tiempo se pueden convertir
en fortalezas Asi pues, las debilidades deberan de ser sefialadas con todas sus
letras, es decir, no debemos de ocultarlas por intereses diferentes que no sean el

proponer y mejorar las politicas y los procesos educativos del instituto.

3.44 LA MATRIZ FODA

Al tener ya determinadas cuales son las FODA en un primer plano, se
puede determinar los principales elementos de fortalezas, oportunidades,
amenazas y debilidades, lo que implica ahora hacer un ejercicio de mayor
concentracion en donde se determine, teniendo como referencias a la Misién y la
Vision del Sector Hidroeléctrico Nacional, cdmo afecta cada uno de los elementos
de FODA. Después de obtener una relacion lo mas exhaustiva posible, se
ponderan y ordenan por importancia cada uno de los FODA a efecto de

quedarnos con los que revisten mayor importancia para la institucion.
3.4.4.1 Estrategias.

La Matriz FODA, nos indica cuatro estrategias alternativas
conceptualmente distintas. En la practica, algunas de las estrategias se trasladan

0 pueden ser llevadas a cabo de manera concurrente y de manera concertada.

Pero para propoésitos de discusién, el enfoque estara sobre las

interacciones de los cuatro conjuntos de variables.

e La Estrategia DA (Mini-Mini) En general, el objetivo de la estrategia DA
(Debilidades —vs- Amenazas), es el de minimizar tanto las debilidades

como las amenazas. Una institucion que estuviera enfrentada so6lo con



70

amenazas externas y con debilidades internas, pudiera encontrarse en una
situacion totalmente precaria. De hecho, tal institucién tendria que luchar
por su supervivencia o llegar hasta su liquidacion. Pero existen otras
alternativas. Por ejemplo, esa institucidn podria reducir sus operaciones
buscando ya sea sobreponerse a sus debilidades o para esperar tiempos
mejores, cuando desaparezcan esas amenazas (a menudo esas son falsas
esperanzas). Sin embargo, cualquiera que sea la estrategia seleccionada,

la posicion DA se debera siempre tratar de evitar.

La Estrategia DO (Mini-Maxi). La segunda estrategia, DO (Debilidades —
vs- Oportunidades), intenta minimizar las debilidades y maximizar las
oportunidades. Una institucién podria identificar oportunidades en el medio
ambiente externo pero tener debilidades organizacionales que le eviten
aprovechar las ventajas del mercado. Por ejemplo, al SHN se le podria
presentar la oportunidad de una gran demanda por su hidroelectricidad,
pero su capacidad instalada podria ser insuficiente. Una estrategia posible
seria adquirir esa capacidad con instalaciones gubernamentales o
provenientes del exterior. Una tactica alternativa podria ser obtener mayor
presupuesto para construir las instalaciones necesarias. Es claro que otra
estrategia seria el no hacer absolutamente nada y dejar pasar la

oportunidad y que la aproveche la competencia.

La Estrategia FA (Maxi-Mini). Esta estrategia FA (Fortalezas -vs-
Amenazas), se basa en las fortalezas de la institucion que pueden copar
con las amenazas del medio ambiente externo. Su objetivo es maximizar
las primeras mientras se minimizan las segundas. Esto, sin embargo, no
significa necesariamente que una institucion fuerte tenga que dedicarse a
buscar amenazas en el medio ambiente externo para enfrentarlas. Por lo
contrario, las fortalezas de una institucién deben ser usadas con mucho

cuidado y discrecion.

La Estrategia FO (Maxi-Maxi). A cualquier institucion le agradaria estar
siempre en la situacion donde pudiera maximizar tanto sus fortalezas como

sus oportunidades, es decir aplicar siempre la estrategia FO (Fortalezas —
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vs- Oportunidades) Tales instituciones podrian echar mano de sus
fortalezas, utilizando recursos para aprovechar la oportunidad del mercado
para sus productos y servicios. Por ejemplo, el SHN con su prestigio
ampliamente reconocido como una de sus grandes fortalezas, podria
aprovechar la oportunidad de la gran demanda externa de energia. Las
instituciones exitosas, aun si ellas han tenido que usar de manera temporal
alguna de las tres estrategias antes mencionadas, siempre hara lo posible
por llegar a la situacion donde pueda trabajar a partir de las fortalezas para
aprovechar las oportunidades. Si tienen debilidades, esas instituciones
lucharan para sobreponerlas y convertirlas en fortalezas. Si encaran

amenazas, ellas las coparan para poder enfocarse en las oportunidades.

3.4.4.2 La dimension del tiempo y la matriz FODA.

Hasta ahora, los factores que se incorporan en la Matriz FODA
corresponden al analisis en un punto particular del tiempo. Pero tanto el medio
ambiente externo como el interno, son dinamicos; algunos factores cambian
fuertemente con el tiempo, otros cambian muy poco. Debido a este caracter
dindmico del medio ambiente, el disefiador de estrategias debe preparar varias
matrices FODA en diferentes puntos del tiempo. Asi, podriamos empezar con un
Analisis FODA del pasado, continuar con un Andlisis FODA del Presente, v,
quizas mas importante, hacer varios analisis FODA en diferentes tiempos del

futuro.
3.4.5 ANALISIS FODA POR FUNCION SUSTANTIVA

3.4.5.1 Fortalezas

e E| Sector Hidroeléctrico Nacional, goza de una excelente imagen en
aspectos ambientales y econdémicos, aunque su inversion inicial puede ser

elevada.

e La optimizacion de la capacidad instalada y el crecimiento de la planta

fisica ha permitido dar una mejor oferta de energia eléctrica.



72

Se cuenta con un grupo de criterios y estdndares nacionales para
establecer el nivel de calidad, competitividad e impacto social que se tiene

en cuanto a desarrollo tecnologico y productivo.

El Sector Hidroeléctrico Nacional es la institucidon base, sobre la cual el
CONELEC puede dotar de energia econdmica para la poblacion y los

demas sectores econdmicos del pais.

3.4.5.2 Debilidades

Para cubrir el acelerado crecimiento de la demanda de energia eléctrica, se
ha recurrido a soluciones parche, como importar energia de otros paises,
traer barcazas termoeléctricas, etc., que satisfagan las necesidades de
electricidad, pero con efectos negativos como altos costos de energia,
qguema de combustibles fésiles y la contaminacién ambiental.

Es necesario consolidar convenios de evaluacion productiva y econdémica.

Los indices de eficiencia productiva terminal no son los adecuados.

La oferta del Sector Hidroeléctrico Nacional estd desfasada con la

demanda nacional de energia.

3.4.5.3 Oportunidades.

Aprovechar las recomendaciones de técnicos expertos, en casos como los
Sistemas de Evaluacién Calidad y Certificacion que permitan conocer el

grado de calidad de los programas de produccién y administracion.

La oferta de proyectos de produccion hidroeléctrica en el pais, se ha
expandido notablemente en los ultimos afios, contribuyendo con ello a un
mayor desarrollo y oferta energética.

Actualmente la hidroelectricidad es considerada como un factor
determinante en cuestiones de produccion industrial - comercial; y la punta

de lanza del esfuerzo nacional contra demanda energética que crece dia a
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dia, por lo que en los programas de desarrollo sectoriales se plantea la
necesidad de incrementar la oferta en este nivel.

A nivel mundial, en el debate sobre el futuro de los sistemas de produccién
energéticos limpios, se destaca el caracter de revision y transformaciéon de
éstos, para enfrentar las demandas de un nuevo mundo globalizado, ya
que son los nuevos sistemas los que representan un medio fundamental

para lograr, entre otras cosas, el desarrollo sustentable de un pais.

3.4.5.4 Amenazas

Falta de estudios y de una metodologia rigurosa, consistente y compartida

Entre las instituciones del sector hidroeléctrico para el seguimiento de

niveles de gestion y calidad; son escasos y heterogéneos.

Inequidad interestatal en cuanto a inversién, debido a que la participaciéon
correspondiente para ciertos sectores como los termoeléctricos son mas

atendidos, a pesar que contaminan, son mas costosos.

En este sector no existen procedimientos de evaluacion diagnéstica

confiables del desempenio institucional.

Existe incompatibilidad entre los planes y programas de estudio existentes,

a nivel sectorial.

Entre las instituciones de grandes dimensiones, se presentan multiples
obstaculos para la obtencion de consensos administrativos, es decir, existe

resistencia a las innovaciones organizativas, educativas y didacticas.

Existe heterogeneidad en la calidad de los servicios en las diferentes

instituciones, existen de alta calidad, mediocres y deficientes.

Las diferentes instituciones de este sector no cuentan con verdaderas

politicas precisas de adecuacidbn de esquemas organizacionales para
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atender problemas y retos reales como es el incremento de costos

energeéticos.

Los planes de estudio y administracion institucional por parte de la cupula
administrativa, presentan rigidez pues tienen una fuerte tradicion
disciplinaria en donde no domina un enfoque de formacién profesional
especializado, lo que desemboca en dogmatismo en torno a los
contenidos, empobreciendo la calidad de las diferentes empresas

hidroenergéticas.

3.4.6 ESTRATEGIAS

3.4.6.1 MAXI-MAXI (Fortalezas y Oportunidades):

Consolidar la oferta energética en todos sus niveles, asi como integrar
nuevos modelos administrativos y metodoldégicos de produccion que
impulsen hacia la excelencia y calidad, a efecto de seguir ocupando un

lugar destacado entre las diferentes instituciones de produccion energética.

Formular programas acordes con las politicas publicas relacionadas con el
mejoramiento administrativo, a efecto de que el SHN cuente con una
plantilla mejor preparada, tanto para que realice estudios de desarrollo

energeético.

Analizar y actualizar los criterios de evaluaciéon y los indicadores de
monitoreo de la funcion energética, a efecto de cumplir con los estandares
que establezca el CONELEC y que sean susceptibles de ser comparados

con los referentes internacionales.
3.4.6.2 MAXI-MINI (Fortalezas y Amenazas):

Optimizar la capacidad instalada, restringiendo los obstaculos de las
innovaciones cientificas al implementar programas de mantenimiento y
modernizacién de la infraestructura en las diferentes instituciones del

sector hidroeléctrico.
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Consolidar, fortalecer y reestructurar los Programas Institucionales,
mediante un ejercicio de analisis y revision minuciosa y detallada de las

capacidades del Sector Hidroeléctrico Nacional.

Proponer un reconocimiento social del SHN en si mismo, basandose en los
criterios 'y estandares nacionales con lo que se reduciria
considerablemente el desempleo y subempleo, puesto que se realizarian
evaluaciones diagnésticas confiables y se homogeneizaria la calidad de los

servicios.
3.4.6.3 MINI-MAXI (Debilidades y Oportunidades):

Instrumentar mecanismos que permitan elevar la eficiencia terminal, en
especial la orientacién administrativa de calidad, y se cumpla, al menos,
con el promedio regional.

Incrementar la oferta de actualizacién del personal técnico y administrativo

con criterios de calidad, oportunidad y especializacion

Impulsar que un mayor niumero de profesionales y técnicos curse estudios
de especializacién y actualizacién, a efecto de contar con una plantilla

mejor preparada

Revisar la congruencia de los planes y programas de desarrollo de nuevos
proyectos de inversidbn con las demandas y necesidades del pais, en

términos productivos.

Analizar las caracteristicas del personal vigente, especificamente en lo que
respecta a su edad y al lapso en que se jubilaran, con el propésito de

fortalecer la formacion de técnicos y profesionales jovenes.

3.4.6.4 MINI-MINI (Debilidades y Amenazas):

Redisefar un programa eficiente de seguimiento de los proyectos, que
permitan mantener vinculos con inversionistas y el estado, integrados al

mercado eléctrico nacional , a fin de que estas relaciones puedan servir al
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sector hidroeléctrico como herramienta de retroalimentaciéon, para disefar

nuevos y mejores planes y programas.

e Promover y disefiar nuevos y mejores programas de formacion vy
actualizacion del personal en general, asi como el establecimiento de
perfiles administrativos y técnicos que permitan impartir formacion con
equidad, calidad, y a la altura de Instituciones de prestigio mundial con
remuneraciones dignas y acordes con el trabajo productivo que realizan,
ademas de promover la incorporacién de nuevos esquemas de promocion

y de estimulos al desempefio del personal

e Elaborar proyectos de hidrogeneracion acordes a las caracteristicas
propias del mercado y a las necesidades reales del pais y del mundo
globalizado, que permita contar con planes y programas con contenidos
concretos y provistos de referencias comprensibles, apoyandose en las
nuevas tecnologias de la informacidén e insertando una cultura productiva
eficiente, un modelo que sea flexible, que tenga una tradicidon
multidisciplinaria y con un enfoque de formacién profesional especializado,
que permita enriquecer el conocimiento cientifico y humanistico, en el que
se incorpore la experimentacién, el contacto directo con los problemas, la
produccion energética eficiente y de bajos costos, la practica profesional y

la investigacion.

e Promover la elaboracion de programas de inversion y de apoyo econémico
en el Sector Hidroeléctrico Nacional, con la finalidad de incrementar la
eficiencia terminal de produccién eficiente, asi como también evitar en lo
posible la deficiencia tanto administrativa como de producciéon eléctrica,

proveyendo a la sociedad energia mas limpia, eficiente y de bajos costos.

3.4.7 VALOR PRESENTE NETO (VPN)

El valor presente neto (VPN) es uno de los métodos basi cos que toma en
cuenta la importancia de los flujos de efectivo en funcion del tiempo. Consiste

en encontrar la diferencia entre el valor actualizado de los flujos de beneficio y el
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valor, también actualizado, de las inversiones y otros egresos de efectivo. La
tasa que se utiliza para descontar los flujos incluye un premio por el riesgo
asumido por el proyecto, por debajo del cual la inversion no debe efectuarse. El
valor presente neto de una propuesta de in version se puede representar por la
siguiente igualdad:

R, Rn

R
VPN =—] L
N (S A TS N TRAT

donde:
lo = Inversion inicial
R; a R, = Flujos de efectivo por periodo

k = Rendimiento minimo aceptable

No cabe duda de que si el valor presente neto de un proyecto es
positivo, la inversion debera realizarse y si es negativo debera rechazarse. Las
inversiones con VPN positivos incrementan el valor de la empresa, puesto que

tienen un rendimiento mayor que el minimo aceptable.

3.4.8 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Los métodos de evaluacion que utilizan la actualizacion o descuento de
los flujos futuros de efectivo proporcionan bases mas objetivas para la
seleccion y jerarquizacion de proyectos de inversion. Estos métodos toman en
cuenta tanto el monto como el tiempo en que se produce cada uno de los flujos
relacionados con el proyecto, ya sea que representen inversiones o resultados
de operaciéon. El método que estudiaremos en esta secciéon es el de la tasa in-

terna de rendimiento (TIR).

La TIR de un proyecto de inversion es la tasa de descuento (r) que hace que
el valor actual de los flujos de beneficio (positivos) sea igual al valor actual de los
flujos de inversion (negativos). En una forma alterna podemos decir que la TIR es
la tasa que descuenta todos los flujos asociados con un proyecto a un valor de
exactamente cero. Cuando la inversion inicial se produce en el periodo de tiempo
cero, la tasa interna de rendimiento sera aquel valor de r que verifique la ecuacion

siguiente:
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n

R, R, R, R
1 )+(1 )2+ 1 3+...+—1
(+r +r (+r) (+r)”

lo=RFD, +R,FD, + R,FD, +...+ R FD,

donde:
lo = Inversion inicial
Ria R, = Flujos de efectivo futuros por periodo

FD:a FD, = Factores de descuento por periodo

Para la mayor comprension del concepto de la Tasa Interna de Retorno, se

plantea una tabla de datos:

Cuadro No.8
Tasa interna de rendimiento (TIR)

FACTORES DE VALORES

- FLUJOS DE
ANOS DESCUENTO AL ACTUALES
EFECTIVO
20% DE FLUJOS
1 1,36 0,833 1,133
2 1,54 0,694 1,069
3 1,72 0,579 996
4 1,36 0,482 656
TOTAL 3,854

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Los valores descontados de estos flujos suman un total de US$3.854
miles, cantidad menor que la inversién inicial de US$4.000 miles; por lo tanto, la
TIR del proyecto es inferior al 20%. Cuando los flujos se descuentan a la tasa

del 18% se obtienen los resultados que se presentan en el cuadro 3.4.

Cuadro No.9
Tasa interna de rendimiento (TIR) en dolares
Flujos de Afos Factores de Valores actuales de
efectivo descuento al flujos
18%
1 1.360 0,847 1.152
2 1.540 0,718 1.106
3 1.720 0,609 1.047
4 1.360 0,516 02

Total 4.007
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Como se puede observar, el valor actualizado es de US$4.007 miles, lo que
significa que la tasa interna del proyecto es de practicamente el 18%. De
nuevo, basta introducir en una hoja electronica los numeros de la igualdad 3.4 y

con soélo presionar una tecla se obtiene el valor buscado de r.

Una vez que se ha calculado la tasa interna de rendi miento del proyecto, se
necesita conocer el punto de corte o rentabilidad minima aceptable para las
inversiones de la empresa, para asi poder decidir si conviene llevar a cabo la
inversion. La empresa debera realizar los proyectos de inversion cuya TIR sea
superior al punto de corte establecido para cada proyecto y debera rechazar
aquéllos con TIR inferior. Cuando existan varios proyectos realizables vy
limitaciones de recursos financieros y técnicos, se dara prioridad a las
inversiones estratégicas y después, a las inversiones que mejoran la eficacia

operacional y cuyas tasas de rendimiento sean mayores.

Se ira descendiendo en el orden de rendimiento en los proyectos que

mejoran la eficacia operacional, hasta agotar los recursos financieros y técnicos.

Es importante observar que en el método de la TIR la deseabilidad de
las inversiones; es decir, establecer, demas de la aceptabilidad de cada
proyecto, la importancia relativa que tiene con respecto a otros proyectos. La
jerarquizacion (determinacion de la prioridad) es necesaria en una de dos

circunstancias:

« Cuando los recursos financieros destinados a inversiones de capital
estan limitados o racionados.

e Cuando existen dos o mas oportunidades de inversibn que son
mutuamente excluyentes o, lo que es lo mismo, cuando solamente una

de las oportunidades puede y debe realizarse.

Para la solucion de los problemas relativos a la jerarquizacion,
consideramos de alguna utilidad el llamado indice de deseabilidad o relaciéon
beneficio-costo, que, mas que un nuevo método, es un complemento o

extension del valor presente neto. El indice de deseabilidad (ID) de un
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proyecto es la relacion que resulta de dividir los flujos positivos descontados por

los flujos de inversidn inicial. Se puede expresar matematicamente de la forma

siguiente:
. Rt
D Zl (1+k)
a lo

donde, la letra griega sigma significa la sumatoria de los flujos de caja

descontados del periodo 1 hasta el periodo n.

El ID es una medida relativa de rendimiento en contraste con el valor
presente neto, que expresa en términos absolutos la contribucion econdmica
de una inversion al patrimonio de la empresa. Cuando el ID es igual o mayor
que 1.00, el proyecto de inversion debera aceptarse y a medida que su valor
va incrementandose, la deseabilidad del proyecto evaluado sera mayor. En el
caso de decisiones de inversion sobre proyectos independientes, el VPN y el ID

proporcionan soluciones idénticas y pueden ser empleados indistintamente.

En las situaciones en las cuales es necesario jerarquizar porque las opciones de
inversidon son mutuamente excluyentes, el VPN es suficiente y no es necesario
calcular el ID. Sin embargo, en aquellos casos en que se necesita jerarquizar
debido a limitaciones de los recursos financieros, el ID puede tener ventaja
sobre el VPN, si las tasas a que se pueden reinvertir los flujos intermedios de los
proyectos son significativamente superiores al rendimiento minimo aceptable

para la empresa (costo del capital).44

3.4.9 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO (PRD)

El periodo de recuperacion, que necesitan los proyectos hidroeléctricos, es
el que requieren para recuperar la inversion inicial. Es aceptable la inversiéon

cuando el periodo calculado es inferior al tiempo previamente especificado.

44 . L . L . .

Desafortunadamente, existen algunos casos en que la utilidad del ID para estable cer jerarquizaciones entre proyectos es nula. Los mas serios
ocurren cuando existe una situacion de racionamiento de mas de un recurso o cuando existen limitaciones de capital en mas de un periodo de
tiempo. Estas situaciones de mayor complejidad pueden ser solucionadas satisfactoriamente con la utilizacion de técnicas de programacion
lineal entera
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Los periodos de recuperacién se deben considerar al momento de realizar
el aumento de capital; ya que a menor tiempo de recuperacién; mejores
posibilidades de recuperar la inversién en corto tiempo, y por tanto poder pensar

en ingresos futuros, como también en crecimientos futuros.

Determinamos el periodo con la siguiente férmula:

(PR) =~

Donde:

| = Inversioén inicial.

R = Flujo neto de efectivo anual

Inspirados en wuna politica de liquidez acentuada mas que en la
determinacién del rendimiento de inversion, se ha podido determinar, incluso en el

pasado con las mas grandes empresas.

Pero este método aunque sencillo pero importante, tan solo sirve para
determinar los periodos con los que se recuperan las inversiones en un lapso

determinado de tiempo; aunque al momento de determinar periodos siguientes,

esta herramienta se vuelve inutil.

Se puede decir que el periodo de recuperacién, sirve para determinar la

aceptabilidad del proyecto.

Cuadro No.10
Calculo del Periodo de Recuperacion

PROYECTOS| INVERSIONES FLUJOS ANUALES
X 100000 1000) 3000120001 150012500]2500) 3500
i 100000 30001200011500] 150020001 300011500
i 100000 3000)2500]1500] 200041000]2000])3000

Elaboracion: Alex Armijos / Gustavo Zambrano

Claramente se nota que los tres proyectos tienen la misma inversiéon, e
iguales tiempos; pero el proyecto mas rentable seria el proyecto Z, porque recibe

los mas altos flujos en los primeros afos.
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3.4.10 INDICE DE RENTABILIDAD (IR)

Otra herramienta que se emplea para evaluar los proyectos es la que se
conoce con el nombre de indice de Rentabilidad (IR) o razén de costo-beneficio.
Este indice se define como el valor presente de los flujos futuros de efectivo, divido
por la inversion inicial.

De manera mas general, si un proyecto tiene un VPN positivo, el valor
presente de los flujos futuros de efectivo debera ser mayor que la inversion inicial. El
IR seria entonces, mayor a uno para una inversion con un VPN positivo, e inferior a
uno para una inversion con uno negativo. El IR mide las ventajas a razén de uno por
uno, es decir, el valor del desempefio de las inversiones realizadas por el gobierno y
otras inversiones no lucrativas. Ademas, cuando el capital es escaso, puede tener

sentido asignar a aquellos proyectos con los indices de rentabilidad mas altos.*®
3.4.11 RENTABILIDAD CONTABLE PROMEDIO (RCP)

Este método también se conoce como rentabilidad aproximada o como tasa
de rendimiento contable. Su denominacién obedece a que utiliza una terminologia
tipicamente contable, y en definitiva es el método que mejor se ajusta a la
informacion facilitada por la contabilidad. La variante mas refinada de este
método consiste en relacionar la utilidad neta anual promedio con la inversion
promedio, es decir, con la inversidn que en promedio tiene la empresa
inmovilizada durante la vida econdmica del proyecto. La rentabilidad contable

se determina con la siguiente relacion:

Rentabilidad contable (RC) = (j_p
p

donde:
Up = Utilidad neta promedio anual

Ip = Inversion promedio

“ ROSS S, Westerfield R, Jordan B. FUNDAMENTOS DE FINANZAS CORPORATIVAS. Editorial McGraw
Hill, 2001. México D.F.
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La utilidad promedio se obtiene sumando las utilidades contables de cada
afo y dividiendo el total por el numero de anos. El calculo de la inversion
promedio se obtiene sumando el valor promedio de las inversiones al final de

cada ano y dividiendo esta suma por el numero de afios.

La debilidad de ciertos aspectos de este criterio es bastante clara. En primer
lugar, utiliza el concepto de utilidades contables y no el de flujo de caja, lo cual
representa una serie de dificultades que ya hemos discutido. En se gundo
lugar, y mas importante aun, la RC no descuenta las utilidades contables y
supone que es igualmente deseable recibir utilidades durante el primer afio que
recibir utilidades en afios posteriores de la vida econémica de un proyecto. Para
ilustrar esta seria limitacion de la RC, supongamos que tenemos dos
proyectos de inversion, que cada uno de ellos requiere una inversion inicial
de US$60.000 y que ambos tienen una vida econémica y depreciable de tres
afos.

Cuadro No.11
Rentabilidad contable en dolares

Proyecto A Proyecto B

Afos Utilidades Flujos de| Utilidades contables Flujos de
contables efectivo efectivo

1 30.000 50.000 10.000 30.000

2 20.000 40.000 20.000 40.000

3 10.000 30.000 30.000 50.000

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Depreciando los activos en linea recta, ambos proyectos tienen la misma
rentabilidad contable del 67%. Sin embargo, ningun tomador de decisiones
seria indiferente ante los proyectos A y B, pues el proyecto A es obviamente
superior por tener flujos y utilidades mayores en el primer afio a pesar de que
el promedio de los flujos y de las utilidades son iguales para las dos

propuestas de inversion.
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Una vez sefalados los serios problemas de la RC, es dificil explicarse por
qué todavia se utiliza la rentabilidad contable para fines de toma de decisiones
de proyectos de inversion. La explicacidon podria ser la facilidad con que se

puede calcular e interpretar.
3.5 PROYECTOS DE INVERSION HIDROELECTRICOS

Para empezar a realizar un completo analisis de inversiones de las
empresas del sector hidroeléctrico, se tomara en consideracion los ultimos
proyectos emprendidos por parte de las empresas que son objeto de este

analisis.

A saber estudiaremos los proyectos hidroeléctricos de las empresas
generadoras, que por su aporte y magnitud son los mas importantes: el

proyecto hidroeléctrico Mazar y el proyecto San Francisco.
3.5.1 PROYECTO HIDROELECTRICO SAN FRANCISCO

‘Para finales de enero de 2007, el proyecto hidroeléctrico San Francisco
estara culminado. El aporte de San Francisco representa el 12% de la energia
generada en el pais, ya que la central tiene una potencia instalada de 230

megavatios (MW) y durante un afio generaria 1 440 gigavatios aproximadamente.

La hidroeléctrica es construida por la brasilefia Odebrecht y esta ubicada en
la provincia de Tungurahua, a pocos minutos de Bafos. Se inicié en febrero de
2004 y tiene una inversion de $338 millones, de los cuales $243 millones fueron
financiados por el Banco de Desarrollo del Brasil y una contraparte por el Estado
ecuatoriano. Se prevé que para enero de 2007 tenga un avance del 100%. Para
Afranio Oliveira, director de Contrato del Proyecto Hidroeléctrico San Francisco
(PHSF), con la operacién de la central, el Estado ecuatoriano podra tener ahorros
sustanciales con relacion al consumo de energia termoeléctrica y al
interconectado con Colombia. Antes del inicio de la generacion comercial, el 14
de diciembre de 2006 se iniciaron las pruebas de la Unidad de Generacion 1
(turbina y generador) de la central. Esta unidad generara 115 MW de los 230 MW

que aportara la hidroeléctrica al pais desde mediados de 2007. En cuanto a la
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Unidad de Generacién 2, en noviembre se concluyd con las pruebas del
generador y se prevé que las pruebas de toda la Unidad se realicen a mediados
de febrero de 2007. Shuber Cabrera, responsable del area de ingenieria del
proyecto, informd que las pruebas de cada unidad (turbina y generador) duran
aproximadamente 60 dias. Cumplido este procedimiento, la Unidad 1 generara
comercialmente desde el 1° de febrero de 2007 y la Unidad 2, desde abril de
2007. Ambas unidades de generacion han sido instaladas en la casa de
maquinas que se construydé 200 metros bajo tierra desde la via Bafios-Puyo,
desde donde se generaran los 230 MW de energia que se integraran al Sistema
Nacional Interconectado mediante una linea de Interconexion de 230 kW de doble
circuito desde la central San Francisco hasta la subestacion Totoras, en Ambato
(44 km de longitud). EI 80% de la hidroeléctrica es de propiedad de Hidroagoyan
y el 20% es de Odebrecht, empresa que administrara la central durante 30 afios,
antes de que pase a manos del Estado ecuatoriano. Bajo este mecanismo, San
Francisco es la primera central hidroeléctrica privada en el Ecuador. Pero la
central de San Francisco no solo aporta al desarrollo del pais en su conjunto, sino
también a la reactivacion econdmica de las industrias, empresas y servicios de
las ciudades aledafas a Banos. Oliveira informé que desde que se inicié la
construccion de San Francisco se apoyd a las comunidades aledafas con la
implementacion de proyectos de salud basica y educacién, beneficiando a mas
de 9 500 personas. Ademas, se capacitdé a los habitantes de la zona para que
desarrollen actividades turisticas y se implementaron proyectos de medio
ambiente y educacién ambiental, entre ellos la preservacion de la Cascada Pailon

del Diablo, que es un patrimonio étnico y cultural de la zona."*®

‘Los trabajos de interconexion se iniciaron. Actualmente, el proyecto
hidroeléctrico genera empleo para 993 personas y en total aportard con 1500
plazas de trabajo; la empresa privilegia el aporte local. Los trabajos del proyecto
hidroeléctrico San Francisco avanzan a ritmo acelerado; el objetivo es hacer
viable la operacién de la central seis meses antes del plazo previsto (27 de
febrero del 2008. Un tunel de 11 kildbmetros y siete metros de diametro conducira

el agua de Agoyan hacia San Francisco a efecto de posibilitar la construccién del

46 http://www.hoy.com.ec/zhechos/2006/ecuadorsi25.htm
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tunel de conduccién se excavo un tunel de acceso conocido como ventana
cuatro. Dentro del avance del proyecto se destaca la excavacion del tunel de
acceso principal a la casa de maquinas, lugar donde se ubicaran las turbinas y

generadores.

La conclusidon de este proyecto que cuenta con el apoyo y aporte del
Gobierno Nacional reducira la importacién de energia desde Colombia, con lo cual
el Estado ecuatoriano ahorrara alrededor de 150 millones de délares anuales;
ademas, se eliminara parcialmente el uso de combustible, que envian las
termoeléctricas y el sector productivo también se beneficiard con la disminucién

de costos de produccion con lo que se aumentara la competitividad.”47

_ b
a
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3.5.2 PROYECTO HIDROELECTRICO MAZAR

‘Después de 20 anos sin inversiones en el Sector eléctrico, surge el
proyecto Hidroeléctrico Mazar, con el apoyo del Gobierno Nacional y el Fondo de
Solidaridad. El proyecto constituye la segunda etapa del desarrollo del potencial
hidroenergético del tramo medio del Rio Paute. La primera etapa es el embalse
Amaluza-Molino que se encuentra en operacion desde 1983, con 1075 Mw. de
capacidad instalada.”® El proyecto Mazar, que significara la ejecucion del primer
proyecto impulsado por el CONELEC dentro del programa de aprovechamiento a
largo plazo del inmenso potencial hidroeléctrico del rio Paute, tiene previsto la

instalacion de 2 unidades tipo Francis con una potencia instalada total de 194

47 http://www.mercuriomanta.com/sistema.php?name=noticias&file=article&sid=5733
“8 Fondo de Solidaridad. Folleto periédico de Informacién
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MW. “El proyecto Mazar permitira almacenar agua en la época lluviosa (abril-
septiembre) y utilizarlos durante el periodo seco (octubre-marzo). ElI Gobierno
Nacional a través del Directorio del CONELEC, el 27 de marzo de 2003, mediante
Resolucién No. 076/03, decidié declarar desierto y dispuso el archivo del proceso
licitatorio del Proyecto Mazar. EI 14 de Mayo de 2003, el CONELEC e
HIDROPAUTE S.A. suscribieron el "Contrato de Concesion para la construccién y
operacion de la Central Mazar". A la presente fecha se encuentra en construcciéon
la via de acceso a la zona del proyecto. Ya han sido adjudicados los contratos
para la gerencia del proyecto y para la construccion de las obras civiles que
arrancarian los primeros meses del 2005. Se estima que la central hidroeléctrica

inicie su operacion comercial para el afio 2008.™°

Este proyecto fue pensado para brindar y aportar una ayuda a los
continuos problemas que sufre el embalse Amaluza en épocas de estiaje, lo que
ocasiona racionamientos eléctricos por parte de la mayor generadora del pais.
Con la construccion de este proyecto se pretende retener el “75% de los
sedimentos que ingresan anualmente a dicha represa y que afectan su

operatividad y vida util.

La presa de Mazar, de acuerdo al proyecto de Paute de 1984, debi6 entrar
en operacion en 1991, con una capacidad instalada de 180 MW, y habria costado
US$ 530 millones de délares, pero su ejecucion, debido al nivel de la inversion,
asi como a razones técnicas e indecision politica, se ha postergado por 12

anos.”

La construccidon y operacion de la represa durante su vida util estimada en
50 anos, significara la obtencion de multiples beneficios nacionales, entre los que

sobresalen:

» Generacion y aporte al Sistema Nacional Interconectado -SNI- de 800 GWh de

energia anual, en promedio, incrementando la oferta energética.

4 http://www.conelec.gov.ec/pages/textos.php?menu=11&submenu=58

3% DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccién General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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* Retencion de 2 millones de metros cubicos de sedimento, de los 2.5 millones,
que actualmente se alojan en la presa de Amaluza.

* Regulacion de los caudales de agua hacia Amaluza, garantizando la operacion
de la Central Molino, en especial en épocas de estiaje.

* Incremento de la generacion promedio anual en la Central Molino en 548 GWh

anuales.

* La generacion conjunta Mazar-Molino sera de 6.380 GWh de energia.
3.6 CALCULO Y VALORACION DE INVERSIONES PARA PROYECTOS
HIDROELECTRICOS

PROYECTO SAN FRANCISCO

Cuadro No.12
Calculo del VPN

Aiio Flujo de Efectivo
UsD
0 -338.000.000,00 JCOSTO DE LA INVERSION DEL PROYECTO

1 14.820.000,00
2 15.205.320,00
3 15.264.600,00
4 15.585.960,00
5 15.737.280,00
6 16.068.822,12
7 15.975.609,00
8 16.162.640,52
9 16.366.771,20
10 16.631.230,89

11 16.550.730,92 FLUJOS DE EFECTIVO NETO
12 16.582.869,17
13 16.825.040,79
14 17.213.323,98
15 17.080.354,31
16 17.096.938,12
17 17.312.966,98
18 17.798.576,99
19 17.524.443,53
20 17.473.070,76
21 17.763.104,12
22 18.225.742,84
VPN= 6.490.936,84

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
Una inversién debe ser aceptada si su VPN es positivo y debe ser rechazada si es negativo
Para obtener los flujos de efectivo neto, se proyecté y consideré la cantidad

de energia instalada, su respectiva cantidad producida contrastada con un precio

de 2,6 centavos de délar por Kw/h y una inflacién fluctuante entre 2.6 y 3.6 por
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ciento. Obteniendo un total de ingresos menos gastos operativos financieros e
impuestos, dando como resultado los flujos anuales de la tabla anterior.

Al realizar una inversién de 338 millones de ddlares, junto con una tasa de
rendimiento de 0,5%: el valor de los flujos netos esperados se puede estimar el
Valor Presente Neto, que constituye una forma de evaluar la rentabilidad de una

inversion propuesta.

Para el calculo se recurre a un proceso mecanico de descontar los flujos de
efectivo; una ves determinados estos, junto con una tasa de descuento apropiada.
La tarea es estimar los flujos de efectivo resultantes para una linea temporal;
dado que la meta de toda administracion financiera es incrementar el valor de las
inversiones, se recurre a herramientas como el VPN.

Como el Valor Presente Neto de la inversién supera el valor cero, se puede

comprobar que es aceptable realizar esta inversion.

3.6.1 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO

Para el calculo del Periodo de Recuperacién Descontado en lo referente a
la inversion para el Proyecto Hidroeléctrico San Francisco, se procede a tomar las
cifras correspondientes a los flujos de efectivo esperados a través de los afios
previamente especificados, la columna concerniente a los datos descontados son
el resultado de la aplicacién de la siguiente férmula:

- RED
(1 + r)

RD= Rendimiento Descontado

, donde:

RENnD= Rendimiento Esperado no Descontado

r= tasa de rendimiento



Cuadro No.13

Periodo De Recuperacion Descontado

Flujo de Efectivo

No Descontado USD

Descontado USD

NN DNDPNDMNMNDNMNNDMNNDN A A A A A aa A A >
NOUREROINSCOONODARWON 200N AR OGN = Ol
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-338.000.000,00

14.820.000,00
15.205.320,00
15.264.600,00
15.585.960,00
15.737.280,00
16.068.822,12
15.975.609,00
16.162.640,52
16.366.771,20
16.631.230,89
16.550.730,92
16.582.869,17
16.825.040,79
17.213.323,98
17.080.354,31
17.096.938,12
17.312.966,98
17.798.576,99
17.524.443,53
17.473.070,76
17.763.104,12
18.225.742,84
18.688.381,56
19.151.020,28
19.613.659,00
20.076.297,72
20.538.936,44
21.001.575,16

0,00
14.746.268,66
15.129.671,64
15.188.656,72
15.508.417,91
15.658.985,07
15.988.877,73
15.896.128,36
16.082.229,37
16.285.344,48
16.548.488,45
16.468.388,98
16.500.367,34
16.741.334,12
17.127.685,55
16.995.377,43
17.011.878,72
17.226.832,81
17.710.026,86
17.437.257,24
17.386.140,06
17.674.730,47
18.135.067,50
18.595.404,54
19.055.741,57
19.516.078,61
19.976.415,64
20.436.752,68
20.897.089,71

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

90

Una inversion es aceptable si su periodo de recuperacion descontado es inferior al nUmero

de afnos previamente especificado



Flujo de efectivo acumulado y valor futuro a una tasa de 0.5%

Cuadro No.14
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Flujo de Efectivo Acumulado Valor Futuro a una tasa de 0,5%
No Descontado USD Descontado USD Flujo de Efectivo Proyectado USD Inversion Proyectada USD

0 0 0,00 338.000.000,00
14820000,00 14746269 14.894.100,00 339.690.000,00
30025320,00 29875940 30.175.446,60 341.388.450,00
45289920,00 45064597 45.516.369,60 343.095.392,25
60.875.880,00 60573015 61.180.259,40 344.810.869,21
76.613.160,00 76232000 76.996.225,80 346.534.923,56
92.681.982,12 92220878 93.145.392,03 348.267.598,18
108.657.591,12 108117006 109.200.879,08 350.008.936,17
124.820.231,64 124199235 125.444.332,80 351.758.980,85
141.187.002,84 140484580 141.892.937,85 353.517.775,75
157.818.233,73 157033068 158.607.324,90 355.285.364,63
174.368.964,66 173501457 175.240.809,48 357.061.791,45
190.951.833,83 190001825 191.906.593,00 358.847.100,41
207.776.874,63 206743159 208.815.759,00 360.641.335,91
224.990.198,60 223870844 226.115.149,59 362.444.542,59
242.070.552,91 240866222 243.280.905,68 364.256.765,30
259.167.491,03 257878101 260.463.328,49 366.078.049,13
276.480.458,01 275104933 277.862.860,30 367.908.439,38
294.279.035,00 292814960 295.750.430,17 369.747.981,57
311.803.478,53 310252217 313.362.495,92 371.596.721,48
329.276.549,28 327638357 330.922.932,03 373.454.705,09
347.039.653,40 345313088 348.774.851,67 375.321.978,61
365.265.396,24 363448155 367.091.723,22 377.198.588,51
383.953.777,80 382043560 385.873.546,69 379.084.581,45
403.104.798,08 401099302 405.120.322,07 380.980.004,36
422.718.457,08 420615380 424.832.049,36 382.884.904,38
442.794.754,80 440591796 445.008.728,57 384.799.328,90
463.333.691,24 461028548 465.650.359,69 386.723.325,55
484.335.266,40 481925638 486.756.942,73 388.656.942,17

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Posteriormente la tabla No. 14 esta construida mediante la siguiente
férmula:
FEAnD, = (FEAnD, , + FEnD,), donde:

FEANnD= Flujo de Efectivo Acumulado no Descontado

FEnD= Flijo de Efectivo no Descontado

La tasa de rendimiento previamente especificada se utiliza para establecer
los valores tanto de los Flujos de Efectivo Proyectados y de la Inversidn

Proyectada cifras que se obtienen mediante la aplicacion de formulas basicas

tales como:
FEP, = FEAnD, IP, = ]P—*‘ donde:
(l+r) (1+ r)

FEP= Flujo de Efectivo Proyectado
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IP= Inversion Proyectada

Grafico No. 17
Valor Futuro de los Flujos de Efectivo del Proyecto (USD)

600000000,00 A

500000000,00 -
e

400000000,00 (22.8; 338 Mill USV

“““““““““““““““““ /l

300000000,00 -

200000000,00 -

100000000,00 -
Afos

0,00

012345 67 8 91011121314 1516 17 18 19 2021 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Elaboracién: Alex Armijos/ Gustavo Zambrano

Se puede decir que del analisis anterior se recupera el dinero junto con los
intereses que se podria haber ganado invirtiéndolo en otro negocio en un periodo
de aproximadamente 22,8 afios. EI grafico No. 17 ilustra esta idea cuando se
compara el valor futuro a una tasa de 0.5% de la inversién de 338.000.000,00
USD, con el valor futuro de los Flujos Anuales de Efectivo Variables a lo largo del
periodo establecido a una tasa de 0,5%. Se puede observar que las dos rectas se
cruzan en el punto correspondiente a 22,8 afos, lo que indica que el valor de los
Flujos de Efectivo del proyecto se alcanzan entre si y después rebasan la
inversion original en 22,8 afos. El Gréafico y la tabla 24 muestran otra
caracteristica importante del periodo de recuperacion descontado. Si un proyecto
se llega a recuperara sobre una base descontada, debera tener un VPN positivo.
Esto es cierto debido a que por definicién, el VPN es de 0 cuando la suma de los

flujos de efectivo descontados es igual a la inversion inicial.

Desde una perspectiva general, el PRD representa un punto intermedio
entre un periodo de recuperacién regular y un VPN que carezca de la simplicidad
y del rigor del segundo, sin embrago para calcular el tiempo necesario para
recuperar la inversion inicial de este proyecto hidroeléctrico, el PRD es mejor que
el periodo de recuperacion usual, ya que considera el valor del dinero a través del
tiempo. Esto quiere decir que mediante el PRD se puede haber invertido el dinero

en algun otro proyecto y se podria haber obtenido un mejor rendimiento.
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3.6.2 INDICE DE RENTABILIDAD

Siguiendo la regla que marca la teoria se puede calcular el indice de
Rentabilidad del proyecto de inversién San Francisco. Para llevar a cabo esta
operacion simplemente realizamos una sencilla operaciéon, una vez que ya se

dispone de los datos de flujos de efectivos futuros y el costo inicial del proyecto.

La sumatoria de los flujos de efectivo para el proyecto en los anos
establecidos corresponde a 365.265.396,24 USD, y el costo inicial del proyecto es
de 338.000.000,00 USD, con estos dos datos se puede establecer la razon de

rentabilidad del proyecto.

IR= 365.265.396,24 USD/365.265.396,24 USD
IR=1,08

Este indice es interpretado de la siguiente manera: en el proyecto San
Francisco, por cada délar invertido en el plan, se obtiene un valor de 1.08 dolares.

3.6.3 RENTABILIDAD CONTABLE PROMEDIO

Un proyecto sera aceptable si supera el rendimiento contable promedio fijado como meta

Para establecer este indicador en el caso del proyecto San Francisco se
procede a calcular los ingresos o flujos de efectivos esperados para los afos

determinados y proponer la relacion con el costo inicial del proyecto.

Alguna medida de la Utilidad Contable Promedio

Rentabilidad Contable Promedio =
Alguna medida del Valor Contable Promedio

Utilidad Neta Promedio

RCP=
Valor Contable en Libros
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Cuadro No.15

Calculo de la Rentabilidad Contable Promedio

Utiliades Netas Esperadas USD
14.820.000,00
15.205.320,00
15.264.600,00
15.585.960,00
15.737.280,00
16.068.822,12
15.975.609,00
16.162.640,52
16.366.771,20
16.631.230,89
16.550.730,92
16.582.869,17
16.825.040,79
17.213.323,98
17.080.354,31
17.096.938,12
17.312.966,98
17.798.576,99
17.524.443,53
17.473.070,76
17.763.104,12

22 18.225.742,84

Elaboracion: Alex Armijos/ Gustavo Zambrano

>
NN = & a3 a3 =1
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@

De los datos mostrados en la tabla precedente se procede a establecer la
Utilidad Promedio, la misma que servird para hallar la variable de Rentabilidad

Contable.

Utilidad Promedio =16.602.972,56 USD

El siguiente parametro necesario para la RCP, es el valor contable en libros

que para este caso en concreto corresponde a la inversidbn monetaria inicial.

Valor Contable en Libros = 338.000.000,00 USD
Valor Promedio Contable en Libros = 169.000.000,00 USD

Finalmente con un sencillo proceso, se calcula el porcentaje resultante de
la Rentabilidad Contable.
16.602.972,56

RCP=
169.000.000,00

9,82%
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Si el proyecto tiene un RCP menor al 9,82%, esta inversion sera aceptable;

de lo contrario no lo sera. El RCP se encuentra estrechamente relacionado con el

Rendimiento Sobre los Activos (ROA).

“Se deberia reconocer el inconveniente que presenta el RCP de inmediato.
El RCP no es una tasa de rendimiento con un sentido econdmico significativo.
Mas bien, es la razéon de dos cifras contables, no comparables con los

rendimientos que se ofrecen, por ejemplo, en los mercados financieros.””’

3.6.4 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Una inversion es aceptable si la TIR es superior al rendimiento requerido. De lo contrario,
deberia ser rechazada.

Cuadro No.16
Flujos de Efectivo para calculo de la TIR

Flujo de Efectivo
-338.000.000,00
14.820.000,00
15.205.320,00
15.264.600,00
15.585.960,00
15.737.280,00
16.068.822,12
15.975.609,00
16.162.640,52
16.366.771,20
16.631.230,89
16.550.730,92
16.582.869,17
16.825.040,79
17.213.323,98
17.080.354,31
17.096.938,12
17.312.966,98
17.798.576,99
17.524.443,53
17.473.070,76
17.763.104,12
18.225.742,84

N¥Bzgalzaranisee~oaswn-oll

L_TRrR=_ | 0.7% |
Elaboracién: Alex Armijos/ Gustavo Zambrano

Con una inversion de 338.000.000,00 délares, y sus flujos de efectivo
variables; da un rendimiento de 0,7%; considerando la tasa de rendimiento del

proyecto que es de 0,5% nos indica que el proyecto es viable.

! ROSS S, Westerfield R, Jordan B. FUNDAMENTOS DE FINANZAS CORPORATIVAS. Editorial McGraw Hill, 2001.
México D.F.
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El hecho de que la TIR sea aquella tasa de descuento que hace que el
VPN sea igual a cero es importante porque nos indica cémo calcular los

rendimientos sobre inversiones mas complicadas.

Sin embargo las complicaciones de la TIR se presentan cuando los flujos
de efectivo no son convencionales o cuando se trata de comparar dos o mas
inversiones para decidir cual de ellas es mejor. Sorprendentemente, en el primer
caso, la sencilla pregunta sobre cual es el rendimiento puede ser algo dificil de
contestar, en el segundo caso la TIR puede ser falaz.

Analisis de inversiones

La empresa Hidropaute S.A encargada de la construccion del proyecto
Mazar, tiene segun sus ejecutivos la capacidad financiera para con recursos
propios, hacerse cargo de la obra. Por tratarse de un proyecto a cargo de otra
empresa hidroeléctrica se debe plantear politicas de inversion bien establecidas.
Las regulaciones planteadas por la empresa Hidropaute se enfocan a establecer
salvaguardas y planes de contingencia para minimizar los posibles riesgos de las
inversiones, determinar un nivel de produccion de energia que asegure ingresos
economicos, este dato es aproximadamente 4.639GWh. Otro punto delineado por
parte de la constructora es el aprovechamiento 6ptimo de los recursos destinados
a Mazar, la optimizacion garantizara el éxito financiero del proyecto. La
transparencia es otra politica establecida, esto se lo ha comprobado en la
informacion obtenida de Internet. La tabla siguiente muestra como esta
distribuida el monto total de la inversidn que llega aproximadamente a los USD

362 millones.

Cuadro No.17
Componentes de la Inversion US$ Millones

Concepto Valores Porcentaje (%)
Obras Civiles 270,06 74,57
Equipo Hidromecanico 17,97 4,96
Equipo Mecanico 23,28 6,43
Equipo Eléctrico 30,11 8,31
Equipos Auxiliares 10,87 3
Costos Administrativos 9,87 2,73
TOTAL 362,16 100

Fuente: Hidropaute S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano



Grafico No. 18
Valores de la Inversion, Proyecto Mazar
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Fuente: Hidropaute S.A

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Los flujos de efectivo futuros por parte de la empresa concesionaria, esta

determinado por la cantidad de energia producida por la generadora Paute, el

porcentaje ofrecido al Mercado Eléctrico Mayorista, y por supuesto al precio de

venta. Esto se aprecia en el cuadro siguiente:

Cuadro No.18
Presupuesto de Transacciones en el Mercado Eléctrico Mayorista

CONCEPTO 2002] 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Produccién (GWh) 4,55] 4,517 4,732 4,728 4,673 4,632 4,928 4,904 5,042 4,99
Ventas 4,185 4,32 4,28 4,455 4,428 4,365 4,838 4,814 4,953 4,81
Precio ($/MWh) 14 22 32 36 37 35 35 36 36 35
Facturacion 60,641| 93,053 137,7] 160,157] 161,822| 152,522| 166,932] 171,121] 176,122] 167,261
Ventas SPOT (GWh) 365 197 451 273 245 267 90 90 90 180
Precio SPOT ($/MWh) 31 38 34 35 37 35 35 36 36 35
Facturacion SPOT 11,388| 7,553| 15,144 9,517 8,968 9,324 3,091 3,185 3,184 6,267
Potencia PR 438 443 443 443 443 443 443 443 443 443
Precio de PR 67 68 68 68 68 68 68 68 68 68
Facturacion PR 29,33] 30,315] 30,315] 30,315} 30,315 30,315} 30,315] 30,315 30,315] 30,315
Otros (Regulaciéon Frecuencia) 2,439) 2,439 2,439 2,439 2,439 2,439 2,439 2,439 2,439 2,439
FACTURACION POR PAUTE 103,798] 133,36] 185,598] 202,428] 203,544 194,6] 202,777] 207,06] 212,06] 206,282
Produccién (GWh) 95 694 724 694
Ventas SPOT (GWh) 95 694 724 694
Precio SPOT ($/MWh) 47 37 38 37
Potencia PR 25 56 51 47
Precio de PR 68 58 68 68
FACTURACION POR MAZAR 6,192] 29,747] 30,715] 28,895
TRANSACCIONES TOTALES 103,798] 133,36] 185,598] 202,428] 203,544] 194,6] 208,969] 236,807 242,775] 235,177

Fuente: Hidropaute S.A

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

En el periodo que esta prevista la construccién de la presa Mazar, la

produccién de la central Paute sera de 4.689 GWh en promedio anual, esto por

concepto de ventas al MEM representaria un ingreso USD 171 millones por afio,
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esta cifra segun los datos provistos por Hidropaute S. A se incrementaran en el
orden del 35% una vez que Mazar entre en funcionamiento. Las politicas

formuladas por Hidropaute en este sentido establecen:

* Nivel de recuperacion de caja del 74%

 Estimacion de un monto de cartera incobrable por aproximadamente US$ 20
millones, que constituyen el 15% de la cartera total a diciembre del 2002; vy,

* Entrega anual al Fondo de Solidaridad, durante el periodo de construccion y en

concepto de dividendos, de US$ 18 millones anuales.

“Es importante resaltar que, de acuerdo a Hidropaute, su principal fuente de flujo
de efectivo es la recuperacion patrimonial en las cuentas de depreciaciéon de
activo fijo y de las pérdidas iniciales por el diferencial cambiario (Resolucion de la
Superintendencia de Compafias en 1999), asi como previsiones de gasto futuro
imputables a costos operativos presentes y una pequefia contribucion de las
utilidades netas de la Empresa.

Los flujos estimados para el periodo 2003-2011, serian los siguientes:”52

Cuadro No.19
Flujos de Caja de ingresos e Inversion en el Proyecto Mazar

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Estado caja inicio periodo 22,000 62,218 50120 11,374 5,511 514 504 29,894 110,600 199,641
Recaudacion 93418 120,024 167,038 182186 183,190 175141 188,072 213,126 218499 211,659
Costos operativos Paute 17,476 33132 25713 24982 24874 24693 33416 26,146 26,824 27,294
Costos operativos Mazar 2,335 9,342 9,642 9,894
Servicio deuda (13.11 y 2048A) 7678 33142 31,799 30489 29114 20,094 11,073
Pago capital de |a deuda 11035 22089 22088 22089 22089 22089 22089
Flujo de caja 98,822 143,110 191,445 149,865 108,616 97,094 100,257 156,349 250,470 340,970
Impuestos sobre utilidades 18604 23645 45271 48854 40067 33,380 35081 45748 50828 51,082
Dividendos 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 20,000
Inversion Mazar 57345 116800 77500 50035 45200 15302
Superavit (Déficit) final periodo 62,218 50,120 11,374 5,511 514 504 29,894 110,600 199,641 289,888

Fuente y Elaboracién: Hidropaute S.A

La capacidad de produccion y generacidbn de energia por parte de
Hidropaute garantiza la capacidad financiera para llevar a cabo la construccion
integra de Mazar, para tal efecto la empresa detalla una tabla en la que consta los

porcentajes y asignaciones para la construccion de la obra.

2 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003
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Cuadro No.20
Resumen del Presupuesto de Construccion

CONCEPTO TOTAL USS 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obras civies 270,061349.00 54,383,164.00 10792855600 51,000633.00 3798404800 1817118500  593,763.00
Suministra y montaje, Equipo hidromecanica 17,976,436.00 - 476188200 711670800 268406600  3413780.00 .
Suministo y montaje, Equipo mecanico 23,284,365.00 - - 655379400 101137100 1348165200  2,237548.00
Suministra y montaje, Equipo eléctiica 30,112,129.00 : - 871929800 688542800 738922000  7,118,183.00
Sumiristro y montaje, Equipo complem, auxiiares 10,874,937.00 - 213500600 213501100 - 189376300  4,711,157.00
TOTAL CONTRATOS 352,300,216.00 54,383,164.00 114,825444.00 175525444.00 43,564,913.00 44,349,60000 14,660,651.00
Costas administrafvos, fiscalizacion, consultoria 987278400 296183600 197455600 197455600  1470087.00 85040000  641349.00
PRESUPUESTO TOTAL DEL PROYECTO 362,182,000.00  57,345,000.00 116,800000.00 77,500,000.00 50,035,000.00 45200,00000 15,302,000.00

Fuente y Elaboracién: Hidropaute S.A

En el afo 2004 el mayor monto de inversion (116, 800,000.00 USD) se
destino para la construccion de infraestructura civil del proyecto.

La construccion de esta obra en resumen, esta a cargo de la empresa
Hidropaute S.A, la misma que planteo un esquema de financiamiento basado en
Sus propios ingresos, los que una vez terminada la obra a mas de incrementar la
energia producida y ofertada, generara mayores utilidades y beneficios
financieros, pero lo mas importante es que se solucionara el problema de las
épocas de emergencia eléctrica y razonamientos por falta de recursos hidricos

para generar y cumplir con la demanda de la poblacion y sistemas industriales.
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CAPITULO 1V

4. INDICADORES DE GESTION FINANCIERA

“Disene e implemente un Sistema de Control de Gestion que le permita incrementar la
capacidad de direccion de las empresas y de sus ejecutivos.”

J. Rivera Izam

“La medicién es requisito indispensable de la gestion. Lo que no se mide no
se puede gestionar y, por lo tanto, no se puede mejorar. Esto es aplicable a
cualquier organizacion, incluidas las instituciones publicas, organismos de orden

privado y administraciones en general.

Un indicador es una magnitud asociada a una caracteristica sea esta del
resultado, del proceso, de las actividades, de la estructura, etc. que permite a
través de su medicion en periodos sucesivos y por comparacion con el estandar
establecido, evaluar periédicamente dicha caracteristica y verificar el
cumplimiento de los objetivos y estandares planteados.

Segun la naturaleza del objeto a medir, se pueden distinguir los siguientes
tipos de indicadores:

4.1. TIPOS DE INDICADORES

4.1.1 INDICADORES DE RESULTADOS
Miden directamente el grado de eficacia o el impacto sobre la poblacion.
Son los mas relacionados con las finalidades y las misiones de las politicas

publicas. Otros nombres con que se conocen los indicadores de resultados son:

Indicadores de Objetivos.
Indicadores de Impacto.
Indicadores de Efectividad.

Indicadores de Satisfaccién.

4.1.2 INDICADORES DE PROCESO
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Valoran aspectos relacionados con las actividades. Estan directamente
relacionados con el enfoque denominado Gestidén por Procesos. Hacen referencia
a mediciones sobre la eficacia del proceso. Habitualmente relacionan medidas

sobre tiempos de ciclo, porcentaje de errores o indice de colas.
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Fuente y Elaboracién: Aiteco Consultores

4.1.3. INDICADORES DE ESTRUCTURA
Miden aspectos relacionados con el coste y la utilizacion de recursos. En general

miden la disponibilidad o consumo de recursos.”?

53 CALIDAD, ORGANIZACION, Recursos Humanos. Aiteco Consultores.
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4.2. ESTABLECIMIENTO DE VARIABLES

Para la construccion del SIGF (Sistema de Indicadores de Gestion
Financiera), para las empresas del sector, es necesario establecer diversas
variables que sean altamente correlacionadas de entre un grupo de alternativas,

las que se presentaran en una forma grafica y estadistica muy didactica.

Las variables que han sido seleccionadas para el andlisis del sector
hidroeléctrico mediante indicadores de gestion son: Recursos Liquidos
Disponibles, Cartera Vencida, Monto de Activos Fijos, Utilidad Neta, Gastos
Operativos y Financieros, Endeudamiento, Rentabilidad, Produccion (Energia
Bruta Anual), Oferta (Energia entregada al M.E.M), Costos Operacionales.

4.2.1 RECURSOS LiQUIDOS DISPONIBLES

Son valores correspondientes a las cuentas de Caja, Bancos, Inversiones
Temporales o a Corto Plazo, que se ven reflejadas en los respectivos Balances y
Estados Financieros, estas cifras en algunos casos pueden representar
colocaciones destinadas a cubrir diversos proyectos emprendidos por las
empresas hidroeléctricas, tanto para sus obras civiles como también para el

equipamiento tecnoldgico.

4.2.2 CARTERA VENCIDA

Corresponde a las cuentas por cobrar que tienen pendientes las empresas
generadoras, las cifras se encuentran plasmadas en los Balances Generales

Consolidados, en la cuenta Documentos y Cuentas por cobrar a clientes.

4.2.3 MONTO DE ACTIVOS F1IJOS

Esta variable concierne a las inversiones realizadas en activos fijos, ya que
como es de conocimiento, los sistemas industriales de esta magnitud requieren

indiscutiblemente un gran componente en activos especializados y obras civiles,
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esta variable es parte del grupo mas representativo dentro de la totalidad de los
activos de las empresas. La metodologia usada para calcular estas cifras es: el
valor de activos fijos brutos menos su correspondiente depreciacién acumulada, lo

que da como resultado el valor neto de los activos fijos.

4.2.4 UTILIDAD NETA

Corresponde al beneficio obtenido por las empresas en el ejercicio anual
correspondiente. Estas cifras constan en los Estados de Resultados que las

empresas del sector consolidan al final del periodo contable.

4.2.5 GASTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS

Son las cifras presentadas en los Estados de Resultados, los gastos
operativos son el resultado de la suma de los egresos administrativos y de
comercializacion incurridos por las empresas anualmente, mientras que los gastos

financieros son los egresos monetarios.

4.2.6 ENDEUDAMIENTO

Magnitud Financiera, resultado de la razén entre el Pasivo Total y el Activo
Total, el endeudamiento es un criterio que refleja el nivel de independencia

financiera que tienen las empresas generadoras.

4.2.7 RENTABILIDAD

Corresponde al resultado de la magnitud correspondiente a la Utilidad
Operacional sobre el Patrimonio, y es un criterio que muestra el rendimiento
alcanzado sobre las inversiones totales realizadas.
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4.2.8 ENERGIA BRUTA ANUAL

Consiste en la cantidad de energia producida por las empresas
generadoras en un afo, esta magnitud esta dada en Megavatios. La cantidad de
energia generada depende de la capacidad instalada y nivel de tecnologia que
posea la empresa hidroeléctrica.

4.2.9 ENERGIA ENTREGADA AL M.E.M

Se refiere al porcentaje de hidroenergia que la empresa generadora pone a
disposicion del mercado eléctrico mayorista, esta energia sera entregada a las
empresas que conforman el sistema nacional de distribucién para que satisfagan
los requerimientos del consumidor final, esta magnitud tiene relacién directa con

la cantidad de energia producida anualmente.

4.2.10 COSTOS OPERACIONALES

Son los valores en los que las empresas incurren para alcanzar su produccion.

4.3. DESCRIPCION GRAFICA Y ESTADISTICA

4.3.1 HIDROPAUTE

. Cuadro No.21
Resumen de Indices Financieros de Hidropaute S.A

ARO RLD Cy AFN UTILD. NETA| GOF ENDEUD. | RENT. Lo EBA[Mwfh) | EEMEM [Mwlh]
an  esenimm|  ROERaM| S| 0SS STETLRY ail | BURLGR LHEAEN LTHLK
i LML AT dnAIRe] ISR 2SN CE TR Y 115 T E T AR LIRAT35
i1 TLH3ISLN HATLELN]  5iHesL|  1SITLM LI Wizl AR RANEG 55T TS L5224
an|  eaasem|  mansaem|  nnasane| 25 IR H CXTI IR A ETTA 45920440 L5006
FLT N X TR TR T TR UR (YA BTN LR T R TR (1K TS 5 CRUIIR X5 % A3 6T L2
5 BEnE| BN denTie| 353N -57.415.255,31 wis| afs|  -EELHLG A48T 5154431

Fuente: Hidropaute S.A, Informes Ejecutivos
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Grafico No. 19
Recursos liquidos disponibles
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Fuente: Hidropaute S.A, Informes Ejecutivos
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Recursos Liquidos Disponibles
Media 159642005
Mediana 138536638
Desviacién estandar 145662795,4
Varianza de la muestra 2,12176E+16
Rango 423329746
Minimo 12348907
Maximo 435678653
Suma 957852030
Nivel de confianza (95%) 152863479,1

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

En afio 2000, se obtuvo el mayor valor del periodo, dando un valor de
436.678 863,00 usd; al siguiente afio se da una gran depresion, siendo su minimo
valor, lo que marca el inicio de una tendencia creciente para los afios

subsiguientes.

Grafico No. 20
Niveles de endeudamiento
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Fuente: Hidropaute S.A, Informes Ejecutivos
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ENDEUDAMIENTO

Media

Mediana

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Nivel de confianza (95%)

0,485
0,44
0,13590438
0,01847
0,36

0,4

0,76

2,91
0,14262266

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Pero al mismo tiempo, la razén entre el Pasivo Total y el Activo Total mayor

de coste para la empresa, un 75%, se da en el afio 2000. Luego de esto la

tendencia es entre 40 y 45%; en otras palabras, la independencia financiera de

esta empresa generadora disminuye drasticamente a partir del afo 2001,

manteniendo una relatividad constante.

Grafico No. 21
Cartera vencida
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Fuente: Hidropaute S.A, Informes Ejecutivos
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

CATERA VENCIDA

Media

Mediana

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Nivel de confianza (95%)

236063110,5
223134052,5
109080257,5
1,18985E+16
248363237
131471893
379835130
1416378663
114472522,8

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Una tendencia de tipo hiperbdlica, muestra un valor pico de 379.835.130,00

usd, en el afio 2005, que corresponde a una tendencia a la alza a partir del afio
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2002 de las cuentas por cobrar que tiene pendiente la empresa generadora con
sus consumidores, mientras que en los afos del 2001 al 2003, se puede
claramente apreciar un rango de desenvolvimiento comprendido entre los

130.000.000 usd y 165.000.000 usd, que se la puede considerar graficamente

constante.
Grafico No. 22
Nivel de Rentabilidad
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Fuente: Hidropaute S.A, Informes Ejecutivos
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

RENTABILIDAD
Media 0,17939066
Mediana 0,14
Desviacién estandar 0,1024457
Varianza de la muestra 0,01049512
Rango 0,26634398
Minimo 0,12
Maximo 0,38634398
Suma 1,07634398
Nivel de confianza (95%) 0,10751

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

En los tres primeros afos la rentabilidad baja desde el 24% en el 2000,
hasta llegar a un 12% en el 2002; y en el periodo 2002 2005, se logra apreciar
una tendencia cuasi-constante de la rentabilidad, que fluctua entre el 12% vy el
15% a partir del 2002.

Existe una rentabilidad promedio del 17,94% durante los seis afios, con
una minima rentabilidad del 12% en el 2002, hasta una maxima del 38,63% en el
ano 2000.



Grafico No. 23
Activos Fijos Netos
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ACTIVOS FIJOS NETOS

Media 637138032

Mediana 630381625,5

Desviacion estandar 141000703,9

Varianza de la muestra 1,98812E+16

Rango 413666394
Minimo 453678903
Maximo 867345297
Suma 3822828192

Nivel de confianza (95%) 147970922,2
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Existe un valor maximo de activos fijos en el afo 2003 de 867.345.297,00

usd y un minimo de 453.678.903,00 usd correspondiente al afio 2001. La

tendencia es una serie estacional en la cual el promedio fijo de activos es de

637.138.032,00 usd, el grafico muestra una continua inestabilidad de las cifras a

lo largo del periodo.

Grafico No. 24
Utilidades Netas
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UTILIDADES NETAS
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Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Las utilidades que ha generado la empresa Hidropaute S.A, durante los
afos 2000 - 2004, tienen un rango entre 430.000,00 usd y 3.600.000,00 usd; pero
existe un disparo de las utilidades para el afio 2005, siendo su valor mas alto del

periodo, 35.156.336,46 usd. Sin lugar a dudas el incremento que se puede

apreciar en el grafico precedente es sumamente drastico.

Grafico No. 25

Costos Operacionales
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Fuente: Hidropaute S.A, Informes Ejecutivos
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

COSTOS OPERACIONALES
Media 43454597 .4
Mediana 44065340,3
Desviacion estandar 10806118,5
Varianza de la muestra 1,1677E+14
Rango 25826224.,4
Maximo 55671897,8
Minimo 29845673,3
Suma 260727584
Nivel de confianza (95%) 11340307,3

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano



110

Refiriéndonos al Grafico correspondiente a los costos operacionales de la
empresa Hidropaute S.A, claramente se aprecia una alentadora tendencia a la
baja que desafortunadamente solo dura la mitad del periodo, en tanto que el afo
2002 marca un punto de inflexibn que muestra un incremento sustancial hasta
alcanzar el nivel mas alto de toda la serie, esté Grafico puede ser dividido en dos
periodos: el primero con una tendencia a la baja y el otro una clara tendencia
irregular y variable. El promedio de costos operacionales en todo el periodo es de
43.454.597,40 usd, con un punto maximo de 55671897,8 y un valor minimo de
29.845.673,3 usd.

Grafico No. 26
Gastos Operativos y Financieros
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Fuente: Hidropaute S.A, Informes Ejecutivos
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

GASTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS

Media 63182809,02
Mediana 55824911,59
Desviacion estandar 33377600,98
Varianza de la muestra 1,11406E+15
Rango 79076984,5
Maximo 106759809,5
Minimo 27682825
Suma 379096854, 1
Nivel de confianza (95,0%) 35027586,81

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El indicador presenta un alto grado de inestabilidad en los primeros afios,
pero si se puede establecer algunas tendencia en todo el periodo, al inicio de los
afos es creciente, en los anos intermedios posee una clara tendencia
relativamente constante, y al final del periodo de estudio se observa un

incremento de las cifras correspondientes a los gastos financieros y operativos.
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Los indices maximo y minimo de la serie son: 106.759.809,5 USD y 27.682.825

USD correspondientemente.

Grafico No. 27
Produccion (energia bruta) vs. Oferta (energia entregada al MEM)
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ENERGIA BRUTA ANUAL (Mw/h) ENERGIA ENTREGADA AL MEM (Mw/h)
Media 4604093,5 | Media 4568542,78
Mediana 4602054 | Mediana 4577615,53
Desviacion estandar 225929,168 | Desviacion estandar 225980,847
Varianza de la muestra 5,1044E+10 | Varianza de la muestra 5,1067E+10
Rango 651785 | Rango 629194,661
Minimo 4213641 | Minimo 4163673,5
Maximo 4865426 | Maximo 4792868,16
Suma 27624561 | Suma 27411256,7
Nivel de confianza (95%) 237097,734 | Nivel de confianza (95%) 237151,968

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Este indicador muestra una relacidén grafica y numérica entre la produccién
de energia por parte de la empresa Hidropaute S.A y la magnitud de la misma que
pone a disposicion del Mercado Eléctrico Mayorista. Claramente se puede ver que
el afo de mayor produccion fue el 2000 con una cantidad de energia de
4.865.426,00 MW, con un correspondiente porcentaje de oferta del 98,50%,
mientras que el siguiente afio se aprecia la mas baja produccion del lustro de
analisis, con 4.213.641,00 MW, y un nivel de 98,81%. De este afio en adelante se
puede marcar una tendencia creciente para los afios posteriores, claro que en el

ultimo afio de estudio las cifras de produccién vuelven a reducirse.
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Cuadro No.22
Variables de Hidroagoyan (afios 2000 - 2005)
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RLD oV AFN UTILD. NETA GOF ENDEUD. | RENT. C0 EBA(Mwh) EEMEM (Mwlh)
8.323.432,00(  89.764.536,45 435.645.623,87|  11.987.63577)  5.279.835,34 0,06 078]  12.342.34523 1.022.213,05 1.020.935,31
12.324.356,00  67.543.675,67 23142347098 10.732.15499)  5.723.456,56 012 074  19.865.23412)  1.129.910,44 1128.293,32
0.32342345|  56.743.210,98 234.456.534,87  8.657.321,66)  1.231.647,34 023 033  2.874.563.23 1188 093,92 1.186.519,06
2343765449  67.564.890,76 190.698.789.45  9.342678,71]  4.657.891,08 05 0,30  11.623.456,11 1001 329,33 399.398,75
56.530.656,84 [ 81.383.022,13 302.820.81597  10.788.584,69)  1.194.465,23 0350( 018  16.056.606,28] 121755204 1.215.689,41
4.575.251,92]  74.641.91289 29742032787 0.530.774,74]  3.704.846,01 03551 007 15483.24452 921.880,67 320.153,14

Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Grafico No. 28
Recursos Liquidos Disponibles
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

RECURSOS LIQUIDOS DISPONIBLES

Media

Mediana

Desviacién estandar
Varianza de la muestra
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Nivel de confianza (95%)

19085795,78
10823889,73
19434307,98
3,77692E+14
51955404,92

4575251,92
56530656,84
114514774,7

20395022,1

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El indicador correspondiente al factor de Recursos Liquidos Disponibles de

la empresa Hidroagoyan S.A, muestra claramente unos indices en un rango que

no supera los 30.000.000,00 usd en todos los afios del periodo, con excepcién del

2004 que plasma una cifra muy elevada, la misma que marca el punto mas alto
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del sistema. La tendencia obvia del esquema grafico es constante a través de la
linea temporal.

Grafico No. 29
Endeudamiento
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

ENDEUDAMIENTO

Media 0,26920039
Mediana 0,29010439
Desviacion estandar 0,16416669
Varianza de la muestra 0,0269507
Rango 0,44
Minimo 0,06
Maximo 0,5
Suma 1,61520232
Nivel de confianza (95%) 0,1722821

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Es innegable la tendencia de este indicador, en la primera mitad del
periodo se ve la distribucion significativamente creciente o a la alza, hasta llegar a
un punto maximo del 0.5%, se ve como las cifras del endeudamiento han ido
creciendo a la razén porcentual aproximada del 50% anual. Posteriormente en los

afos siguientes se ve una leve reduccidén que se mantiene constante.
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Grafico No. 30
Cartera Vencida
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

CARTERA VENCIDA

Media 72940208,15
Mediana 71103401,83
Desviacién estandar 11641256,35
Varianza de la muestra 1,35519E+14
Rango 33021325,47
Minimo 56743210,98
Maximo 89764536,45
Suma 4376412489
Nivel de confianza (95%) 12216729,34

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La inestabilidad del indicador es notoria, se observa que las cifras de
cartera vencida de la empresa Hidroagoyan S.A, en los afios de estudio
corresponden a cifras relativamente constantes, las barras del grafico se
concentran en un rango de movimiento que va desde los 56.000.000,00 usd hasta

los 90.000.000,00 usd aproximadamente.
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Grafico No. 31
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

RENTABILIDAD
Media 0,38864793
Mediana 0,31181369
Desviacion estandar 0,30401571
Varianza de la muestra 0,09242555
Rango 0,70636734
Minimo 0,07069303
Maximo 0,77706037
Suma 2,33188755
Nivel de confianza (95%) 0,3190444

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La tendencia lineal a la baja del indicador de rentabilidad, muestra un
descenso progresivo y significativo, este indice muestra como han evolucionado
cifras de tanta importancia en el desempefio de cualquier organizacién, a simple
vista se aprecia un descuido en las politicas financieras aplicadas por parte de la
empresa, lo que da como resultado cifras preocupantes.

Grafico No. 32
Activos Fijos Netos
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Fuente: Estados de Situacién y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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ACTIVOS FIJOS NETOS
Media 282077927,2
Mediana 265939431,4
Desviacion estandar 86524647,69
Varianza de la muestra 7,48651E+15
Rango 244946834,4
Minimo 190698789,5
Maximo 435645623,9
Suma 1692467563
Nivel de confianza (95%) 90801900,64

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El grafico muestra que el nivel de activos fijos netos desde el primer afio se
ha reducido en aproximadamente un 50% en los afos siguientes, exceptuando el
afio 2003, en el que la reduccién de las cifras es mayor. El punto mas alto del
sistema se lo ve claramente en el primer afo (435645623,9 usd), el
comportamiento general del indicador de activos a través del tiempo es
estacional.

En los afios 2001 — 2003, se aprecia un comportamiento relativamente
constante, con un campo de interaccién que va desde los 190.000.000,00 usd
hasta los 235.000.000,00 usd. Esto muestra que la variacién de activos en estos
tres afos esta en el orden de los 45.000.000,00 usd. Los afios 2004 y 2005,
muestran el mismo comportamiento constante de los afios predecesores, pero en

un margen monetario mayor.

Grafico No. 33
Utilidades Netas
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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UTILDAD NETA

Media 10174691,76
Mediana 10135964,87
Desviacion estandar 1214262,997
Varianza de la muestra 1,47443E+12
Rango 3330314,11
Minimo 8657321,66
Maximo 11987635,77
Suma 61048150,56
Nivel de confianza (95%) 1274288,783

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Las utilidades generadas anualmente por Hidroagoyan S.A en el periodo
de analisis, muestran claramente dos estaciones, la primera que abarca desde el
afno 2000 hasta el 2002 presenta una tendencia indiscutible a la baja, esto marca
un punto de inflexidbn en el que las utilidades marcan una pequefia recuperacion,
la misma que se hace mas notoria en el afio siguiente es decir en el 2004, pero
desgraciadamente este comportamiento creciente solo se mantiene por dos afios,
ya que en el aio final de estudio se ve que nuevamente el indice de utilidades

netas vuelve a caer hasta ubicarse en un nivel de 9.539.774,74 USD.

Grafico No. 34
Costos Operacionales
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

COSTOS OPERACIONALES
Media 14207574,9
Mediana 13912794,9
Desviacion estandar 3632825,34
Varianza de la muestra 1,3197E+13
Rango 9990670,89
Minimo 9874563,23
Maximo 19865234,1
Suma 85245449,5

Nivel de confianza (95%) 3812410,15
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Se aprecia claramente la inestabilidad que muestran los datos de este
indicador, el punto maximo que alcanzan los costos operaciones en su
comportamiento temporal es de 19.865.234,1 usd, posteriormente los indices
sufren una depresion hasta alcanzar un punto de 9.874.563,23 usd que es el
punto mas bajo del esquema (2002). Este punto es parte del inicio de un nuevo
ciclo que comprende los afos del 2002 al 2004, y muestra una tendencia
creciente con un incremento promedio de 12.518.208,54 en los tres afos de
crecimiento. En el 2005 se produce una pequefa curva de descenso que
graficamente se la puede considerar poco significativo.

Grafico No. 35
Gastos Financieros
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidroagoyan S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

GASTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS
Media 6965356,927
Mediana 6958960,895
Desviacion estandar 1813189,596
Varianza de la muestra 3,28766E+12
Rango 4573756,26
Minimo 4657891,08
Maximo 9231647,34
Suma 41792141,56
Nivel de confianza (95%) 1902822,675

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El esquema grafico de este indicador, origina dos claros y explicitos
periodos de movimiento de las cifras de gastos operativos y financieros
generados por Hidroagoyan S.A. El primero que abarca los afios desde el 2000 al
2002 muestra una obvia conducta de incremento anual hasta alcanzar el punto

mas alto del sistema que es de 9.231.647,34 usd en el afio 2002. El segundo
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periodo comienza en el ano 2003 y finaliza en el 2005, y sefala igualmente un

comportamiento a la alza.

Gréfico No. 36
Produccion (energia bruta) vs. Oferta (energia entregada al MEM)
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EBA(Mw/h) EEMEM (Mw/h)
Media 1080164,74 | Media 1078498,17
Mediana 1076061,74 | Mediana 1074614,32
Desviacion estandar 116295,341 | Desviacion estandar 116286,59
Varianza de la muestra 1,3525E+10 | Varianza de la muestra 1,3523E+10
Rango 295662,374 | Rango 295536,268
Minimo 921889,666 | Minimo 920153,145
Maximo 1217552,04 | Maximo 1215689,41
Suma 6480988,45 | Suma 6470989
Nivel de confianza (95%) 122044,276 | Nivel de confianza (95%) 122035,092

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El grafico precedente muestra la relacion de la cantidad de energia
producida por la empresa Hidroagoyan S.A en los ultimos afios, se aprecia
que el afo en el que la generadora alcanzo su maximo nivel de obtencion
fue el 2002 con una produccion bruta anual de 1.188.093,92 Mw, mientras
que el nivel porcentual de aporte energético al Mercado Eléctrico Mayorista
en ese mismo afo fue del 99,86%, esto indica que un alto porcentaje de lo
generado es ofertado, y puesto a disposicion de las empresas
distribuidoras. El afio de menor producciéon fue el 2005, con una cantidad
de energia de 921.889,67 Mw, de los que 920.153,14 Mw fueron

destinados a la distribucion.
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4.3.3. ELECAUSTRO

Cuadro No.23 3
Variables Financieras de Elecaustro (ANOS 2000 - 2005)

kol RLD | 7] aFN | UTLD.NETA | GOF ENDEUD. RENT. i EBA{Muih) | EEMEM (Myth)
2000] 1.231.345,00 52656] 42560.043.98]  BEAGTTTE] 1023546745 02 066 SEMATAN asasaase|  2s0sMA
2001] 112023150 23000( 30567000670 290765478 27905643 02 05| 23447095 2585290| 2520615
2002] 165783420 GLOGH00) 456750 7)  BM0RSROTE| 9THSETET 023 (H] BTOREGTH 07RO 20961778
2003] 1.342.345,00 9.976.41{ 56.709.059,38 2EI05E| 6729245 04 (17 EME2N| 2750075) 257806
2004] 123212300 SG7A544| 4560089,09  2.335.469.98) 13.234.0095 o 091 D4GTA%066 25092421 26079843
2005] 1826827 50 BANGE 4352678081 88022902 nanIn s 01 02% IBASRLH  2aTe6| 2520331

Fuente: Estados de Situacién y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Grafico No. 37
Recursos Liquidos Disponibles

2.000.000,00 - 1.826.827,50
1.800.000,00 1.657.834,20
1.600.000,00-
1.400.000,00 231.345, e — 1.232.123,00
1.200.000,00 ’ s ’
1.000.000,00-1 iy o by
7 b 4
800.000,00 7 b 4
7 b 4
600.000,00 4 74 4
1 | /
400.000,00- by i i
7 b 4
200.000,00 - g ﬂ f
0,00 — — ‘ — — ‘
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

RECURSOS LIQUIDOS DISPONIBLES
Media 1401951,05
Mediana 1287234
Desviacion estandar 277956,9988
Varianza de la muestra 77260093177
Rango 705595,9
Minimo 1121231,6
Maximo 1826827,5
Suma 8411706,3
Nivel de confianza (95%) 291697,5042

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El grafico correspondiente al indicador de recursos liquidos de la empresa
Electro Generadora del Austro S.A, muestra una tendencia irregular a lo largo de
la serie temporal teniendo como punto maximo la cifra del afio 2005 con
1.826.827,5 usd, se aprecia claramente la inestabilidad de la serie y la falta de

una tendencia que pueda explicar las fluctuaciones de la variable, lo que se tiene
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es los niveles de movimiento de las cifras que en todos afos se mantiene por
encima de los 1.000.000,00 usd, con un punto minimo de 1.121.231,6 usd en el

afno 2001.

Grafico No. 38
Endeudamiento
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Fuente: Estados de Situaciéon y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

ENDEUDAMIENTO

Media 0,19604505
Mediana 0,18813515
Desviacion estandar 0,08627681
Varianza de la muestra 0,00744369
Rango 0,23
Minimo 0,11
Maximo 0,34
Suma 1,1762703
Nivel de confianza (95%) 0,09054181

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La serie de este indicador muestra dos periodos incrementales definidos: el
primero que abarca los anos del 2001 al 2003, que marcan el 50% de afos
abordados en el analisis, que posee unas cifras crecientes del orden de
aproximadamente un 10% anual. Llegando a colocarse en un punto maximo del
34%, el mismo que forma el inicio de una reduccién significativa la misma que
aparece como alentadora, pero solo dura un periodo ya que posteriormente entra
en accion el segundo proceso de crecimiento del endeudamiento en los afios

2004 y 2005, hasta ascender al 15% en el que finaliza la grafica.
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Cartera Vencida
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Electro Generadora del Austro

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

CARTERA VENCIDA

Media 29692,98
Mediana 22200,985
Desviacion estandar 27841,66881
Varianza de la muestra 775158522
Rango 65510,99
Minimo 2343,9
Maximo 67854,89
Suma 178157,88
Nivel de confianza (95%) 29217,99178

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Los indices de cartera vencida que nos muestra Elecaustro S.A, presentan

una tendencia muy inestable, siguiendo una tendencia estacionaria, se aprecia

claramente las variaciones de afo a afio que muestra esta variable, empezando

con 34.526,56 USD en el afio 2000, hasta finalizar con una importante reduccién

del nivel de cuentas en aproximadamente un 75%, finalizando con un monto de

6.811,68 USD en el ultimo afo de analisis. Teniendo como punto mas elevado el
ano 2002 con un monto de 67.854,89 USD.
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Grafico No. 40
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

RENTABILIDAD
Media 0,58813681
Mediana 0,62339037
Desviacion estandar 0,31446052
Varianza de la muestra 0,09888542
Rango 0,70538904
Minimo 0,21600437
Maximo 0,92139341
Suma 3,52882084
Nivel de confianza (95%) 0,33000554

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El primer ciclo porcentual de rentabilidad que muestra el indicador, esta
comprendido entre los afios 2000 y 2002, la tendencia del Grafico es claramente
decreciente empezando con un 66% hasta alcanzar un nivel bajo del 22%, este
decremento es preocupante, posteriormente para el afio 2003 el indicador se
dispara alcanzando una recuperacion notable y casi perfecta estableciendo el
porcentaje mas alto del esquema (92%), el mismo que permanece inalterable en

el siguiente afio. Para luego terminar la serie con un nivel del 23%.
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

ACTIVOS FIJOS NETOS

Media

Mediana

Desviacién estandar
Varianza de la muestra
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Nivel de confianza (95%)

43099905,7

43543516,9
8221649,361
6,75955E+13
22149770,79
34560089,09
56709859,88
258599434,2
8628077,759

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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El indicador correspondiente a los Activos Netos, muestra una tendencia

irregular a lo largo del periodo de analisis, se destaca que el afio 2003 es el que

muestra el mayor indice de activos con (56.709.859,88 USD) se aprecia

claramente que en los afios intermedios del ciclo existe una tendencia a la alza

especificamente en los afios 2001 al 2003. El punto mas bajo del sistema se
muestra en el afio 2004 con 34.560.089,09 USD.



Grafico No. 42
Utilidades Netas
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Fuente: Estados de Situacién y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

UTILIDADES NETAS

Media 3215365,298
Mediana 3171699,825
Desviacion estandar 474401,8787
Varianza de la muestra 2,25057E+11
Rango 1346108,46
Minimo 2534120,56
Maximo 3880229,02
Suma 19292191,79
Nivel de confianza (95%) 497853,4256

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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En los cuatro primeros afios claramente se aprecia una tendencia

decreciente de las cifras que componen el indicador de utilidades netas de la

empresa generadora, la reduccién del indice va desde los 3.546.787,78 USD
hasta los 2.534.120,56 USD, esto representa alrededor del 20%. El afio 2004

representa el punto de inicio de una importante recuperacion en este sentido, ya

que para los dos anos finales del esquema la tendencia es creciente hasta llegar y

finalizar el afio 2005 con un monto anual de ganancias de 3.880.229,02 USD que

ha su vez constituye el punto mas alto de todo el sistema grafico.



Grafico No. 43

Costos Operacionales
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Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

COSTOS OPERACIONALES
Media 5135153,1
Mediana 5510051,72
Desviacion estandar 1891869,97
Varianza de la muestra 3,5792E+12
Rango 4889778,15
Minimo 2344789,56
Maximo 7234567,71
Suma 30810918,6
Nivel de confianza (95%) 1985392,53

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Las cifras de costos operacionales de la empresa a lo largo del periodo de

estudio, muestra una tendencia irregular e inestable, lo que si se puede apreciar

claramente es que en el afio 2005 se alcanzo una cifra increiblemente alta en

comparacion a los afos precedentes, por ejemplo en relacién al afio 2004 el

incremento en costos de operacion supero el 100%. Y en comparacion con el

punto mas bajo del sistema que corresponde al afio 2001 el incremento de las

cifras supera el 200%.
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Grafico No. 44
Gastos Financieros
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

GASTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS
Media 10191010,84
Mediana 10055017,56
Desviacion estandar 2351907,432
Varianza de la muestra 5,53147E+12
Rango 6505886,11
Minimo 6728923,45
Maximo 13234809,56
Suma 61146065,03
Nivel de confianza (95%) 2468171,448

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La fluctuacién de los gastos financieros desde el 2000 hasta el 2005 como
se muestran en la grafica se mantiene un promedio aproximado de 10 millones
anuales pero es necesario recalcar que en el afio 2003 existe un baja de cerca de
4 millones alejado del promedio y para el 2004 se incrementa a cerca del 100%.
Se puede decir que el afno 2003 es un separador de ciclos pues entre el 2000 al
2002 se mantiene los gastos financieros en aproximadamente los 9 millones de
dolares y (sin tomar en cuenta el afo 2003) en los afos siguientes se demuestra

un incremento llegando su promedio a los 12.5 millones de dolares
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Grafico No. 45
Produccion (energia bruta) vs. Oferta (energia entregada al MEM)
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Electro Generadora del Austro
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

EBA(Mw/h) EEMEM (Mw/h)
Media 242662,264 | Media 239639,02
Mediana 246256,481 | Mediana 242688,646
Desviacion estandar 19243,7592 | Desviacién estandar 18395,8204
Varianza de la muestra 370322269 | Varianza de la muestra 338406208
Rango 52037,241 | Rango 49585,5328
Minimo 211759,041 | Minimo 209617,778
Maximo 263796,282 | Maximo 259203,311
Suma 1455973,58 | Suma 1437834,12
Nivel de confianza (95%) 20195,0538 | Nivel de confianza (95%) 19305,198

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Se puede apreciar que en esta generadora la produccion a través de los
anos estudiados es algo constante, la variacion de entre los puntos maximo y
minimo es apenas de 50 mil Mw, se observa ademas que entre 2000 y el 2002
existe una variacién con aumento y disminucién en lo producido y evidentemente
en lo entregado; y a partir del 2003 en adelante se tiene una tendencia de
crecimiento llegando a su punto maximo de produccion de 263.796,282 Mw.

4.3.4. HIDRONACION

Cuadro No.24
Variables Financieras de Hidronacién (afios 2000 — 2005)

RLD v AFN UTILD. NETA GOF ENDEUD. | RENT. c0 EBA(Mw/h) EEMEM (Mw/h)
23.45245745|  132.456.708,76 988.763,66|  9.342.678,71 §.532.534,00 034 079]  3.245.672,34 547.409,40 545.435,35
3.532.439,56]  119.176.409,67 645.367,45|  8.974.530,78 5.342.617,45 022 0,30]  6.534.123,09 811.090,74 808.231,50
8.946.756,23]  102.345.678,09 567.342,01]  7.356.710,98 8.553.123,98 01| 0,60]  3.729.076,34 853 752,34 849.831,91
12.345.78945|  118.342.135,05 874.563,76]  10.326.745,34 §.578.735,66 016 0,18]  4.567.198,01 645 491,36 637.508,80
10.150.324,62]  116.501.248,60 939.306,79|  12.349.008 45 1.834.256,21 2993] 0,06  2.890.546,23 478 567,56 471.688,89
1.832.666,18]  114.524.894,47 772.874,06]  10.237.894,34 0.126.343,12 1993]  012]  5.267.890,32 435.589.90 430.990,00

Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidronacion S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Grafico No. 46
Recursos Liquidos Disponibles
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidronaciéon S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

RECURSOS LIQUIDOS DISPONIBLES
Media 10043405,58
Mediana 9548540,425
Desviacion estandar 7695799,309
Varianza de la muestra 5,92253E+13
Rango 21619791,27
Minimo 1832666,18
Maximo 23452457,45
Suma 60260433,49
Nivel de confianza (95%) 8076232,875

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

El nivel de recursos disponibles en el afio 2000 estan por sobre el promedio
de el resto de los afios de estudio, en cerca del 200%, mientras que en los afios
subsiguientes fluctuan entre los 3 millones y los 10 millones de doélares, sin
embargo esto no se mantiene puesto que en el aino 2005 tiene una baja
impresionante y llega apenas al 1.8 millones de délares.

Este afio en contraste con el 2000 tiene una gran baja si contrastamos
ambos, ya en cifras se habla de un decrecimiento en los cinco afios de el 7.82%
que si no se refleja mucho en porcentajes es mas notoria en cifras reales y

monetarias.
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Grafico No. 47
Endeudamiento
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Fuente: Estados de Situacién y de Resultados, Hidronacion S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

ENDEUDAMIENTO

Media 0,46932343
Mediana 0,28
Desviacion estandar 0,41281791
Varianza de la muestra 0,17041863
Rango 0,88312748
Minimo 0,11
Maximo 0,99312748
Suma 2,81594056
Nivel de confianza (95%) 0,43322512

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Durante los cuatro primeros afios el porcentaje de endeudamiento presenta
una tendencia de disminucion, hasta alcanzar un nivel del 16%, en el afio 2003,
este mismo afio constituye el inicio de un escalofriante aumento de

endeudamiento para el afio 2004, esta cifra supera el 600% de incremento que se

mantiene inalterable en el afio siguiente.

Grafico No. 48
Cartera Vencida
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Fuente: Estados de Situacién y de Resultados, Hidronacion S.A

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano



CARTERA VENCIDA

Media

Mediana

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Nivel de confianza (95%)

117224512,4
117421691,8
9656806,379

9,32539E+
30111030,

13
67

1023456781
132456708,8
703347074,6

10134180,

22

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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El indicador de cartera vencida nos muestra que antes del afio 2002 existia

una cantidad de cartera por recuperar que supera los 130 millones de délares, a

partir del afio 2002 es notoria su disminucion, la cual se traduce en el 14,12% mas

bajo que el ano anterior y en contraste con el afio 2000 su reduccion fue del

22.73% ya para los afos subsiguientes; es decir a partir de 2003 en adelante se

retoma el nivel de la cartera vencida a cerca de los 119 millones del afno 2001

pero aun sigue siendo bajo en contraposicién a los afos anteriores, el promedio
de este indicador en los afios 2003, 2004, y 2005 es de 116.456.093.

Grafico No. 49

Rentabilidad

0,90
0,80 Q
0,70
0,60 0
0,50
0,40
0,30 €0,30
0,20 0,18
0,10 ’
0,00 : :

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Estados de Situacién y de Resultados, Hidronacion S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

RENTABILIDAD

Media

Mediana

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Minimo

Maximo

Suma

Nivel de confianza (95%)

0.34158709
0,23979063

0,2912111
0,08480391
0,06241432
0,79151667
2,04952252
0,30560681

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano



132

En cuanto a la rentabilidad de esta empresa es evidente la reduccion de la
misma desde el afio 2000 hacia el 2001 con un decrecimiento impresionante del
49%, ya en el 2002 tratan de retomar los niveles de rentabilidad llegando hasta el
60%; sin embargo esta rentabilidad no es constante y para el 2003 no existe
crecimiento alguno, los niveles de rentabilidad en estos afios son preocupantes
pues decaen hasta el 5% en el 2004 y se sucede un pequefio incremento para el

2005 alcanzando el 12% en este periodo.

Grafico No. 50
Activos Fijos Netos
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidronacion S.A
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

ACTIVOS FIJOS NETOS
Media 798036,2883
Mediana 823718,91
Desviacion estandar 166944,0031
Varianza de la muestra 27870300170
Rango 421421,65
Minimo 567342,01
Maximo 988763,66
Suma 4788217,73
Nivel de confianza (95%) 175196,7004

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

En cuanto a activos fijos netos se refiere se aprecia un incremento de los
mismos desde el aio 2002 hasta llegar a un maximo en el 2004 de 939 millones
de délares, es claro también que en el afio 2002 hubo una reduccion del 42% en
este indicador con relacion al primer afio de estudio donde la participacion para

este rubro abarco los 988.763 millones de délares.
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Grafico No. 51
Utilidades Netas
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Fuente: Estados de Situacién y de Resultados, Hidronacion S.A
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

UTILD. NETA
Media 9764594,767
Mediana 9790286,525
Desviacién estandar 1662488,402
Varianza de la muestra 2,76387E+12
Minimo 7356710,98
Maximo 12349008,45
Suma 58587568,6
Nivel de confianza (95%) 1744671,729

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Es apreciable que en el afio 2002 hubo una gran baja en las ventas a pesar
de este dato aislado encontramos que el promedio de ventas es esta epata de
estudio es de 9.764.594,767 millones de ddlares, los niveles de ventas oscilan
entre los 9 millones y los 12 millones de ddlares, mostrando su mejor venta en el
afo 2004 con un maximo de 12349008,45.

Grafico No. 52
Costos Operacionales
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Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidronaciéon S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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COSTOS OPERACIONALES
Media 4372417,72
Mediana 4148137,18
Desviacion estandar 1370559,52
Varianza de la muestra 1,8784E+12
Rango 3643576,86
Minimo 2890546,23
Maximo 6534123,09
Suma 26234506,3
| Nivel de confianza (95%) 1438311,66

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Se muestra en este grafico picos a través de los afos, se podria interpretar
como ciclos en el tiempo, los mas marcados se encuentran en los afos 2000 a
2003 con un minimo en el afio 2004 y retomando para el 2005 los niveles de
costos operacionales que tiene los afios anteriores. Se puede apreciar que el aio
que tuvo costos operativos mas altos fue en 2001 con 6.534.123,09 USD, es
necesario recalcar que entre el afio anterior y este en el que llega a su maximo el
incremento fue del 101,31%,en cifras el afio 2000 se mantuvo en 3.245.672,34
USD mientras que para el 2001 aumento a 6.534.123,09 USD.

Grafico No. 53
Gastos Financieros
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Fuente: Estados de Situaciéon y de Resultados, Hidronacion S.A
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

GASTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS
Media 7327935,07
Mediana 7206495,935
Desviacion estandar 1423177,371
Varianza de la muestra 2,02543E+12
Rango 3783725,67
Minimo 5342617,45
Maximo 9126343,12
Suma 43967610,42
Nivel de confianza (95%) 1493530,615

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Los gastos financieros mantienen una tendencia creciente a través de los
afios con un repunte de los mismos tanto en el 2002 como en el 2005 en el afo
2001 se llega a un nivel minimo con 5.342.617,45 millones de dolares y para el
2002 crecen en un 62,46% con respecto a ese mismo afo. El punto maximo de
los gastos financieros fue en el afio 2005 con 9.126.343,12 millones de ddlares.

Grafico No. 54
Produccion (energia bruta) vs. Oferta (energia entregada al MEM)

BENERGIA BRUTA B ENERGIA ENTREG MEM

900.000,00

800.000,001

700.000,00 645.4911537.508,80:

600.000,00 1

435.589430.990,00

500.000,00
400.000,00
300.000,001

200.000,00

100.000,00

0,00

T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Estados de Situacion y de Resultados, Hidronacién S.A
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

EBA(Mw/h) EEMEM (Mw/h)
Media 628650,22 | Media 623947,7409
Mediana 596450,38 | Mediana 591472,0736
Desviacion estandar 173572,06 | Desviacion estandar 174211,1976
Varianza de la muestra 3,013E+10 | Varianza de la muestra 30349541353
Rango 418162,44 | Rango 418841,909
Minimo 435589,9 | Minimo 430990
Maximo 853752,34 | Maximo 849831,909
Suma 3771901,3 | Suma 3743686,445
Nivel de confianza (95%) 182152,41 | Nivel de confianza (95%) 182823,1408

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La produccion de energia eléctrica de la empresa Hidronacion dentro de los
cinco afnos de estudio presenta dos claros segmentos, el primero abarca los afios
del 2000 al 2002 en el que generacidon de electricidad tiene una tendencia
creciente empezando con 547.409,40 Mw hasta alcanzar el punto maximo del
sistema que es de 853.752,34 Mw, este afio comprende un punto de inflexion que
marca el inicio del segundo segmento en el que la correspondiente producciéon y
por ende la cantidad de energia entregada al mercado eléctrico mayorista

muestran una reduccién, esta tendencia decreciente se hace mas notoria con el
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paso de los afios, el aino 2005 llega a situarse en niveles aproximados del 50% de

disminucién en comparacion a su mejor afio de produccion.

44. CONSTRUCCION DEL MRFH (MODELO DE REGRESION
FINANCIERA PARA EL SECTOR HIDROELECTRICO)

4.4.1 ANALISIS DE REGRESION

Muchas de las aplicaciones estadisticas requieren la estimacion de las
relaciones existentes entre dos o mas variables; por ejemplo, puede ser necesario
responder a las preguntas jcémo varia el monto promedio de las inversiones,
segun el indice de produccién anual? El interés se centra, entonces, en
determinar una ecuacién que relacione una variable dada con una o mas
variables que contienen informacidén sobre la primera. “Existen aplicaciones en las
que se dispone de un modelo que representan una relacion exacta entre las
variables de interés, tales modelos se denominan deterministas. Sin embargo en
la vida diaria, rara vez se presentan fenbmenos que reproducen con exactitud una
ley, ya sea porque existen errores en la medicion o porque hay otras variables
que no son consideradas, por su escasa influencia, pero que son suficientes para
que el modelo propuesto no sea exacto. Un modelo en el que una o mas variables
sea de naturaleza aleatoria se denomina probabilistico y a la determinaciéon y

examen de la calidad del modelo encontrado se llama analisis de regresion.”*

Se destacan algunas de las mas importantes aplicaciones del analisis

regresivo.

e Descripcion cuantitativa de las relaciones existentes entre una variable

dada y un conjunto de variables.
¢ Interpolacion entre valores de una funcion.
e Prediccion y pronéstico

e Seleccidon entre varios modelos alternativos.

> GALINDO, Edwin, Estadistica para la Administracion y la Economia, Quito 1999
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4.4.2. MODELO DE REGRESION FINANCIERA

El objetivo es proponer un modelo econométrico, usando el método de

regresion lineal multiple que explique la interrelacion  entre las variables

financieras seleccionadas en el estudio de las empresas del sector hidroeléctrico

del pais.
Y=Bo+B1 X1 +B2Xa2+...+BnXn+§
Cuadro No.25
Cifras Financieras Consolidadas del Sector Hidroeléctrico Nacional
RENT. co EBA(Mw/h) | EEMEM (Mw/h) RLD cv AFN UTIL. NETA GOF ENDEUD.
0,66 | 5.674.872,33 232.322,32 230.674,21 1.231.345,00 34.526,56 | 43.560.243,98 | 3.546.787,78 | 10.235.467,45 0,22
0,59 | 2.344.789,56 255.582,98 252.961,53 1.121.231,60 2.343,90 | 34.567.890,67 | 2.987.654,78 | 8.794.564,33 0,12
0,22 | 6.743.567,21 211 759,04 209.617,78 1.657.834,20 67.854,89 |  45.674.560,76 | 3.007.929,77 | 9.874.567,67 0,23
0,92 | 5.345.231,11 237 588,75 234.578,86 1.342.345,00 9.87541| 56.709.859,88 | 2.534.120,56 | 6.728.923,45 0,34
0,92 | 3.467.890,66 254 924,21 250.798,43 1.232.123,00 56.74544 | 34.560.089,09 | 3.335.469,88 | 13.234.809,56 0,11
0,226 | 7.234.567,71 263.796 259.203,31 1.826.827,50 6.811,68 43.526.789,81 | 3.880.229,02 | 12.277.732,57 0,156
0,78 | 12.342.345,23 [ 1.022.213,05 |  1.020.935,31 8.323.432,00 | 89.764.536,45 | 435.645.623,87 | 11.987.635,77 | 5.279.835,34 0,06
0,74 | 19.865.234,12 | 1.120.910,44 | 1.128.293,32 | 12.324.356,00 | 67.543.675,67 | 231.423.470,98 | 10.732.154,99 | 6.723.456,56 0,12
0,33 | 9.874.563.23 | 118809392 | 1.186.519,06 9.323.423,45 | 56.743.210,98 | 234.456.534,87 | 8.657.321,66 | 9.231.647,34 0.23
0,30 | 11.623.456,11 [ 1001 329,33 999.398,75 | 23.437.654,49 | 67.564.890,76 | 190.698.789,45 | 9.342.678,71 | 4.657.891,08 0,5
0,118 | 16.056.606,28 | 1217 552,04 | 1.215.689,41 | 56.530.656,84 | 81.383.022,13 | 302.820.815,97 | 10.788.584,69 | 7.194.465,23 0,350
0,071 | 15.483.244,52 921.889,67 92015314 | 457525192 | 74.641.912,89 | 297.422.327,87 | 9.539.774,74 | 8.704.846,01 0,355
079 | 3.245.672,34 | 547.409,40 545.435,35 | 23.452.457,45 | 132.456.708,76 988.763,66 | 9.342.678,71 | 6.532.534,00 0,34
0,30 | 6.534.123,00 811.090,74 808.231,50 3.532.439,56 | 119.176.409,67 645.367,45 | 8.974.530,78 | 5.342.617,45 0,22
0,60 | 3.720.076,34 | 85375234 849.831,91 8.946.756,23 | 102.345.678,09 567.342,01 | 7.356.710,98 | 8.553.123,98 0,11
0,18 | 4.567.198,01 645 491,36 637.508.80 | 12.345.789.45 | 118.342.135,05 874.563,76 | 10.326.745,34 |  6.578.735,66 0.16
0,06 | 2.890.546,23 478 567,56 471.688,89 | 10.150.324,62 | 116.501.248,60 939.306,79 | 12.349.008,45 | 7.834.256,21 0,993
0,12 | 5.267.890,32 435.589,90 430.990,00 1.832.666,18 | 114.524.894,47 772.874,06 | 10.237.894,34 |  9.126.343,12 0,993
0,38 | 54.678.345,23 | 4.865.426,00 | 4.792.868,16 |435.678.653,00 |324.536.005,00 | 545.239.089,00 | 434.576,45 | 54.234.567,87 0,76
0,16 | 44.562.789,88 | 4.213.641,00 | 4.163.673,50 | 12.348.907,00 | 154.728.343,00 | 453.678.903,00 | 984.523,45 |100.234.564,11 0,40
0,12 | 32.400.987,23 [ 455771500 | 4.532.202,40 | 77.003.054,00 | 131.471.893,00 | 695.801.652,00 | 3.530.977,00 | 27.682.825,00 0,42
0,13 | 55.671.897,77 | 4596364,00 | 4.570.086,70 |123.345.677,00 | 134.267.530,00 | 867.345.297,00 | 2.534.009,56 | 32.769.832,34 0,44
0,13 | 29.845.673,33 | 4783671,00 | 4.767.281,52 |153.727.599,00 | 291.539.762,00 | 650.069.459,00 |  104.701,45 | 106.759.809,50 0,44
0,15 | 43.567.890,66 [ 4-607.744,00 4.585.144,37 | 155.748.140,00 | 379.835.130,00 | _610.693.792,00 | 35.156.336,46 | 57.415.255,31 0,45

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La tabla precedente muestra de manera explicita los datos financieros de
las cuatro empresas generadoras de hidroelectricidad a lo largo de los cinco afios
de estudio.

Como primer paso para la construccibn de un modelo econométrico se

disefia una matriz de correlaciones de las variables financieras, esto se lo realiza
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para establecer la participacion de las variables dentro del modelo propiamente
dicho.

Cuadro No.26
Matriz de Correlaciones

RENT. CO EBA EEMEM RLD CVv AFN HIE—I'II'_A GOF | ENDEUD.
RENT. 1
CO -0,3732 1
EBA -0,4170 | 0,9382 1
EEMEM -0,4176 | 0,9373 | 0,9999 1
RLD -0,1965 | 0,7433 | 0,7266 0,7243 1
Cv -0,3884 | 0,7019 | 0,7966 0,7964 | 0,7552 1
AFN -0,3639 | 0,8984 | 0,9116 0,9128 | 0,6016 | 0,6187 1
UTIL. NETA |-0,1568 | 0,0133 | 0,0176 0,0197 | -0,0359 | 0,3942 | 0,0370 1
GOF -0,3375 | 0,7120 | 0,8127 0,8122 | 0,5137 | 0,6829 | 0,6399 | -0,1266 1
ENDEUD. -0,5010 | 0,2767 | 0,2889 0,2874 ] 0,3897 | 0,4384 | 0,1591 | 0,1023 | 0,2249 1

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Claramente se puede apreciar cuales son las variables financieras mas
correlacionadas individualmente en primera instancia, esto se determinara con
mayor exactitud en el momento que las variables interactuen en conjunto en un

modelo economeétrico definido.

La matriz muestra que la variable correspondiente a la Produccién
Hidroeléctrica Anual (EBA), tienen altos indices de correlacion con variables tales
como: Energia entregada al MEM, Activos Fijos Netos, Gastos Operativos vy

Financieros, Cartera Vencida y Recursos Liquidos Disponibles.

Se inicia la construccion del modelo de regresién multiple, usando como
variable dependiente la produccién anual de hidroelectricidad (EBA), la misma
que se determinara en funcion de las otras variables antes mencionadas.

Con el uso del analisis de datos se establece el siguiente resultado de la

regresion lineal:

Coeficientes
Intercepcion 3329,37501
EEMEM (Mw/h) 1,01329085
Activos Fijos Netos -4,8642E-05
Gastos Operativos y Financieros 5,9653E-05
Cartera Vencida -7,8932E-05
Recursos Liquidos Disponibles 0,00010705

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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PRODUCCION (EBA) = 3329,4 + 1,01 (ENERGIA ENTREGADA AL MEM) - 0,0000486
(ACTIVOS FIJOS NETOS) + 5,96 (GASTOS OPERATIVOS Y FINANCIEROS) - 0,000079
(CARTERA VENCIDA) + 0,0001 (RECURSOS LIQUIDOS DISPONIBLES)

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple |0,99999275
Coeficiente de determinacion R*2 (0,99998549

RA2 ajustado 0,99998146
Error tipico 7666,01478
Observaciones 24

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Por medio del coeficiente de determinacion R? se puede apreciar que el

modelo de regresién lineal multiple explica el 99,99% de la variabilidad.

Dentro de este analisis complementario para realizar un estudio de las

variables financieras y su interrelacion es necesario construir la llamada Tabla

Anova.
Cuadro No.27
Analisis de Varianza
Grados de Suma de Promedio de los
libertad cuadrados cuadrados F Valor critico de F
Regresion 5| 7,29221E+13 | 1,45844E+13|248170,4156 7,0151E43
Residuos 18| 1057820088 | 58767782,64
Total 23| 7,29232E+13

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La suma de cuadrados de la regresion es cercana al valor de la suma de
cuadrados total, por lo que se puede concluir que la regresidén es inicialmente
buena. El valor critico de F se acerca a cero por lo que la regresion es altamente

significativa, ademas el valor de F es alto.

Grafico No. 55
Graficos de Residuales

EEMEM (Mw/h) Grafico de los residuales AFN Grafico de los residuales
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GOF Grafico de los residuales CV Grafico de los residuales
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Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

De los gréaficos de residuos se desprende que los datos tienen una buena
distribucion pero existen puntos singulares especificamente en los regresores de
Energia entregada al MEM que muestra dos segmentos de puntos agrupados, en
el primero se ve una buena distribucion de datos, lo que indica que su varianza no
es constante, mientras que en los regresores de Activos Fijos Netos y Gastos
Operativos y Financieros se puede apreciar que muchos de los datos se
concentran cerca del origen pero que a su vez presentan puntos singulares
alejados pero con una buena distribucién esto muestra variaciones de las cifras.
Los datos de la variable Recursos Liquidos Disponibles posee datos concentrados
en el origen claro que estos son de mayor magnitud que las otras variables por tal
motivo la escala es superior y este esquema presenta dos puntos singulares que

son el resultado de un incremento de las cifras de ese regresor.

A continuacidbn se muestra el proceso para determinar la presencia de

Multicolinealidad de Errores en el modelo seleccionado.



Cuadro No. 28

Media y Desviacion Estandar de Regresores

EBA(Mw/h) EEMEM (Mw/h) AFN GOF CV RLD
[Vedia 1.638.892,68 1.627.656,93 | 240.778.475,29]21.916.777,96] 106.564.381,02] 47.543.289,35
[Desviacion Estandar 1.780.610,34 1.766.633,42 | 269.461.662,04] 28.956.559,37] 101.471.582,05] 95.494.255,82

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Calculando la matriz (Xt*X)™

R\ UK \(3 K \J UK U \§ UK U O QU L QK UL\ UK UL U U UK U (UL K (I §

230.674,21
252.961,53
209.617,78
234.578,86
250.798,43
259.203,31
1.020.935,31
1.128.293,32
1.186.519,06
999.398,75
1.215.689,41
920.153,14
545.435,35
808.231,50
849.831,91
637.508,80
471.688,89
430.990,00
4.792.868,16
4.163.673,50
4.532.202,40
4.570.086,70
4.767.281,52
4.585.144,37

43.560.243,98
34.567.890,67
45.674.560,76
56.709.859,88
34.560.089,09
43.526.789,81
435.645.623,87
231.423.470,98
234.456.534,87
190.698.789,45
302.820.815,97
297.422.327,87
988.763,66
645.367,45
567.342,01
874.563,76
939.306,79
772.874,06
545.239.089,00
453.678.903,00
695.801.652,00
867.345.297,00
650.069.459,00
610.693.792,00

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

10.235.467,45
8.794.564,33
9.874.567,67
6.728.923,45
13.234.809,56
12.277.732,57
5.279.835,34
6.723.456,56
9.231.647,34
4.657.891,08
7.194.465,23
8.704.846,01
6.532.534,00
5.342.617,45
8.553.123,98
6.578.735,66
7.834.256,21
9.126.343,12
54.234.567,87
100.234.564,11
27.682.825,00
32.769.832,34
106.759.809,50
57.415.255,31

34.526,56
2.343,90
67.854,89
9.875,41
56.745,44
6.811,68
89.764.536,45
67.543.675,67
56.743.210,98
67.564.890,76
81.383.022,13
74.641.912,89
132.456.708,76
119.176.409,67
102.345.678,09
118.342.135,05
116.501.248,60
114.524.894,47
324.536.005,00
154.728.343,00
131.471.893,00
134.267.530,00
291.539.762,00
379.835.130,00

1.231 .345,00\
1.121.231,60
1.657.834,20
1.342.345,00
1.232.123,00
1.826.827,50
8.323.432,00
12.324.356,00
9.323.423,45
23.437.654,49
56.530.656,84
4.575.251,92
23.452.457,45
3.532.439,56
8.946.756,23
12.345.789,45
10.150.324,62
1.832.666,18
435.678.653,00
12.348.907,00
77.003.054,00
123.345.677,00
153.727.599,00

155.748.140,00}
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Se toma en cuenta que al existir valores mayores de 10 en la diagonal
principal de la matriz (X’ X)! hay presencia de multicolinealidad, mas la matriz
obtenida muestra valores menores que cero, por lo que se confirma que no existe

multicolinealidad de errores.

Luego de haber realizado todo este proceso para determinar un adecuado
modelo de regresion multiple tomando en consideracion los datos financieros de
las cuatro empresas generadoras de hidroelectricidad que forman parte de este
estudio, se concluye que el modelo es altamente significativo ya que la relaciéon
entre variables es buena, esto se corrobora con el coeficiente de R? que nos
muestra el porcentaje de adecuacion del modelo, que informa sobre la relacion
existente entre las variables independientes y la dependiente, el rango de
variacion del modelo esta cercano al limite que es de 1, como en el modelo
construido el valor es muy alto (0,99) se dice que el modelo se adecua a los datos
y que el 99.99% de la variabilidad en la Produccion Anual de Energia se explica
mediante las variables: Energia entregada al MEM, Activos Fijos Netos, Gastos

Operativos y Financieros, Cartera Vencida y Recursos Liquidos Disponibles.

"En cualquier caso, un grafico es una herramienta de analisis que puede ser de gran
ayuda en las decisiones, pero no proporciona automaticamente ninguna decision. Esta dependera,
afortunadamente y como siempre, del buen criterio de los directivos que deben tomarla. El grafico

puede ayudar, aunque sea parcialmente, a formar este criterio. 5

4.5 COMPARACION CON OTROS PAISES

‘Las clasificaciones asignadas a Empresa Nacional de Electricidad S.A.
(Endesa) se fundamentan en su soélida posicibn como la principal compafiia de
generacion eléctrica en Chile y la positiva evolucién de su situacion financiera.
Asimismo, consideran su participacion en otros mercados de América Latina y el
mayor riesgo relativo de las inversiones que mantiene fuera de Chile,

particularmente en Argentina y Brasil.” %

55 JOSEP FAUS, FINANZAS ESTRUCTURALES Y ESTRATEGIAS FINANCIERAS, Biblioteca IESE de
Gestion de Empresas, Universidad de Navarra, Barcelona,1997.

> Feller-Rate CLASIFICADORA DE RIESGO Strategic Affiliate of Standard & Poor’s INFORME DE
CLASIFICACION EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. Agosto 2005. Chile



144

En este sentido se puede diferenciar que a comparacioén de las empresas
generadoras ecuatorianas, la apertura a la informacién es indiscutible, al igual que
la participacion de alianzas estratégicas con el fin de ampliar mercados en
diversos paises, la colocacion de inversiones en mercados extranjeros por parte

de las empresas ecuatorianas es reducida.

“‘Endesa encabeza el negocio de generacion en América Latina del holding
Enersis —controlador de la compafia—, con inversiones Chile, Argentina, Brasil,
Colombia y Peru. En Chile, la compafiia mantiene una politica comercial
conservadora, con un adecuado nivel de contratos que le permite obtener
ingresos estables y, a la vez, situarse en una posicion excedentaria, pudiendo
materializar ventas en el mercado spot. Esta situacion le permitic sortear
favorablemente la crisis que afecta al sector desde abril de 2004, derivada de la

escasez de gas natural en el sistema.

Las restrictas politicas comerciales y falta de una visibn mercantil global
hace que empresas tales como Endesa no tengan inversiones en el Ecuador, esto
tiene mucho que ver con las situaciones coyunturales que forman parte de diario
quehacer nacional, las cifras econdémicas, factores sociales, politicos. Riesgo
Pais, hacen obvio el poco interés de estas grandes compafiias en hacer negocios

en el Ecuador.

La compaiia exhibe una situacion financiera estable, con indicadores que
han mejorado en forma sostenida. A junio de 2005, el endeudamiento financiero
alcanza 0,8 veces, la cobertura de intereses llega a 2,8 veces y la deuda

financiera sobre Evitad alcanza 4,1 veces.

“A la fecha, Endesa mantiene un nivel de deuda consolidada que alcanza
US$3.812 millones y ha reorganizado su calendario de amortizaciones elevando
la madurez promedio de su deuda. Estos factores han ayudado a mejorar la

flexibilidad financiera de la compariia.”’

> Feller-Rate CLASIFICADORA DE RIESGO Strategic Affiliate of Standard & Poor’s INFORME DE
CLASIFICACION EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. Agosto 2005. Chile
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La comparacién de los indicadores e indices financieros de las empresas

nacionales del sector hidroeléctrico con la empresa chilena de energia, son

bastante notorios, por una lado esta la estabilidad de la economia extranjera

relacionada con los altos indices de calidad y servicio, y por otro la desalentadora

realidad nacional que refleja estos aspectos en las

financieras.

Cuadro No.29

Balance Financiero Consolidado

inconsistentes cifras

2002 2003 2004 Jun-05
Ingresos de Explotacion 979.846 951.243 1.042.931 579.382
Resultado Operacional 361.632 349.899 372.695 181.837
Depreciacion del Ejercicio 204.574 185.528 172.488 92.937
Flujo Operacional 566.206 535.427 545.183 274.775
Gastos Financieros -222.270 -211.004 -194.473 -99.210
Resultado no Operacional -327.372 -185.028 -166.751 -92.594
Utilidad del Ejercicio -9.734 80.759 84.622 31.091
Activos Totales 6.814.535 5.649.209 5.370.538 5.265.940
Deuda Financiera 3.117.909 2.357.331 2.218.219 2.207.530
Patrimonio 1.494.300 1.542.887 1.584.499 1.588.732
Margen Operacional 36,90% 36,80% 35,70% 31,40%
Flujo Operacional / Activos* 8,30% 9,50% 10,20% 10,10%
Rentabilidad Patrimonial* -0,70% 5,20% 5,30% 5,20%
Deuda Financiera 1 0,8 0,8 0,8
Flujo operacional/Gastos Financieros 2,5 2,5 2,8 2,8
Deuda Financiera / Flujo Operacional*® 55 4.4 4.1 4,1
Liquidez Corriente 0,5 0,8 1,3 0,7
* Indicadores de Junio Anualizados
Fuente: CLASIFICADORA DE RIESGO Strategic Affiliate of Standard & Poor’s
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
4.5.1 FORTALEZAS Y RIESGOS
4.5.1.1 Fortalezas
Fortalecimiento del perfil financiero. La conclusibn del plan de

fortalecimiento financiero dejé a la compaiia en una situacién crediticia mas

favorable, logrando una mejora en su posicion de liquidez y acceso a los

mercados de capitales.

Concentracion en Chile y en el sector eléctrico. Si bien la compania

mantiene inversiones en otros mercados de Latinoamérica, las operaciones se

concentran en Chile, clasificado en “A/Estable” en escala global de Standard &
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Poor’s. Durante 2004, cerca del 41% del resultado operacional provino de este
mercado. Apoyo de su matriz. Endesa ha recibido permanentemente un
importante apoyo de su matriz Enersis; y a través de ésta, de Endesa Espafia —
clasificada en “A” por Standard & Poor's—, formando parte de uno de los
principales grupos pertenecientes a la industria eléctrica a nivel mundial. Este
apoyo entrega a la compafila un amplio acceso a recursos financieros y
experiencia en la industria eléctrica. Politica comercial conservadora. Luego de
haber sido afectada por la sequia del periodo 1998-1999 la compaiia bajé su
nivel de contratos, lo que le otorga una mayor flexibilidad operacional y limita el

riesgo de sobrecostos en periodos de escasez energética.
4.5.1.1 Riesgos

‘Inversibn en América Latina. Inversiones en paises sudamericanos
distintos de Chile implican niveles de riesgo-pais superiores. Actualmente,
Standard & Poor’s mantiene las siguientes clasificaciones soberanas en moneda
extranjera para los paises en los que la empresa mantiene inversiones: Argentina,
“‘B /Estable”; Brasil, “BB-/Estable”; Chile, “A/Estable”; Colombia, “BB/Estable”; y
Peru, “BB/Positivas”.

Riesgo regulatorio. Si bien la incertidumbre regulatoria en el sector eléctrico
chileno disminuye con la aprobacién y entrada en vigencia de la “Ley Corta” y
“Ley Corta II”, para los otros paises de la regidn es necesario considerar que, en
momentos de crisis econdmica, se incrementa el riesgo de cambios regulatorios

como los que se han generado en Argentina.”58

Claramente se puede notar, que al Ecuador y sus empresas eléctricas no
se las toma en cuenta dentro de la regidn por considerarles mercados poco
eficientes; aunque se tenga a la mano abundantes recursos naturales renovables,
y potencial de mano de obra calificada. Pero las trabas politicas y las excesivas
prebendas de los trabajadores obstaculizan los virtuales indices de calidad y

niveles de calificaciones positivas en cuanto a las posibilidades de inversion.

* Feller-Rate CLASIFICADORA DE RIESGO Strategic Affiliate of Standard & Poor’s INFORME DE
CLASIFICACION EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. Agosto 2005. Chile
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4.5.2 GENERACION ELECTRICA EN CHILE
Empresa Nacional de Electricidad S.A.

Endesa Chile es la principal empresa generadora de energia eléctrica del
pais. La potencia instalada de Endesa y sus filiales alcanza los 4.477 MW, lo que
representa el 38% de la capacidad instalada en Chile. El mix de generacién de la
compafiia se compone en un 76% de centrales hidroeléctricas y en un 24% de

centrales térmicas.

La compafiia concentra su actividad en el negocio de generacién eléctrica,
participando en los mercados eléctricos de Chile, Argentina, Peru, Brasil y
Colombia. Adicionalmente, esta presente en negocios relacionados, como la
comercializacidn de energia eléctrica, operacibn de gasoductos, asesoria en

ingenieria y construcciones de infraestructura.

Grafico No. 56
Capacidad Instalada de ENDESA
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Fuente y Elaboracién: Felle-Rate CLASIFICADORA DE RIESGO Strategic Affiliate of Standard & Poor’s

“‘Durante 2004, la generacidén anual de energia de Endesa y sus filiales, en
Chile, alcanzé los 16.797 GWh y las ventas de energia eléctrica alcanzaron los
18.462 GWh. A junio de 2005, la generacion llegé a 8.437 GWh y las ventas
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fisicas alcanzaron 9.171 GWh, exhibiendo crecimientos de 8,3% y 7,7%,

respectivamente.”®

La diferencia en niveles finales de produccién o generacién de energia
eléctrica entre Ecuador y Chile, mantiene un indice aproximado de 2.570 GWh
anual para el afo 2004, en tanto que para los cinco primeros meses la diferencia
comparable es de 893 GWh, lo que muestra que relativamente las cifras se van
reduciendo. La falta de apertura de mercados por parte de las empresas
ecuatorianas debido a la limitada produccion de energia se hace notoria en la
cobertura incompleta y deficitaria que se presenta anualmente a los consumidores
finales, las tarifas que se cobran por el uso de la energia, los costos de
distribucion son factores que impiden el mejor desenvolvimiento de las empresas
hidroeléctricas como tales. El siguiente grafico muestra la relacién de generaciéon

que existe entre las empresas internacionales y las ecuatorianas.

Grafico No. 57

Comparacion de Produccién Eléctrica 2004-2005
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Fuente: Strategic Affiliate of Standard & Poor’s y Estadistica Eléctricas Ecuatorianas
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

* Feller-Rate CLASIFICADORA DE RIESGO Strategic Affiliate of Standard & Poor’s INFORME DE
CLASIFICACION EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD S.A. Agosto 2005. Chile
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CAPITULO V

5. ESTRATEGIAS FINANCIERAS EN BASE AL MODELO FRICTO®

“Las estrategias deben ser tomadas por la alta direcciéon de la empresa, claro esta,
anteponiendo valores éticos y morales, para su correcto desempeno. Las mayores barreras
para tomar decisiones estratégicas no se encuentran necesariamente en fallas de analisis,

sino que surgen de las creencias y valores fatalistas de los equipos gerenciales.”

Luis Eduardo Montiel

5.1 INTRODUCCION

Las estrategias financieras son adecuadas para generar un aumento en los
indices de produccién y ventas de una empresa.

Dentro de este capitulo abordaremos desde las nociones basicas de las
estrategias financieras y sus aplicaciones, hasta la factibilidad de establecer las

mismas dentro de las empresas generadoras de hidroelectricidad.

Tras el impacto de la reingenieria y la reestructuracién de las empresas, el
crecimiento se ha convertido en una imperiosa necesidad de desarrollo.

El crecimiento comprende una nueva formula estratégica para crear
beneficios e incrementar los margenes de ganancias. Dentro de este apartado se
presentaran algunas de las mas innovadoras iniciativas para sacar el maximo
provecho de las oportunidades que se presenten en el proceso de una
corporacion. Se establecera también las alternativas para que las empresas
generadoras sean mas rentables y formulen nuevas politicas de funcionamiento

interno.

Dentro de las empresas estatales un concepto que no se ha considerado

es el de la destruccién del valor®!, el que implica que no necesariamente las

5 (Flexibility, Risk, Income, Control, Timing, Other)
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empresas entren en pérdida, simplemente significa que no se obtiene el nivel de
rentabilidad deseada en funcion del riesgo. Es decir, que las empresas pueden
ser econdmicamente no rentables, aun siendo contablemente rentables porque

obtienen beneficios.

Las empresas, especialmente las que recurren regularmente a los
mercados de capitales y deudas para su financiacién, suelen poner en practica
sus estrategias financieras a través de una serie de politicas bien establecidas,
que constituyen luego el fundamento en el que se basan las decisiones concretas.

Las politicas financieras deberian ser coherentes entre si y disefarse en
concordancia con el objetivo de crear valor.

El progreso de la ciencia financiera en los ultimos afios ha acrisolado las
consideraciones que las empresas deberian tener en cuenta al establecer sus

estrategias financieras.

5.2 CUESTIONES BASICAS Y ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO

Se debe tener en cuenta que el objetivo de maximizar el valor de la
inversion no es el Unico factor del Estado, se debe considerar la necesidad de

tener en cuenta intereses de otros grupos (los afectados) stakeholders.

De acuerdo con el concepto de la destruccion del valor hablamos de
empresas econdmicamente no rentables y contablemente rentables, en éstas; se
puede apreciar que si existen beneficios los componentes de la corporacion
permaneceran en algun grado satisfechos; en este tipo de contexto. Las maximas
autoridades tomaran acciones y planes de expansion, inversion, etc. en pocas
palabras un crecimiento sostenible de las empresas hidroeléctricas, como algo
que augura un futuro positivo. No obstante a menos que las empresas estatales
alcancen el umbral de rentabilidad econdmico; éstas destruyen activamente el
patrimonio del Estado y ademas si no se consigue el objetivo, con nuevas y

eficientes inversiones, cuanto mas invierta y crezca; mas valor destruira. Esto

o1 Concepto tomado de: JOSEP FAUS, FINANZAS ESTRUCTURALES Y ESTRATEGIAS FINANCIERAS, Biblioteca IESE
de Gestion de Empresas, Universidad de Navarra, Barcelona,1997.
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constituye un factor clave porque a pesar del dramatismo que esto encierra, tanto
inversores como autoridades gubernamentales no son conscientes de todo ello.

5.3 PUESTA EN MARCHA DE LAS ESTRATEGIAS FINANCIERAS.

Antes de poder desarrollar y poner en funcionamiento las estrategias
financieras en las empresas del SHN, se deben establecer lineamientos en
politicas bien establecidas que formaran parte del fundamento en el que se
basaran las decisiones especificas. Entre las mas representativas estan:

¢ Politicas de Inversiones
e Politicas de Endeudamiento
e Politicas de Dividendos

A continuacion se presenta un esquema de relaciones ldgicas, que nos

muestran que las politicas de estrategias financieras son consecuencias directas

de las estrategias de activo y pasivo.

Dibujo No. 3
Relaciones Légicas en las Politicas de Estratégicas Financieras

Maximizar el - X
VALOR, para ‘
P

el Estado

AN

K

Cuestiones

Proporcion

Nivel y
pasivo/capital

estructura del

Equilibrio
Contable

Riesgo/
Rentabilidad

@ Cuestiones Metodologicas.

Innovacion del Valor Logica Estratégica para un alto crecimiento
Diversificar o no Diversificar

X Dividendos
Inversiones y K
Crecimiento = l ¢=) | Endeudamiento
Coherencia

Contribucion al Valor
Eiecucion Téctica
Fuente: JOSEP FAUS, FINANZAS ESTRUCTURALES Y ESTRATEGIAS FINANCIERAS, Biblioteca IESE de Gestiéon de
Empresas, Universidad de Navarra, Barcelona, 1997.

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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5.4 ESTRATEGIAS Y TACTICAS

Las politicas financieras suelen enunciarse en términos de patrones para la

operacion, que luego se ponen en practica a través de planes de accién.

Las dificultades y limitaciones de todo orden que frecuentemente surgen
en la vida institucional de las hidroeléctricas que, al tratar de poner en practica un
determinado sistema de politicas y estrategias financieras provocan que en la

realidad no se lleguen a cumplir todas ellas.

Uno de los mas claros conceptos es el de la deuda, que incumbe a la
estrategia del endeudamiento, el mismo que establece mantener un nivel
constante de deuda en estructura de capital; en donde se implanta que cada
emision de capital de las empresas hidroeléctricas esta acompanada de su

correspondiente nivel de deuda, o viceversa.

Hipotéticamente se puede considerar que las generadoras debe fijarse una
estructura de capital manteniendo un 37% de endeudamiento. Las decisiones
pertinentes en este supuesto seria emitir capital o deuda en un momento concreto
que va a permitir conocer los limites reales en los que fluctuan las cifras de

endeudamiento (D), beneficios retenidos (br) y ampliaciones de capital (AC)

Grafico No. 58
Fluctuacion Temporal
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Fuente: JOSEP FAUS, FINANZAS ESTRUCTURALES Y ESTRATESIAS FINANGIERAS, Biblioteca |IESE de Gestion
de Empresas, Universidad de Mavarra, Barcelona, 187,
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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5.5 ANALISIS FRICTO

Estos seis elementos: Flexibilidad, Riesgo, Beneficios, Control, Coyuntura y
Otros; constituyen una excelente lista de criterios a tener en cuenta en cualquier
tipo de decisiones financieras, los cuales aportan aspectos de caracter

estratégico.

Flexibilidad.- Se relaciona directamente con las decisiones de ampliar el capital
en el presente, para en el futuro tener mayores opciones de endeudamiento. Esto
ayudara a que las organizaciones seleccionen las mejores medidas posteriores en

funcién de como se desarrolle la coyuntura.

Riesgo.- La incertidumbre es un factor concomitante con los proyectos de
inversion, pero igualmente se puede apreciar en cualquier actividad financiera.
Esto quiere decir que un plan de inversion puede brindar un alto nivel de
rentabilidad, pero cuando se lo pone en marcha el indice de riesgo o
incertidumbre es elevado quiza propiciado por las actividades coyunturales del

momento.

Control.- Se refiere fundamentalmente a las decisiones internas de quienes
gobiernan las organizaciones. A menudo este criterio es el mas determinante por
encima del resto; y aunque no tenga nada que ver directamente con la creacion
de valor, pues si lo hace indirectamente. Es decir las desiciones que se tomen en

la empresa, la pueden afectar.

Coyuntura.- Siempre esta presente en las decisiones financieras, y también se la
aprecia en todos los elementos del esquema FRICTO, es un factor que hace que
las decisiones financieras presenten desviaciones “positivas o negativas” en el
planteamiento de sus politicas iniciales. Entre las situaciones coyunturales tipicas
estan: la evolucion de las tasas de interés, acontecimientos de politica nacional e

internacional, riesgo pais, inestabilidad juridica y econdmica, etc.
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Otros.- Corresponden a situaciones especiales para cada tipo de organizacion,
sean estas grandes corporaciones, 0 pequefias empresas que son propiedad de

quienes las dirigen.

Para las segundas, las variables en cuanto a decisiones de politicas
financieras pueden carecer de contenido y relevancia, por el propio hecho de su

caracter menor.

Beneficio.- Son las utilidades que se alcanzan en un determinado periodo de
gestién o ejercicio financiero, dentro del esquema FRICTO esta variable debe
analizarse recurriendo a multiples herramientas, en este caso se propondra un
estrategia de incremento de beneficios para las empresas del sector hidroeléctrico
basado en desestimar modelos usados anteriormente y plantear nuevas
directrices de funcionamiento para los componentes de la organizacion, el modelo

propuesto se basa en mejorar los indices teniendo en cuenta un funcionamiento

orientado hacia los resultados.

5.5.1 ESTRATEGIAS FINANCIERAS

Una forma de ampliar el capital es mediante un presupuesto de éste. El
hecho de gastar cientos o miles de millones de dolares para el Estado, en
construir nuevas instalaciones, especialmente en un mercado donde las
condiciones econdmicas, sociales, politicas y naturales; tanto coyunturales como

histéricas, han demostrado que las utilidades pueden verse disminuidas.

Obviamente, empresas hidroeléctricas de estas caracteristicas, deben
calcular meticulosamente estos factores, y cuidadosamente ponderarlas. Para
resolver esto, comenzaremos por preguntarnos ;Qué activos fijos se deben

comprar?

La asignacion estratégica de activos, palabra que se utilizara para describir
esta herramienta, se desarrollara mediante el uso de los conceptos y condiciones

estudiadas en los capitulos anteriores, tales como: el Valor Presente Neto,
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Periodos de Recuperacion, Rendimientos Contables Promedio, Tasa Interna de
Rendimiento, indice de Rentabilidad.

La estrategia de una compafia consiste en comprometer los recursos en
un futuro deseado. Por el hecho de que no se puede asegurar qué pasara en el
futuro, es relativamente facil establecer una postura estratégica sin que se

desmienta o se sefale algun error.

Para la construccion de una estrategia se toman tres elementos basicos:
e Un sentido de direccion para la empresa (VISION)
e Un compromiso de recursos (DECISIONES ESTRATEGICAS)

e Una serie de lineamientos coherentes (POLITICAS)

5.5.2 TRIANGULO ESTRATEGICO

El triangulo estratégico muestra que para crear las estrategias se debe
conocer y establecer el camino que va a tomar la empresa, para implantar los
compromisos a largo plazo que la acerquen a sus objetivos finales, una vez que
se comprometen los recursos se procede a aplicar politicas y directrices que
permitan constituir lineamientos coherentes entre la visidbn y las decisiones
estratégicas. Finalmente se emplean técnicas de evaluacion, para determinar

cuan atractivos son esos proyectos de inversion.

Grafico No. 59
Triangulo Estratégico

Fuente: KETELHOHN, MARIN, MONTIEL EDUARDO LUIS, Inversiones, Analisis de Inversiones Estratégicas, Grupo
Editorial Norma, Colombia, 2004

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Dentro del parametro de la politica, lo importante es la coherencia entre las
operaciones y la estrategia, que no solo no deben contradecirse sino que deben

complementarse y reforzarse mutuamente; es decir deben ser antagonicas.

Luego de conocer las cuestiones basicas para el desarrollo de una
estrategia financiera, es momento de comenzar a disefiar una en base al modelo
FRICTO, con énfasis en cada uno de sus componentes, para el caso que es

objeto de estudio.

5.6 PLANTEAMIENTO DE ESTRATEGIAS FRICTO PARA EL SHN

5.6.1 LA ESTRATEGIA DE FLEXIBILIDAD

Las inversiones en el sector hidroeléctrico nacional en las ultimas décadas
no han representado porcentajes relevantes, esto ha llevado a que anualmente se
presenten periodos de emergencia eléctrica, debido a la limitada producciéon de

electricidad.

Por ejemplo, la inversidon con la que se contd para la edificacion de las
represas de Paute y Agoyan fue de 1.200 millones de ddlares. Antes de éstos, el
proyecto publico de mayor trascendencia fue, en 1977, la central hidroeléctrica

Pisayambo (hoy Pucara).

Como se puede apreciar claramente las inversiones de capital en el sector
han sido insignificantes, al contrario de las perdidas que se han ocasionado por
las crisis eléctricas que por ejemplo en 1995 ascendieron a alrededor de USD 200

millones.

Este hecho es el que no ha permitido que las autoridades hagan
inversiones para aumentar el capital en el presente para posteriormente ampliar

las oportunidades y opciones de endeudamiento.
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Por tal motivo se torna imperiosa la necesidad de construir una estrategia
de flexibilidad para el sector hidroeléctrico, que proporcione opciones para

aumentar el acervo de capital.

Se tomara como referencia para esta actividad las nociones de formulacién

de estrategias citadas anteriormente.

Como herramienta econémica dentro de este aspecto podemos plantear el
Modelo de Solow, el mismo que atribuye el crecimiento econémico a la
acumulaciéon de capital, al crecimiento de la fuerza laboral y a los cambios
tecnolégicos. Este modelo muestra la relacién entre el ahorro, la acumulacién de

capital y el crecimiento.

El acervo de capital acumulado (K) para este sector corresponde las
estructuras tecnoldgicas, obras civiles, maquinaria especializada, etc. que existen
en un momento dado, y que contribuyen al poder productivo y a un mayor
desarrollo comercial de las empresas generadoras. El gasto de inversion (l) para
este sector es el flujo de bienes y servicios para mantener o aumentar el acervo
de capital de su economia en el periodo determinado. Cualquier variacion en el
acervo de capital (AK) es igual al flujo, que es la inversion (I), entonces resulta
que:

AK = |

Se debe considerar que una parte del capital se desgasta por acciéon del
tiempo y el uso, en un proceso conocido como Depreciacién (D); entonces se
hace necesario replantear la formula anterior incluyéndole la participacién de esta
tercera variable, asi tenemos:

AK=1-D

Donde:

| — D, es llamada también Inversion Neta.

La base de este modelo es la funciéon de produccién; el producto (Q) como
funcién del acervo de capital (K) del insumo laboral o fuerza de trabajo (L) y del
nivel o estado de la tecnologia (T).

Q=Txf(K,L) (9)
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Derivando el esquema de Solow la funcién de produccion de la ecuacién
(9), supone una forma particular de cambio tecnolégico, donde se expone que el
progreso o mejoras tecnologicas generan un crecimiento igual en los productos
marginales del acervo de capital (K) y el trabajo (L), esto se debe a que en la

formula anterior f (K,L) representa una funcion de produccién neoclasica normal.

La concreta especificacion del modelo propuesto es que, si se realizan
inversiones en tecnologia de punta dentro de las empresas del sector, esto
ayudara a incrementar los indices de cantidad y calidad de produccion eléctrica y
laboral, claro esto servira siempre que se manejen de forma ética y correcta los

recursos financieros.

En otras palabras el producto (Q) aumentaria si se aumenta la tecnologia
(AT) por una funcion de produccion normal que depende del capital y trabajo mas
un incremento del capital consolidado en el aumento marginal de la produccion y
de igual forma un aumento del trabajo que producird un incremento marginal de
los niveles de participacion laboral, entonces se tendra la ecuacion ampliada de

incremento de la produccion.

AQ = AT x f(K,L) + PMK x AK + PML x AL

Realizando un poco de algebra elemental se tendra:

f(K,L) PMK PML

AQ = ATx 0 XAK + +AL

Derivando esta ecuacién se obtiene el llamado residuo de Solow:

%)

AT A( / AK AL
T (Q/) L

Se puede enunciar que si se desea realizar un aumento porcentual a la

tecnologia de este sector, este dependeria de un crecimiento en un cambio

proporcional entre la energia producida (Q) y la fuerza laboral (L) menos la
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participacion del ingreso del capital (Sk) junto con la participacién del capital, por
la variacion proporcional de la relacion capital / trabajo.

Se puede terminar, enunciando que para realizar una buena flexibilidad, se
deberia afadir tecnologia hacia el capital y la fuerza laboral en el presente, para
que en el futuro se pueda disponer de una posicion mas fuerte frente a los

acreedores.

5.6.2 ESTRATEGIA DE RIESGO

Entre todas las decisiones que deben tomar en cuenta los directivos de una

organizacioén; el de la inversidon es sin duda el mas dificil e importante a la vez.

“La dificultad de este tipo de decision no reside en el problema de la prevision del
rendimiento de la inversion condicionada a unas determinadas hipotesis. El

verdadero problema esta en estas mismas hipétesis y en sus consecuencias”.®?

Se debe lograr establecer el mejor método para cuantificar de manera
exacta el riesgo de una inversion especificamente para las inversiones en el
sector hidroeléctrico, ya que hasta estos momentos los procedimientos usados no

son los mejores ni tampoco los mas fieles en cuanto a sus resultados.

En el sector de generacion de hidroelectricidad en nuestro pais, se vuelve
coherente y necesario desarrollar una metodologia acorde a las presentes
realidades que faciliten el analisis de inversiones, ya que las empresas pueden
actuar de varias formas, pero ninguna de ellas puede eliminar por completo el
riesgo de las inversiones de capital fijo, lo maximo que se obtiene son decisiones

en base a un riesgo calculado, a través de:

“a) Previsiones bien realizadas y realistas. Pero aun asi, en el mejor de los casos,
las estimaciones del futuro siguen siendo estimaciones, y el futuro sigue siendo
futuro y por lo tanto, nunca estaremos seguros de que las previsiones son

correctas. (Cuando hablamos de futuro, la Unica certeza es la incertidumbre).

% David B. Hertz. http;//www.zonaeconomica.com/inversion/riesgo
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b) Seleccion de tasas de descuento mas altas que incluyan la llamada prima de
riesgo. Esto parece una buena eleccion, pero el problema sigue siendo que no se
sabe cual es el riesgo. Por lo tanto, al incrementar la tasa de descuento para
incluir el riesgo, tampoco podemos estar seguros de que la tasa elegida es la
correcta. Por otra parte, el hecho de que se aplique una tasa muy alta, no
disminuye el riesgo de la inversién. Lo unico que parece evidente, es que una
elevada tasa de rendimiento, es mas atractiva para cualquier inversor a la hora de
asumir riesgos, porque cuanto mayor es el riesgo, mayor es la tasa requerida por

los inversores™®, (Tasa de riesgo ajustada).

Segun varios especialistas del ambito financiero, consideran a algunos
factores como determinantes dentro del analisis del riesgo de una inversion, estos

estan clasificados en tres categorias.

1. Tamario del mercado
1.1 Valor esperado en unidades fisicas de producto
1.2 Precios de venta
1.3 Tasa de crecimiento del mercado
1.4 Participacion en el mercado
2. Coste de la inversion
2.1 Inversion total
2.2 Vida util (horizonte temporal)
2.3 Valor residual
3. Costes de explotaciéon
3.1 Coste variable unitario
3.2 Costes fijos

El estudio de estos factores se le conoce como “analisis de sensibilidad”.

63 . . . .
http;//www.zonaeconomica.com/inversion/riesgo
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Para estudiar las inversiones en base a un analisis de sensibilidad, se
procede de la siguiente manera:

En primer lugar se establecen ciertas variables elementales a ser incluidas
en el modelo, esto se lo puede llevar a cabo en base a una descomposicion de las
llamadas variables principales. Por ejemplo: unidades vendidas, precios, costos

fijos y variables, etc.

En cuanto a lo referente al estudio del factor Riesgo en si, los especialistas
del campo han sabido dividir esta condicion en dos estructuras: riesgo econédmico
y riesgo financiero, en relacion al primero se puede decir que este tiene que ver
con las condiciones propias del mercado y de las operaciones efectuadas por las
empresas hidroeléctricas. El riesgo econdmico, se expresa en funcién de la
movilidad de los beneficios obtenidos por realizar la actividad empresarial, o
también en los réditos especificos que son resultado de la inversion concreta.
Conocedores de que el objetivo primordial de las inversiones en el Sector
Hidroeléctrico es el de generar ganancias para los inversionistas participantes en
la actividad y que han colocado su dinero para la consecucion de las obras de
generacion concretas, esos organismo o corporaciones invierten su dinero con la
esperanza de obtener en un futuro las ganancias correspondientes en relacion al
porcentaje invertido. Se tiene que establecer claramente cuales son los factores

que intervienen directamente en el riesgo econdmico:

e Producto que se comercializa.- El riesgo se considera alto o bajo, en
funcion de la sensibilidad de la demanda, esta en el SHN es altamente
sensible, por los requerimientos poblacionales e incremento de
sistemas mecanicos e industriales, en resumen por la modernizacion de

las urbes, que da como resultado un aumento de la demanda y mejoras
de distribucion.

e FEstructura de costos.- Cuanto mayor sean los costos fijos, mayor sera
el riesgo econdmico, puesto que a corto plazo sélo los costes variables
son adaptables al nivel de produccion o venta y por lo tanto, las
empresas con costes fijos altos tienen poca flexibilidad de adaptacion a
la demanda a la baja y por lo tanto, mayor riesgo.
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e Numero de clientes y proveedores.- Si la empresa se ve en desventaja
en cuanto a sus proveedores y clientes se la considera como
predestinada a un riesgo mayor, que las que poseen fuentes de
suministros mas diversificadas. La incertidumbre en los suministros de
materia prima necesaria para la normal produccion de hidroelectricidad

constituyen un elemento de riesgo.

e Distribucion del producto.- En el caso del SHN, la comercializacién
corre por parte de las empresas distribuidoras que forman el Sistema
Nacional Interconectado, que son las obligadas a proporcionar las
facilidades y medios para vender la electricidad, y ponerla a disposicion
del consumidor final. Hay que tomar en cuenta que los costos de
comercializacién y distribucion son factores de riesgo para las

empresas.

e Condiciones comerciales.- Estabilidad o inestabilidad de los precios de
venta, plazos de créditos a clientes, nivel de impagados, plazo de
crédito a obtener de los proveedores, etc. Son factores que influyen
directamente en el calculo del riesgo econdmico de las inversiones. Los
indices de endeudamiento y rentabilidad que muestran las empresas en
los indicadores de gestion financiera son preocupantes.

El riesgo financiero se debe a la forma en que la empresa financia sus
inversiones y en concreto a la cantidad de recursos ajenos que utiliza para
financiar la inversion, coste y plazo de devolucion de los mismos. Ante dos
empresas iguales (menos en la estructura financiera) se admite que incorpora un
mayor riesgo aquella que tiene mas deuda (en proporcidén a los recursos propios),
0 a igualdad de endeudamiento, aquella que tiene un vencimiento a mas corto
plazo. (Calidad del endeudamiento). En el caso de los proyectos hidroeléctricos
emprendidos por las empresas generadoras la mayor parte de lo recursos
economicos provienen de organismos internacionales tales como: Banco de
Desarrollo del Brasil (BNDES), El Estado Ecuatoriano, Fondo de Solidaridad,

Gobiernos Provinciales, y auto financiamiento.
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“Un proyecto de inversion mal financiado, lleva desde su nacimiento una

causa de crisis, que puede aflorar en el momento menos opon‘uno”.64

El analisis de inversiones intenta dar respuesta a dos interrogantes
fundamentales:

a) Dado un proyecto de inversion, decidir si resulta conveniente o no,
emprenderlo.
b) De entre dos o mas proyectos de inversion, todos ellos aconsejables,

determinar la preferencia de los mismos desde un punto de vista financiero.

Estos cuestionamientos hallan sus respuestas luego de efectuar algunos
procesos financieros para valorar las inversiones, actividad que se efectu6 en el

capitulo anterior.

5.6.3 ESTRATEGIA DE BENEFICIO

Los proyectos de mejora de resultados de muchas empresas del sector
eléctrico tienen la misma repercusion sobre los resultados financieros. Aunque
algunas empresas mejoran constantemente los resultados susceptibles de
medicidn, en muchas otras los directivos siguen en la busqueda vehemente de
actividades que suenan bien, que tienen buena pinta, y que permiten que los
directivos se sientan bien, pero que, en realidad contribuyen poco, o nada a la

cuenta de resultados.

Estas actividades que se engloban bajo el rotulo de “calidad total” o “mejora
continua” suelen proponer una filosofia o estilo empresarial basados por ejemplo
en la colaboracion interdepartamental, en la concesion de autonomia a los

directivos medios o en la participacién de los empleados.

Algunas centran su atencion en la medicion de los resultados, como por
ejemplo, la medicidn comparativa respecto a los competidores, la evaluacion de la
satisfaccion de los clientes o controles estadisticos de procesos. Otras actividades
pretenden incluso formar a los empleados en materia de resoluciéon de problemas

u otras técnicas. Estas como muchas empresas introducen esos programas en la

64 . . . .
™ http;//www.zonaeconomica.com/inversion/riesgo
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errénea suposicion de que, si llevan a cabo una cantidad suficiente de actividades
de mejoras “correctas”, inevitablemente se materializaran mejoras en los

resultados reales.

En la esencia de estos procesos que se llamara “centradas en las actividades”,
hay un razonamiento que confunde fines con medios, procesos con resultados.
Este razonamiento se basa en la creencia que, cuando los directivos comparen
sus resultados con los de la competencia, evaluen las expectativas de los clientes
y proporcionen formacion a los empleados sobre la resoluciéon de problemas.

Sin embargo los expertos de la sede central de las organizaciones y los
asesores dicen a los directivos que no necesitan centrar directamente su atencion

en la mejora de los resultados, porque al final los resultados llegan solos.

Teniendo en cuenta que los programas centrados en las actividades generan
rendimientos de inversién insignificantes, ¢por qué tantas empresas siguen
invirtiendo en ellos dinero y energia? El motivo es el mismo que movié a los
antiguos directivos a invertir en presupuestos de base cero, en la teoria Z y en
circulos de calidad. Cuando los directivos llevan varios afos sin poder mantener
un progreso significativo; tratan de aferrarse a cualquier método presuntamente
util. Por otra parte, el hecho de que cientos de asociaciones, colegios
profesionales y empresas de consultoria promuevan proyectos centrados en las
actividades les una mayor popularidad y legitimidad. Como resultado muchos
directivos han llegado a la conclusion de que todas estas actividades acabaran

por dar resultados algun dia, y de que no existe otra solucion viable.

Se esta equivocado si uno piensa en las dos cosas. En el mejor de los
casos, los resultados de la introduccidén de estas actividades seran escasos. “Por
otra parte se plantea otra alternativa mas sencilla y simple: los proyectos de
mejora orientados a los resultados, que centran su atencién en conseguir mejoras
operativas concretas y susceptibles de mediciéon en el plazo de unos pocos
meses. Esto se traduce en mejores rendimientos, incremento de beneficios,
plazos de entrega mas breves, mayor rotacion de existencias, mejora en la

satisfaccion de clientes, y reduccién del tiempo medio de desarrollo de de nuevos
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servicios. Al seguir esta politica que impulsa la mejora de los resultados, la

empresa uUnicamente introducira las innovaciones de gestibn y de procesos

empresariales que contribuyan a la consecuciéon de objetivos concretos”.

» 65

La propuesta de esta estrategia establece direccionar a las empresas del

sector hidroeléctrico a programas orientados a los resultados en lugar de los

tradicionales y poco efectivos programas centrados en las actividades.

Los puntos clave para llevar a cabo una estrategia de beneficio basada en los

resultados, contempla los siguientes aspectos.

1.

Existen objetivos de mejora de los resultados a corto plazo susceptibles de
medicion, aun cuando se trate de un proyecto continuo y a largo plazo. En
el capitulo anterior se notd esta caracteristica y se puso en evidencia la
capacidad de analizar los resultados de la gestion financiera en los
periodos establecidos y medir su incidencia en los resultados globales.,
ademas de las posibilidades de predecir futuras fluctuaciones.

Los altos directores de las empresas hidroeléctricas deben adoptar
medidas de actuacion, porque esto evidentemente conduce a una mejora
sustancial de los resultados concretos y especificos. Interactuar con los
diferentes sectores que forman parte de la organizacién constituye el inicio

de la puesta en marcha de las soluciones a problemas suscitados.

La actitud de la impaciencia. La mentalidad de las empresas basadas en el
modelo de las actividades es: se debe tener paciencia y fortaleza, la tipica
actuaciéon de las organizaciones es el decir “no esperemos obtener
resultados este afo ni el afo que viene. Se trata de un proceso a largo
plazo”. Esta actitud es el inicio de una tendencia minimizadora de las
actividades con el fin de alcanzar los beneficios financieros planteados.
Como formula para mejorar este aspecto se propone una estrategia
enfocada a ver resultados inmediatos, aunque el proceso de cambio sea un
compromiso a largo plazo. Mediante la construccién y aplicacién de un
sistema de indicadores de gestion financiera, tal como lo planteado en el

% HARVARD BUSINESS REVIEW. Gestion del Cambio, Ediciones Deusto, Editorial Planeta Colombiana.
S.A Bogota. 2000.
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capitulo 1V, se puede controlar las cifras de costos de produccién, si una
empresa no es capaz de eliminar al menos la mitad de la desventaja en

costos durante un determinado tiempo se planteara el cierre de la empresa.

4. En el programa centrado en actividades, las empresas y consultores
externos adoctrinan a todos sus empleados en la filosofia y vocabulario del
programa. Se formula como estrategia para remediar esta situacion que
tanto altos ejecutivos como consultores ayuden a los directivos a conseguir
resultados. En el Sector Hidroeléctrico Nacional, se puede hacer que tanto
empleados piensen en resultados prontos y éptimos en conjunto, y den

apertura a nuevas propuestas en funcion del incremento de beneficios.

5. La actuacién de empresas enfocadas al modelo tradicional es que: los altos
ejecutivos encargados de plantear y formular directrices para alcanzar los
objetivos planteados urgen a los directivos y empleados a tener fe en las
propuestas y los exhortan a brindar su incondicional apoyo. Como
contraparte se propone la estrategia de beneficio enfocada a alentar a los
directivos y empleados que comprueben por si mismos que las propuestas
inicialmente planteadas ofrecen resultados alentadores. Para esto pueden
recurrir a un sistema de control periddico de la gestidn sea esta financiera o

de cualquier tipo.

6. El proceso basado en las actividades exige que la direccion efectue
cuantiosas inversiones de antemano antes de que se hayan demostrado
los resultados. “La estrategia orientada a resultados, que se plantea en
esta seccion indica que se necesita una inversion relativamente pequefia,
para poner en marcha el proceso; el convencimiento aumenta a medida
que se materializan los resultados™® , ademas de promover el analisis y
estudio de inversiones mediante herramientas financieras aplicadas

conscientemente.

% HARVARD BUSINESS REVIEW. Gestion del Cambio, Ediciones Deusto, Editorial Planeta Colombiana.
S.A Bogota. 2000.
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5.6.4 ESTRATEGIA DE COYUNTURA

Corresponden a esta estrategia, las situaciones externas que pueden

afectar el proceso de toma de decisiones de las empresas.

Practicamente no se puede establecer una herramienta concreta para
plantear esta estrategia ya que los aspectos que intervienen son de caracter
inestable y estocastico, estos son aspectos; algunos de ellos predecibles y

controlables y otros totalmente inesperados o fortuitos.

Para el caso del Sector Hidroeléctrico Nacional, las decisiones claramente
tienen un alto grado de intervencion gubernamental, esto a su vez implica
indudablemente diversos y marcados intereses politicos que de una u otra forma

marcan diversa tendencias de control al interior de las empresas.

Las cifras o indicadores de la economia ecuatoriana igualmente repercuten
en grado sumo en las actividades financieras del sector de generacion de
hidroelectricidad. Por ejemplo tenemos el aspecto de la facilidad de que empresas
internacionales inviertan o hagan negocios en el pais, para hacer referencia

solamente en la regidn latina el Ecuador muestra las siguientes cifras:

Cuadro No.30
Facilidad de hacer Negocios

PAIS RANKING
Facilidad de Negocios |Apertura de un negocio [Contrato de Trabajadores [Obtencion de Crédito |Proteccion de Inversores
Singapur 1 " 7 2
Nueva Zalandia 2 3 10 3 1
Estados Unidos 3 3 7 5
Chile 28 32 58 33 19
Colombia 79 920 7 83 33
Argentina 101 125 138 48 99
Costa Rica 105 99 65 33 156
Brasil 121 115 99 83 60
Ecuador 123 139 161 65 135

Fuente: Banco Mundial, Revista Gestion # 151, Enero 2007
Elaboracion: Alex Eduardo/Gustavo Zambrano

Si bien Ecuador tiene reglas de juego poco claras, no todo es malo,
también cuenta con factores en los que su desempeno esta entre los mejores de

la regidén. Es tarea de las empresas interesadas el recurrir a todos los medios
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para mejorar las condiciones de participacion de inversiones, es importante que
se establezcan alianzas estratégicas con el fin de captar capitales para mejorar la
tecnologia y los recursos en las empresas y de esta forma incrementar la calidad

y cantidad de la energia puesta a disposicién de los consumidores finales.

Otro aspecto que se debe considerar, es la evolucién del crecimiento de las
tasas del PIB. Durante el periodo 2000 al 2005, creci6 en un promedio del 4,8 por
ciento, siendo el indice mas alto registrado desde 1980. Durante el afio 2000 su
PIB era del 2,8 por ciento; y al 2005 su tasa crecié al 4,7 por ciento, siendo su

tasa mas alta en el afio 2004 del 7,9%.

La evolucién de la inflacion ha decrecido a lo largo de este periodo, desde
el 96,1 por ciento, hasta llegar al 2,1 por ciento al 2005; asi mismo las
exportaciones FOB han aumentado desde 4.926 millones de délares en el afio

2000, hasta llegar a 10.100 millones de ddlares en el afio 2005.

Estos datos, son un claro referente del progreso econdémico y de las
ventajas que puede tener el sector hidroeléctrico, siempre y cuando se aplique un

modelo como el citado en este capitulo, con disciplina y orden.

Cada dia es muy variable y aleatorio, por lo que es muy dificil predecir y
establecer herramientas, como ejemplo dafios ambientales y exabruptos politicos,
que impidan un desarrollo sustentable y equilibrado, inseguridades juridicas, que
permitan crear estrategias coyunturales, que pueda combatir las inexactitudes asi
como también se puedan presentar para un crecimiento y desarrollo del sector

hidroeléctrico.

5.6.5 ESTRATEGIA DE CONTROL.

Para realizar esta estrategia, se utilizara el Desarrollo Organizacional.
5.6.5.1 Desarrollo Organizacional

Vivimos en un mundo de cambio rapido y acelerado que tiene lugar en muchas
areas, incluyendo los aspectos politico, cientifico, tecnoldgico y de comunicaciones,

asi como en las mismas organizaciones. También vivimos en un mundo en el que las
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organizaciones desarrollan un papel fundamental. Nacemos, vivimos, somos
educados y trabajamos en las organizaciones. Cada uno de nosotros esta involucrado
en un sinnumero de diferentes organizaciones sin importar lo que hagamos, sea
trabajar en ellas o dependiendo de ellas indirectamente. Asi, la sociedad de

organizaciones nos pertenece y, por ende, el efecto en la cultura y el cambio en ellas es

crucial.

Muchas organizaciones modernas han desarrollado la habilidad para integrar el
cambio tecnolégico y de informacion. Sin embargo, la habilidad de muchas
organizaciones para acomodar, modificar y adaptarse al cambio social y cultural se ha
retrasado debido a su mala adaptacién para integrar el cambio tecnologico. En realidad,
asi como sucedio con el uso de la computadora, en ocasiones el retraso cultural evita el
uso idéneo de la nueva tecnologia. En el grafico No. 60 se esquematiza lo anterior,
considerando que existen dos tipos de fuerzas que actuan en cualquier proceso de
cambio; es decir que impulsan al cambio.

e Fuerzas extemas, y

e Fuerzas intemas.

Grafico No. 60
Fuerzas Externas Del Cambio

1. Factores Educacionales /4. Factores Econémicos
N

«— EMPRESA —»5. Factores Politicos
| HIDROELECTRICA '

3. Factores Culturales / \6. Factores Tecnoldgicos

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2. Factores Sociales
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Gréfico No. 61
Fuerzas Internas Del Cambio

~_~1. FUNCIONES COMO TRABAJADOR

_»2. OBJETIVOS

A |

EMPRESA
HIDROELECTRICA

4

23 POLITICAS

4. TECNOLOGIA

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Son muchos los factores que afectan a una organizacion, por lo cual la mayoria de
ellas cambian constantemente. Como mencionaban algunos expertos financieros, "el
mercado financiero mundial es un casino". Constantemente cambia y es imposible

predecir qué puede presentarse el dia de mafnana.

Como se muestra en las figuras, las fuerzas que alli se presentan originan el cambio
tanto dentro como fuera de la organizacion. Esta situacion se podria comparar con
nosotros mismos como seres humanos. Todos respondemos a estimulos externos que
"infestan" el ambiente, tales como las inclemencias del tiempo, el programa de
actividades que se debe cubrir en el dia, etcétera. Asimismo, también se debe
responder a estimulos internos, tales como segun Maslow- la satisfaccion de las
necesidades fisiologicas y de seguridad, independientemente de las necesidades de

orden superior: pertenencia, reconocimiento y autorrealizacion.

Definitivamente no se puede generalizar, pero las fuerzas externas tienen un
gran efecto sobre el proceso de cambio de las organizaciones. Una particularidad de
ellas es que la organizacién tiene poco o nulo control sobre ellas. Sin embargo, una

organizacion debe depender e interactuar con su entorno si quiere sobrevivir.
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Los recursos fisicos, financieros y humanos de la organizacion se obtienen del
exterior, y los clientes de los productos y servicios de la organizacion también provienen
de alla. Por ende, todo lo que interfiera o modifique ese entorno puede afectar las

operaciones de la organizacion y causar presion para el cambio.

¢ Qué sucede con las fuerzas internas? Las fuerzas internas resultan de factores
tales como los cambios en los objetivos de la organizacion, en las politicas
administrativas, en las tecnologias y en las aptitudes de los empleados. Cuando de la
alta gerencia se deriva alguna decisidon que modifica algun plan preconcebido, ello

modifica los demas departamentos de la organizacion

Se puede decir que el desarrollo organizacional es una mezcla de ciencia y arte, lo
cual lo convierte en una disciplina apasionante. Es a la vez un area de accion social y
un area de investigacion cientifica. A la par del estudio del desarrollo organizacional, se
estudia un amplio rango de tdpicos que incluyen los efectos del cambio, los métodos del
cambio organizacional y los factores que tienen influencia sobre el éxito del desarrollo

organizacional.

5.6.5.2 Teérminos basicos en el Desarrollo Organizacional

Intervenciones. Herramientas o medios de los que se vale el Desarrollo

Organizacional para llevar a cabo el cambio planeado.

Consultor. Responsable, junto con la alta direccién, de llevar a cabo el programa
de Desarrollo Organizacional, coordina y estimula el proceso. También se le conoce

como agente de cambio o facilitador.

El consultor puede ser interno o externo a la organizacion.

Sistema. Conjunto de elementos que estan interrelacionados entre si y que actuan

armonicamente.

En las organizaciones, cada area funcional o departamento, e incluso cada ocupante
de un puesto, tiene una funcién definida claramente. ;Qué sucede si el departamento
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de recursos humanos no realiza adecuadamente la funcion de seleccion de personal?
Seguramente, la organizacién tendra problemas de ineficiencia, rotacion de personal o

despidos en un corto plazo.

Catarsis. Reaccién que provoca el cambio que se lleva a cabo en la organizacion.

Se puede entender como "reaccidén para cambiar" ante ciertas circunstancias.

Conflicto proactivo. Situacién que puede ser provocada por el consultor que tiene
como finalidad arrojar resultados positivos para la organizacion (es decir, proporcionar un
enfoque funcional a la organizacion).

Cambio. Palabra clave en el desarrollo organizacional. Considera redefinir
creencias, actitudes, valores, estrategias y practicas para que la organizaciéon pueda

adaptarse mejor a los cambios imperantes en el medio.

Teoria del caos. Novel ciencia que comenta que las situaciones aleatorias (al
azar) y el desorden se presentan dentro de patrones o parametros mas grandes de

orden.

Esto es, vivimos en un mundo complejo, pleno de aleatoriedad e incertidumbre. A
los administradores ya no les resulta facil poder planear, pues las condiciones del
entorno son altamente cambiantes. Sin embargo, existen leyes de la naturaleza que no
pueden cambiar y siguen un orden claramente establecido.

En una organizacion cada departamento puede llevar a cabo cambios o enfrentar
situaciones no previstas, pero siempre se regiran por elementos rectores de la empresa
tales como mision, vision o politicas; pero ¢;Por qué apoyarse en el Desarrollo

Organizacional?
Entre otras razones, existen las siguientes:

1. El Desarrollo Organizacional ayuda a los administradores y al personal staff de

la organizacion a realizar sus actividades mas eficazmente.

2. El Desarrollo Organizacional provee las herramientas para ayudar a los
administradores a establecer relaciones interpersonales mas efectivas,
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3. Muestra al personal como trabajar efectivamente con otros en el diagnéstico de
problemas complejos para buscar soluciones apropiadas,

4. jlmportante! ElI Desarrollo Organizacional ayuda a las organizaciones a
sobrevivir en un mundo de rapidos cambios como los que se presentan en las
siguientes areas:

Explosion de conocimientos: Cada dia que pasa se afaden mas
conocimientos a nuestro acervo. Por lo tanto, algun conocimiento anterior se modifica y
muchas veces se vuelve obsoleto. Alvin Toffler comenta en su ya clasica obra La tercera
ola que si a cualquier profesional que se haya graduado hace 30 afios se le realizara
un examen, con seguridad lo reprobaria, pues tal vez s6lo 30% de los conocimientos
aprendidos siguen vigentes.

Rapida obsolescencia de los productos: Asi como el nuevo conocimiento se va

adquiriendo, los productos también llegan rapidamente a un nivel de obsolescencia.

Citemos como ejemplo el caso de los teléfonos celulares, los cuales en sus inicios
eran de gran tamafio y peso, y que tipicamente unos cuantos "pioneros" los utilizaban.
En la actualidad dichos aparatos son cada vez mas pequenos y ligeros, a la vez que
cada vez mas personas los emplean y mas companfias ofrecen sus servicios en ese

campo.

Composicion cambiante de la fuerza de trabajo: La nueva fuerza laboral tiene un
nivel de conocimientos y escolaridad cada vez mayor. En 1900, cuando Taylor trabajoé
en la administracién cientifica, la mayoria de los empleados eran inmigrantes

analfabetos acostumbrados a recibir 6rdenes y acatarlas literalmente.

Hoy en dia, la mayoria de la poblacién acude a las escuelas e incluso a las
universidades y, por ende, se prepara mejor para efectuar su trabajo. Otro factor
importante es el hecho de que la fuerza de trabajo es mas joven y con deseos de

innovacion.

Anteriormente la fuerza de trabajo se componia de obreros y trabajadores

semiespecia-lizados, pero hoy se conforma con empleados administrativos,
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profesionales de ventas, etcétera, lo cual indica que existe una creciente tendencia
hacia la especializacion, no impidiendo que también existan trabajadores
"multihabilidades", los cuales conocen diferentes funciones y areas que les permite

realizar una exitosa carrera en las organizaciones donde se desenvuelven.

Un ejemplo de ello fue la creacion de las llamadas "células de produccion”, las
cuales permiten a quienes las integran responsabilizarse de una unidad completa de

trabajo, propiciando que sean altamente responsables.

Creciente internacionalizacion de los negocios: Esto sucede en el momento en
que las organizaciones llegan a una etapa de desarrollo tal que necesitan ampliar sus

mercados y actividades.

Como se coment6 anteriormente, el Desarrollo Organizacional es una respuesta al
cambio, una compleja estrategia educativa cuya finalidad es cambiar las creencias,
actitudes, valores y estructura de las organizaciones de tal forma que éstas puedan
adaptarse mejor a nuevas tecnologias, mercados y retos, es decir, que sean capaces

de adaptarse al cambio mismo.

5.6.5.3 Caracteristicas del Desarrollo Organizacional

El Desarrollo Organizacional tiene ciertas caracteristicas importantes:

Es una estrategia educativa planeada.
2. El cambio esta ligado a las exigencias que la organizacion desea satisfacer,
Ccomo:
a) Problemas de destino. ;A donde desea ir la organizacion
b) Problemas de crecimiento, identidad y revitalizacion.
c) Problemas de eficiencia organizacional.
3. Hace hincapié en el comportamiento humano.
Los agentes de cambio o consultores son externos, aunque ya implantado el
programa, pueda ser personal de la organizacion.
Implica una relacion cooperativa entre el agente de cambio y la organizacion.
Los agentes de cambio comparten un conjunto de metas normativas:
a) Mejoramiento de la capacidad interpersonal

b) Transferencia de valores humanos
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c) Comprension entre grupos.
d) Administracion por equipos.

e) Mejores métodos para la solucion de conflictos

Por lo tanto, segun Keith Davis, en su libro Comportamiento humano en el trabajo,
se puede decir que el Desarrollo Organizacional tiene una orientacion sistémica, en
cuanto a que se requiere que una organizacion trabaje armoénicamente, dado que sus

partes estan interrelacionadas entre si.

Ademas, posee valores humanisticos, los cuales son supuestos positivos de las

personas en cuanto a su potencial y deseo de crecimiento.

Se utiliza ademas un agente de cambio, el cual es coparticipe, junto con la

direccién de la empresa, en el éxito del programa de desarrollo organizacional.

Por otro lado, el Desarrollo Organizacional se concentra en la solucién de
problemas, se capacita a los participantes para que identifiquen y solucionen

problemas, en lugar de que sélo los analicen teéricamente.

Por dultimo, el Desarrollo Organizacional depende en gran medida de la
realimentaciéon que reciban los participantes para ayudarles a sustentar sus

decisiones.

Es indudable que el Desarrollo Organizacional no puede establecer "recetas de
cocina" para la solucién de problemas o para disefiar el proceso del programa, por lo

cual se adopta un enfoque de contingencias o situacional.

Cierto es también que el Desarrollo Organizacional debe hacer hincapié en el
aprendizaje vital, en el sentido de que los participantes aprenden mediante su
experiencia laboral los tipos de problemas humanos a los que se enfrentaran en el
trabajo, para luego analizar y discutir sus propias y mas cercanas experiencias y

aprender de ellas.
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Por ultimo, el Desarrollo Organizacional considera intervenciones en nuevos
niveles, lo cual significa que la meta general del Desarrollo Organizacional es construir
empresas mas eficientes que sigan aprendiendo, adaptandose y mejorando. Este
objetivo se logra cuando se reconoce que pueden surgir problemas en el nivel
individual, interpersonal, de grupo, entre grupos o incluso de toda la organizacion.
Ante ello, se debe preparar una estrategia global del Desarrollo Organizacional con
una o mas intervenciones, que son actividades estructuradas tendientes a ayudar a los
individuos o grupos a mejorar la eficiencia de su trabajo, de lo cual se derivan ciertos

postulados conocidos como principios de la filosofia del desarrollo organizacional.

Para comprender mejor los fundamentos que persigue esta disciplina, a
continuacién se exponen los llamados "principios de la filosofia del Desarrollo

Organizacional ", con la finalidad de que sirvan como base para comprender los

capitulos posteriores.

Cuadro No.31

Principio de la filosofia del Desarrollo organizacional (D. O.)

VALOR DEL DESARROLLO
VALOR TRADICIONAL ORGANIZACIONAL
Hombre basicamente malo {+ Hombre esencialmente bueno
Evaluacion negativa de las personas Concepto de los individuos como
seres humanos
{} El hombre no puede cambiar O Los ~seres ~humanos  pueden
cambiar y desarrollarse
~ Resistencia y temor a las diferencias | ., Aprovechamiento de las
O N
individuales diferencias individuales
¢y Uso de la posicion para fines de ¢y Uso de la posicion para fines de la
~ poder y prestigio ~ organizacion
{c} Desconfianza basica en las personas |{c} Confianza basica en las personas
Evasion a enfrentar riesgos Disposicion para aceptar riesgos
Hincapié . fundamental en la Hincapié 5 primordial en la
competencia colaboracién
o Concepto del individuo en relacion o Concepto del individuo como una
con su descripcion de puestos ~ persona completa
{c} Participar en la conducta de juegos {c} Utilizar una conducta auténtica

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano



177

Estos principios consideran el enfoque que anteriormente McGregor presento
como teoria "Xy Y", orientandose el DESARROLLO ORGANIZACIONAL. Hacia la

teoria "Y", pero también tomando ingredientes de la teoria "Z" de William Ouchi.

Es importante dejar bien el claro que el Desarrollo Organizacional se apoya en otras
disciplinas, como la sociologia, la administracion, la psicologia, la historia y los recursos

humanos.

De acuerdo con lo expuesto se puede afirmar que el Desarrollo Organizacional
existira siempre y cuando se base en la apertura que la direccion general manifieste
para que se presenten situaciones que propicien ese cambio que nuestros paises

reclaman.

Ahora bien, ;cdmo pueden la pequefia y mediana empresa latinoamericana
ocuparse del cambio? Segun el Lic. Roberto Sanchez de la Vara, quien se desempefia
como director general de Hierro prensado y comercial mexicana de laminas, S.A., es
necesario comprender que "elevar la productividad y mejorar la competitividad son dos
aspectos en los que toda empresa esta empefiada hoy en dia. Sin embargo, para el
gran nucleo de pequeias y medianas empresas, estas dos condiciones toman un matiz
de sobrevivencia". Vale la pena preguntarse si realmente ese grupo de empresarios
esta consciente de los cambios que deben llevar a cabo para elevar la productividad vy,

en consecuencia, considerar a las suyas como empresas competitivas.

Se pueden citar seis obstaculos a los que se enfrentan los hombres de negocios
en la pequefia y mediana empresa:

1. Escasez de capital de trabajo para la compra de maquinaria y equipo que

les permita llegar a niveles de productividad comparables con los de otras

empresas.
En el grafico siguiente se denota la Organizacion Ideal, es decir aquella que

logra un mejor ajuste entre cada una de sus fases; en este caso se compone de cuatro
fases y seis interfases.
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Grafico No. 62
Fases e Interfases del Desarrollo Organizacional

-
N

ORGANIZACION

pagina 1

Fuente: GUIZAR Montufar, Rafael; Desarrollo Organizacional; segunda edicion; McGraw-Hill Interamericana; México D.F.
2004
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Grafico No. 63
Necesidades del Desarrollo Organizacional para el S.H.N
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Fuente: GUIZAR Montufar, Rafael; Desarrollo Organizacional; segunda edicion; McGraw-Hill Interamericana; México D.F.
2004
Elaborado: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

2. Carencia de medios de produccion e insumos indispensables para la
continuidad de la produccion.
3. Poco apoyo para la aplicacién de elementos cientificos y tecnologicos y

desconocimiento acerca de como acudir a los organismos privados o publicos
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gue puedan proporcionarseles.

Deficiente preparacion de los cuadros técnicos.

Falta de asesoria técnica que difunda los elementos y adelantos
susceptibles de ser incorporados al proceso de produccion.

Resistencia al cambio. Muchas veces de parte de la alta direccién de la
empresa. Resolver este obstaculo depende mas que nada de un cambio de
actitud hacia la modernidad. En esta area es donde los organismos
publicos, privados, académicos y educativos tienen una mision importante

que llevar a cabo en el proceso del cambio planeado.

Actualmente muchas de estas empresas trabajan por abajo de su capacidad instalada.

Grafico No. 64

Etapas para transformar la Organizacién

ETAPAS PARA TRANSFORMAR LA ORGANIZACION
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Fuente: Harvard Business Review; Gestion del Cambio
Elaborado: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Crear una sensacion de urgencia
Examinar la realidad del mercado y de la competencia.
Identificar y debatir las crisis, las crisis potenciales o las principales

oportunidades.

Formar una poderosa coalicion directiva
Organizar un grupo con poder suficiente para encabezar los esfuerzos de cambio.

Animar al grupo a que trabaje como conjuntado equipo.

Crear una vision
Crear una vision que ayude a dirigir los esfuerzos de cambio.
Desarrollar estrategias para alcanzar esta vision.

Comunicar la visién
Usar todo vehiculo posible para comunicar esta nueva vision y las estrategias.
Ensefiar nuevos comportamientos con el ejemplo de la coalicion

Potenciar a otros para poner en practica la vision

Deshacerse de los obstaculos para el cambio.

Cambiar los sistemas o estructuras que dificulten seriamente la vision.

Promover la asuncion de riesgos y de las ideas, actividades y acciones no
tradicionales.

Planificar la obtencion de éxitos a corto plazo
Planificar mejoras visibles de los resultados.
Obtener dichas mejoras.

Reconocer y retribuir a los empleados involucrados en las mejorias.

Consolidar las mejorias y producir mas cambios todavia

Aprovechar el aumento de la credibilidad para cambiar los sistemas.

Estructuras y politicas que no se ajustan a la visiébn contratar, ascender y formar
empleados que puedan poner en practica esta vision.

Reforzar el proceso con nuevos proyectos, temas y agentes de cambio.
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Institucionalizar nuevos métodos
Articular las conexiones entre los nuevos comportamientos y los éxitos de la
empresa.

Desarrollar los medios para asegurar el desarrollo de liderazgo y su sucesion.

iEstos son factores clave para el cambio de actividades!

1. Palabras corteses en lugar de asperas réplicas.
2. Sonrisas en lugar de miradas inexpresivas.

3. Entusiasmo en lugar de languidez.

4. Reaccion en lugar de indiferencia.

5. Comprension en lugar de mentes cerradas.

6. Afabilidad en lugar de frialdad.

7. Atencidn en lugar de "dejar pasar".

8. Paciencia en lugar de irritacién.

9. Sinceridad, no simulacion.
10. Consideracion en lugar de mortificacion.

11. Recordar a las personas en lugar de olvidarlas.

Es importante destacar que en este texto se adoptara el enfoque del cambio
planeado, el cual es iniciado e implantado frecuentemente por los administradores con
la ayuda Ha mayoria de las ocasiones- de un agente de cambio, es decir, un consultor
en el Desarrollo Organizacional, el cual puede pertenecer a la empresa o ser ajeno a

ella.

Las organizaciones pueden emplear el cambio planeado por tres motivos:
* Para resolver problemas actuales

 Para aprender de la experiencia y adaptarse a los cambios
 Para impulsar futuros cambios

La teoria del cambio planeado describe las diferentes etapas por las cuales el

cambio planeado es introducido en las organizaciones y explica el proceso temporal de
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aplicacion de métodos del Desarrollo Organizacional para ayudar a los miembros de la
organizaciéon a administrar el cambio.

5.6.5.4 El modelo de cambio de Kurt Lewin:

Lewin define el cambio como una modificacion de las fuerzas que mantienen el
comportamiento de un sistema estable. Por ello, siempre dicho comportamiento es
producto de dos tipos de fuerzas: las que ayudan a que se efectie el cambio (fuerzas
impulsoras) y las que se resisten a que el cambio se produzca (fuerzas restrictivas), que

desean mantener el statu quo.

Cuando ambas fuerzas estan equilibradas, los niveles actuales de comportamiento

se mantienen y se logra, segun Lewin, un "equilibrio cuasi-estacionario".

Para modificar ese estado "cuasi -estacionario" se puede incrementar las fuerzas
que propician el cambio o disminuir las fuerzas que lo impiden, o combinar ambas
tacticas.

Lewin propone un plan de tres fases para llevar a cabo el cambio planeado:

1. Descongelamiento: esta fase implica reducir las fuerzas que mantienen a la

organizacion en su actual nivel de comportamiento.

2. Cambio o movimiento: esta etapa consiste en desplazarse hacia un nuevo
estado o nuevo nivel dentro de la organizacion con respecto a patrones de
comportamiento y habitos, lo cual significa desarrollar nuevos valores, habitos,
conductas y actitudes.

3. Recongelamiento: en este paso se estabiliza a la organizacion en un nuevo
estado de equilibrio, en el cual frecuentemente necesita el apoyo de
mecanismos como la cultura, las normas, las politcas y la estructura
organizacionales.

Ademas, Lewin sostiene que estas tres fases o etapas se pueden lograr si:

1. Se determina el problema.
2. Se identifica su situacion actual.

3. Se identifica la meta por alcanzar.
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4. Se identifican las fuerzas positivas y negativas que inciden sobre él.
5. Se desarrolla una estrategia para lograr el cambio de la situacion

actual digiriendolo hacia la meta.

La perspectiva de Lewin se puede ampliar si se representa el modelo de cambio de

tres fases (descongelamiento, cambio y recongelamiento) mediante el llamado

"esquema de la raiz cuadrada", dado que efectivamente este procedimiento es muy

similar a esa operacion antmeética.

a)

b)

Como se puede apreciar, en la etapa de descongelamiento imperaba una
situacion determinante (por ejemplo, el control de inventarios por medios
manuales), con el consiguiente derroche de horas-hombre y tiempo. Ademas, la

posibilidad de cometer errores es muy alta.

Grafico No. 65

Modelo de Cambio Planeado de Lewin

Recongelamiento

Descongelamiento

Cdmb"” en gf
]

e

Fuente: Desarrollo Organizacional, Rafael Guizar Montufar

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Se presenta el proceso de cambio, en el cual al principio se puede observar un
decremento de la productividad (si se recurre nuevamente al ejemplo del control
de inventarios, se podria suponer que a la persona responsable de dicho
control de inventarios no le fue posible entregar oportunamente su reporte
mensual ni tampoco manejar el paquete computacional requerido para agilizar el
proceso de control de la mercancia).

Posteriormente, dentro de ese mismo proceso de cambio, se puede apreciar
un incremento de la productividad (dado que ya le es mas facil al sujeto de

cambio asimilar el nuevo paquete computacional y ha podido economizar
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tiempo y mejorar la exactitud de su reporte, ademas de que le fue posible
entregarlo oportunamente).
d) Por ultimo se inicia la etapa de recongelamiento, en la cual el nuevo método se

integra como una parte de la actividad normal de trabajo.

En multiples ocasiones se acepta el cambio como "un mal necesario”, el cual se
presenta de improviso, al que cdmodamente se puede rechazar, pero para "no ser menos
que los demas" se lo implanta, pero sin tener una conciencia clara de lo que dicho

cambio implica.

Relacionado con lo anterior, la firma de consultaria WJ. Reddin y asociados ofrece
el llamado "programa para la organizacion flexible", que logra incrementar de manera
notable la competitividad. El programa no se sustenta en el talento de un experto o
"gurd”, sino en algo mucho mas sélido y permanente: el talento de los lideres de la
empresa, con lo cual se logran una clara sinergia organizacional y, sobre todo, un
compromiso claro con las soluciones. jEs muy facil criticar! Pero las soluciones son las
que generan un cambio real.

Este programa también consta de tres fases, intimamente conectadas al concepto
de Kurt Lewin de descongelamiento, cambio y recongelamiento. Estas tres fases son:

Cuadro No.32
Fases de Kurt Lewin

Fase Caracteristica de la fase

Todo el personal de la empresa debe participar en un proceso de desaprendizaje que
I. Descongelamiento cuestiona la rigidez de las conductas e introduce el liderazgo situacional como
elemento clave para dirigir la energia humana hadia resutados.

Todo el personal de la empresa debe participar en dinicas de reingenieria de
procesos, o cual implica cambio integral de la organizacion. Se deben definir metas
concretas v objetivas, cuestionarse los métodos de trabajo v elaborar planes de
accidn a corto v a largo plazo. Se debe desarrollar el iderazgo situacional y habiidades
esenciales de los lideres que constituyen la base para fomentar una cultura de
trabajo en equipo, v enfocar la energia hacia metas estratégicas.

II. Reingenieria

Se deben implantar programas de seguimiento y control a par-tir de un sistema de
IIL. Aseguramiento  informacion de resultados generados por los lideres v por los equipos auténomos.
Ademas, se debe re-munerar por resultados.

Fuente: Desarrollo Organizacional, Rafael Guizar Montufar
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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En algunas empresas el proceso puede ser doloroso, pero su efecto es

incuestionable: mayor eficiencia a corto plazo.

5.6.6 ESTRATEGIA DE OTROS

Para la consecucion de esta estrategia se hace imprescindible abordar
ciertos aspectos que relacionen la gestibn de las empresas del Sistema
Hidroeléctrico Nacional, con los métodos alternativos de produccion de energia

existentes en el Ecuador.

Esto se fundamentara en las comparaciones de diversos indices
establecidos tales como: produccién, balances, etc. Con esta informacién se
establecera modelos sencillos de comparacion para el sector de estudio.

COMPARACION DE LA PRODUCCION ENERGETICA TOTAL DEL ECUADOR 1990 — 2005

Claramente se comprueba que solo la hidroelectricidad supera al resto de
las generadoras totales del pais; para comprobar esto, se puede apreciar la

siguiente tabla.

Cuadro No.33
Produccion energética total (1990 — 2005)

Hidratilica Restode energia
At [GWh)} H \ar. [(GWh) R \ar.,
1590 4 986 69 1.362 17
1991 507592 179%| 189853 39.38%
1952 497358 -202%| 222245] 17.06%
1993 53810 14] 16.82%| 160117 -27.95%
1904 6565 28 13.00%| 157872] -140%
1905 5160 55) -2140%| 3.268.05] 107.01%
1995 634342 2292%] 299649] -331%
19497 5534 18] 301%| 382757 27.74%
1503 650610 -043%| 438428 1454%
1999 7176.73] 10.31%| 3.155.15] -28.03%
2000 761123 E05%| 300121 -488%
2001 707065 -710%| 400138 3333%
2002 752426 B42%| 241960] 1045%
2003 718042 -457%| 548532] 24 11%
2004 7411.70] 322%| 681476] 2424%
2005 5882 64| -714%| B24483] 2098%
| TOTAL | 102.813.47 | | 58.261,65 | |

Fuente: CONELEC
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Se ha producido 2.17 veces mas de hidroelectricidad en comparacion al
resto de generadoras existentes en el pais, incluyendo la importacién, las cuales
se las nombrara en la siguiente tabla. Si establecemos un promedio general de

las variaciones, se puede obtener:

_ 0
xVARhidraulica = M

xVARhidraulica = 3%

248.26%
15

x VARresto =

x VARresto =17%

Por lo tanto existe una relacion variacion-crecimiento mas estable que el
resto de generadoras eléctricas existentes en el pais. La siguiente tabla es un

resumen de la produccién existente en el pais desde 1990 a 2005.

Cuadro No.34
Resumen-Balance de la energia total producida e importada (kw/h) 1990-2005

0281347

10 385 32

Térmica MCI

RESTO DE ENERGIA

Fuente: CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Si comparamos mediante un grafico de pastel comparando mediante porcentajes:
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Grafico No. 66
Balance de la Energia Total Producida e Importada 1990 2005

O Hidradlica @ Termica Vapor
O Térmica Gas O Térmica Gas Matural
M Termica MCI O Importacion v otros

E:jaet;‘c:?;gc?rﬂ I?ALIeExC Armijos/Gustavo Zambrano
La energia hidraulica ha jugado y juega un papel sumamente importante
en cuanto a produccién energética; comparando en resumidas cuentas, durante
este periodo, la hidroelectricidad se concreta a 65%, o lo que es equivalente a
102.813,47 GWh, frente al 35% o 58.261,65 GWh.

Gréfico No. 67
Balance de la Energia Total Producida e Importada

RESTO DE ENERGLA
5%

Fuente: CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Si profundizamos un poco mas en la producciéon de energia, se nota que la
produccion de energia hidroeléctrica se mantiene en un crecimiento minimo, casi
estable, a diferencia del crecimiento de otros tipos de generacion.

Para ilustrar esto de una forma mas didactica, se los ha graficado de la siguiente

manera.
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Gréfico No. 68
Energia Hidraulica producida desde 1990 a 2005
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Fuente: CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Si generamos un modelo econométrico de proyeccion de produccion de

energia con respecto al tiempo, se tendria lo siguiente:

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacian multiple 0,866011157
Coeficients de determinacion B2 0.749975323
R*2 ajustada 0.732116414
Errar tipico 486,6122214
Ohservaciones 16

Fuente: CONELEC
Elaboracién: Alex Armijos, Gustavo Zambrano

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados E Valor critico de F
Regresidn 1 10025584039 10025840.39 41,99447298 1.44815E-04
Residuos 14 3342386 641 238741,9029
Total 15 13368227 .03

Fuente: CONELEC
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La salida muestra el resultado de fijar un modelo lineal para describir la
relacion entre GWh de energia hidraulica generada y los afios. La ecuaciéon del

modelo fijado es:

GWh = 171,72 afo + 4.966,2
R% =74.99 %
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Como el valor critico de F es menor a 0.01 hay una relacién
estadisticamente significante entre energia hidraulica generada y los anos del
99% de nivel de confianza. El coeficiente de correlacion multiple muestra una

fuerte correlacién entre las variables.

Para un numero de 16 observaciones es establece que el modelo ha

demostrado una variabilidad del 74.99 % de la energia hidraulica generada.

Grafico No. 69
Curva de Regresiéon Ajustada
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Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Comparando con la eficiencia de otros modelos se tendria las eficiencias

siguientes:

Model Correlatior B-Sguared
Recipr -0,8885 T75,059%
Logari 0,8€83 T5,04%
Sguere 0,868l T75,02%
Linear 0,8&&0 T5,00%
Square root-¥ 0,8c44 T4, T1%
S-curve -0,8e28 T4, 40%
ol i e 0,8€23 T4,35%
Exponential 00,8820 T4, 30%
Doubkle reciprocal 00,8555 T3, 2e%
Reciprocal-¥ —-0,8553 T3,1le%
Logistic <no fit»

Log probit <no fit»

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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Por la caracteristica del modelo lineal, y su buen resultado frente a los otros

modelos; se lo mantiene como patrén principal para este analisis.

Para el resto de energia se tiene lo siguiente:

Grafico No. 70
Resto Energia producida desde 1990 a 2005
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Fuente: CONELEC
Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Estadisticas de la reqgresion

Coeficiente de correlacian multiple 0,889217907
Coeficiente de determinacion R*2 0,790708486
RA2 ajustado 0775753082
Error tipico 913,726817
Ohservaciones 16

Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados dio de los cua F Valor critico de F
Regresion 1 44169643 62 44159643 4 h2.89234431 4 07792E-06
Residuns 14 1168855375 0834896 696
Tatal 15 5RB48197 26

Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

La salida muestra el resultado de fijar un modelo lineal para describir la
relacion entre GWh de energia restante generada y los afos. La ecuacion del

modelo fijado es:
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GWh = 360,39 afio + 578,03
R2 =79.07%

Como el valor critco de F es menor a 0.01 hay una relaciéon
estadisticamente significativa entre la energia restante generada y los afios del
99% de nivel de confianza. El coeficiente de correlacion multiple muestra una
fuerte correlacion entre las variables. Para un numero de 16 observaciones es
establece que el modelo ha demostrado una variabilidad del 79.07 % de la
energia hidraulica generada.

Gréfico No. 71
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Elaboracién: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Igual que la anterior comparacién, se procede a demostrar los diferentes
resultados de los otros modelos, con respecto al resultado del modelo lineal. Se
puede decir que el modelo se ajusta mas al modelo del conjunto total de energia
conformado por las productoras:

e Térmica Vapor

e Térmica Gas

e Térmica Gas Natural
e Térmica MCI

e Importaciony otros®’

67 L ., o )
"' Esto conforma un bajo nivel de produccion energética conformado por paneles solares, instalados en la
Amazonia.
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Pero aqui cabe aclara un punto importante, los costos de la produccion de
esta energia USD c/kWh 8.6, frente a los 2.49 USD c/kWh; ademas, existe otros
factores como el alza de los combustibles fésiles; pero sobre todo la

contaminacion que estos tipos, en la mayoria de ellos, producen.

El Estado Ecuatoriano, reconoce a las personas el derecho a vivir en un
ambiente libre de contaminacién, ecolégicamente equilibrado, garantizando asi un
desarrollo sustentable. En tal virtud, es de fundamental importancia en el
desarrollo de todas las actividades relativas a la generacion y comercializacion de
energia eléctrica, la conservacion de la naturaleza y la proteccion del medio

ambiente, en estricto apego a la legislacion ecuatoriana vigente.

Por lo tanto, es obligacion de los organismos e instituciones interesadas en
desarrollar actividades en el sector, realizar para cada proyecto, un Estudio de
Impacto Ambiental (EIA) conteniendo su respectivo Plan de Manejo Ambiental
(PMA). Merece mencién especial la necesidad de poner en practica programas de
manejo en las cuencas hidrograficas, como elemento esencial y destacado del

Plan de Manejo Ambiental de aprovechamientos hidroeléctricos.

En los estudios de centrales de generacion que usen combustibles, se
deberan cuantificar las distintas emisiones hacia el aire y su consecuente
dispersién hacia el agua, el suelo y el subsuelo del area circundante, en funcion
de las normas pertinentes.

5.6.6.1 Precios de la energia segun sistemas generadores 1990 — 2005

Se ha realizado un promedio del precio en centavos de Kw/h, y segun los

resultados se obtuvieron las consecuencias.
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Cuadro No.35

Precios de la energia segun sistemas generadores 1990 — 2005

GWh USDc/kWh

Hidradlica 102813 47 249
Termica Vapor 3109526 6,51
Térmica Gas 10.388,32 505
Térmica Gas Natural | 5 202 44 7 08
Térmica MCI 8.898.96 6,92
Importacion y otros 4 586 97 509

161.075,12 6,13

Fuente: Ministerio de Energia y Minas / CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano

Salta claramente a la vista la cantidad de energia en Gw/h producida con

respecto al precio en centavos de doélares americanos.

Grafico No. 72
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas / CONELEC
Elaboracion: Alex Armijos/Gustavo Zambrano
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CAPITULO VI

6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

1. La falta de inversion en infraestructura de generacion hidroeléctrica,
especialmente si se toma en cuenta el crecimiento de la demanda interna y
los altos costos medios en relacién a otros paises de Latinoamérica, esta
influyendo en la competitividad industrial del pais. Esta situacion se ve aun
mas comprometida si se considera que los equipos de generacion térmica,
practicamente han cumplido su periodo de vida util y su uso continuo

representa altos costos en generacion.

2. La construccion de un Sistema Periddico de Control de Gestién Financiera,
es imprescindible en toda empresa la ayuda que brinda el hecho de
conocer los niveles y rangos de movimiento de las cifras financieras hace
que las politicas y decisiones que se adopten sean oportunas y resuelvan

las concretas falencias.

3. Durante los ultimos afos, se ha invertido en fuentes de energia caras, y
contaminantes, que al final se traducen en un encarecimiento de la

electricidad para el consumidor final, y polucion ambiental.

4. Existe demanda insatisfecha de energia eléctrica, por desmejoras en la
planificacion y ejecucion de proyectos, que al final se traducen, en el mejor
de los casos, en encarecimiento de los proyectos, o si no perdidas

econdmicas y un corte de algunos de estos.

5. Aunque se esta tratando de recapitalizar el dinero resultado de la venta de
energia, este no avanza a crear un sistema Optimo que permita un
crecimiento sustentable por problemas politicos.
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El esquema FRICTO proporciona una extensa lista de argumentos de
cuestiones administrativas y productivas que se deben tener en cuenta en
cada decisién que se desea adoptar, tanto en los futuros proyectos, como

en los que se ejecutan actualmente.

No existe una politica de emision de acciones hacia la bolsa de valores, en
las cuales las empresas del sector hidroeléctrico puedan tener una politica
de apalancamiento financiero directo con el mercado, razén por la cual el

beneficio es el mas ambiguo dentro del modelo FRICTO.

Las malas calificaciones del pais en asuntos de estabilidad econ6mica,
inseguridad juridica, oportunidades de inversién; para el sector
hidroeléctrico, significa una respuesta negativa para que empresas grandes
como ENDESA y tantas otras, se frenen al momento de considerar invertir

en Ecuador.

Los grupos de administracion, tales como CONELEC, Fondo de
Solidaridad, Ministerio De Economia y Finanzas, Banco Central y
principalmente las Bolsa de Valores, se encuentran totalmente conectados
entre si; creando un sistema deficiente en cuanto a transferencia de

informacion agil y oportuna.

6.2 RECOMENDACIONES.

Se hace necesaria una reconsideracion de los altos mandos en este sector,
asi como también a los empleados y mandos medios (sindicatos de
trabajadores) para que unan esfuerzos y se pueda re-potenciar este sector

tan importante para el pais.

Se debe llegar a un acuerdo entre el sector financiero global y el
hidroeléctrico, para que se pueda librar de los intermediarios financieros,

como los bancos, de sus tasas de interés y sus restricciones.
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La proteccidn ambiental es un imperativo, para mantener y ser eficientes
en cuanto a la generacion hidroeléctrica, esto también crea externalidades

positivas en cuanto a la agricultura, por ejemplo.

Se hace necesario re-potenciar las principales fuentes generadoras de
electricidad como Hidropaute; para que puedan ser las bases de nuevas

reinversiones.

Se deberia incentivar la inversiéon de microcentrales hidroeléctricas en las

ciudades y comunidades pequefias alejadas, en donde posean de
caudales hidricos.

Es necesario considerar el comportamiento social de los ecuatorianos y de
su mercado, sus potencialidades y sus debilidades, para que se pueda
crear un modelo de desarrollo unico para este pais, y no necesariamente

copiar modelos que han sido desarrollados para otros paises.

Deberian el estado y la sociedad obligar a este importante sector a mostrar
con mayor facilidad (por Internet por ejemplo) sus avances y balances
economicos, y no solo los nombres de ciertos proyectos, para aumentar la

transparencia econémica.
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ANEXO No. 1

LOS MEGA PROYECTOS ELECTRICOS BUSCARAN CAPITALES EN LA
BOLSA

“‘El' Ministro Alberto Acosta impulsara la construccion de cuatro centrales
hidroeléctricas. Parte del financiamiento provendra de la colocacion de titulos.
Una unidad interinstitucional sera la encargada de poner en marcha los proyectos
hidroeléctricos que impulsara el Gobierno en los préximos cuatro afios. Su
creacion se concretara en las proximas horas, mediante decreto, confirmo el

Ministro de Energia, Alberto Acosta, quién elaboro el borrador del documento.

Cuatro Proyectos estan en la mira: Coca Codo Sinclair, Sopladora, Ocafia y Minas
Jubones. Juntos suman una potencia de 2175 MW, que representan el 87% de la
demanda actual de energia. Para su ejecucion, se requiere de 1778 millones de

dolares de inversion.

Otras prioridades del gobierno son terminar las centrales San Francisco y Mazar,
hoy en construccion, para que entren en operacion en julio de este aio y mayo de

2009, respectivamente.

Acosta es participe de utilizar “lo menos posible” los recursos del Fondo de
Inversién en los Sectores Hidrocarburifero (Fiesh). Por eso propone que el
Ministerio de Economia emita bonos que seran administrados por la unidad
interinstitucional en un fideicomiso. Esos papeles se colocan en el mercado de

valores y se obtiene los recursos para la construccion de las centrales.

Pero la estrategia va mas alla. Segun Acosta, ElI Gobierno argentino asesora al
pais para colocar los bonos en el exterior. Con la venta de energia en el mercado
se paga a los tenedores de papeles, el excedente de recursos va a las
distribuidoras de energia, que a su vez, cancelaran sus deudas a las

generadoras.



El monto que se colocara en titulos de valores, lo definira la Unidad Ejecutora una
vez se integre. Para el experto energético Alfredo Mena, este puede ser un
mecanismo atractivo de inversidn para pequenos proyectos, no asi para los de

alta generacién que requieren de grandes capitales.

No obstante la presidenta de la Bolsa de Valores de Quito, Monica Villagomez,
considera que este mecanismo se puede aplicar a cualquier tipo de proyecto y es
una excelente opcidn para impulsar el sector energético. El resultado dependera
del plazo, rendimientos y garantias del proyecto. Afiade que “es un recipiente de
inversion para grupos de gran liquidez como el IESS, los fondos de empleados

publicos, las administradoras de fondos y otros”.

Segun Villagbmez los ultimos anos, todos los titulos de valores se han colocado
con éxito en el mercado. Sin embargo, el ex presidente del Consejo Nacional de
Electrificacion, Alejandro Ribadeneira, advierte al menos dos dificultades para
atraer la inversion privada. Por un lado, la ineficiencia de las empresas de
distribucion para pagar a las generadoras, cuya deuda es de 1500 millones de

dolares, y luego la tarifa subsidiada que distorsiona el mercado.

La salida, segun él, es que el Fisco financie los proyectos con recursos propios o
de multilaterales. En el pais solo el 46 por ciento de la demanda se cubre con
energia hidroeléctrica, el resto con térmica (43 por ciento) e importacién (11 por

ciento).”68

88 Informacion tomada de la seccién Negocios de el COMERCIO, con fecha, Viernes 13 de Abril del 2007



ANEXO No.2

ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS HIDROELECTRICAS

(Expresados en USDolares)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTES:
Caja y bancos (Nota C)
Inversiones temporales (Nota D)
Cuentas por cobrar (Nota E)
Pagos anticipados (Nota F)

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTES:
Propiedad, maquinarias y equipos (Nota G)

Derechos fiduciarios (Nota P (5))
Proyectos en desarrollo (Nota P(6)

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO DEL ACCIONISTA

31 de diciembre del

2005 2004
1.279.413,92 4.094.612,78
553.252,26 6.055.711,84
114.524.894,47 116.501.248,60
640.343,45 28.946,33

116.997.904,10

126.680.519,55

772.874,06
15.686.931,34
53.162,00

939.306,79

133.510.871,50

127.619.826,34

PASIVOS CORRIENTES:
Cuentas por pagar (Nota H)
Participacion laboral y otros beneficios laborales (Nota I)

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO A LARGO PLAZO (Nota I)

TOTAL PASIVO

INVERSION DEL ACCIONISTA (Nota J)
Capital social
Reserva legal
Reserva de capital
Resultados acumulados

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO DEL
ACCIONISTA

Ing. Hans Collin
Gerente General

2.334.524,81 2.905.623,20
30.327,95 225.658,89
2.364.852,76 3.131.282,09

130.238.394,19

123.571.350,84

132.603.246,95

126.702.632,93

4.000,00 4.000,00
2.000,00 2.000,00
57.867,14 57.867,14
843.757,41 853.326,27
907.624,55 917.193,41

133.510.871,50

127.619.826,34

Eco. Lucrecia Sojos Barrera
Contador



ANEXO No. 3

BASE DE DATOS FINANCIEROS

RECURSOS GASTOS
| uauibos CARTERA ACTIVOS FIJOS | UTILIDAD OPERATIVOS Y COSTOS

EMPRESA ANO | DISPONIBLES VENCIDA NETOS NETA FINANCIEROS ENDEUDAMIENTO | RENTABILIDAD |OPERACIONALES |EBA(Mw/h) | EEMEM (Mwih)
Elecaustro 2000 1.231.345,00 34.526,56 | 43.560.243,98 | 3.546.787,78 10.235.467,45 0,22 0,66 5.674.872,33 | 232.322,32 | 230.674,21
Elecaustro 2001 1.121.231,60 2.343,90 | 34.567.890,67 | 2.987.654,78 8.794.564,33 0,12 0,59 2.344.789,56 | 255.582,98 252.961,53
Elecaustro 2002 1.657.834,20 67.854,89 |  45.674.560,76 |  3.007.929,77 9.874.567,67 0,23 0,22 6.743.567,21 759,(“1"11 209.617,78
Elecaustro 2003 1.342.345,00 9.875,41 56.709.859,88 |  2.534.120,56 6.728.923,45 0,34 0,92 5.345.231,11 588,?;7 234.578,86
Elecaustro 2004 1.232.123,00 56.745,44 |  34.560.089,09 |  3.335.469,88 13.234.809,56 0,11 0,92 3.467.890,66 924,5154 250.798,43
Elecaustro 2005 1.826.827,50 6.811,68 | 43.526.789,81 3.880.229,02 12.277.732,57 0,156 0,226 7.234.567,71 263.796 | 259.203,31
Hidroagoyan 2000 8.323.432,00 |  89.764.536,45 | 435.645.623,87 | 11.987.635,77 5.279.835,34 0,06 0,78 12.342.345,23 | 1.022.213,05 | 1.020.935,31
Hidroagoyan 2001 12.324.356,00 |  67.543.675,67 | 231.423.470,98 | 10.732.154,99 6.723.456,56 0,12 0,74 19.865.234,12 | 1.129.910,44 1.128.293,32
Hidroagoyan 2002 9.323.423,45 |  56.743.210,98 | 234.456.534,87 |  8.657.321,66 9.231.647,34 0,23 0,33 9.874.563,23 09;,328 1.186.519,06
Hidroagoyan 2003 23.437.654,49 |  67.564.890,76 | 190.698.789,45 |  9.342.678,71 4.657.891,08 0,5 0,30 11.623.456,11 32;,g(3)1 999.398,75
Hidroagoyan 2004 56.530.656,84 |  81.383.022,13 | 302.820.815,97 | 10.788.584,69 7.194.465,23 0,3502088 0,118366 16.056.606,28 55;,317 1.215.689,41
Hidroagoyan 2005 4.575.251,92 74.641.912,89 | 297.422.327,87 9.539.774,74 8.704.846,01 0,3549935 0,07069 15.483.244,52 | 921.889,67 920.153,14
Hidronacién 2000 23.452.457,45 |  132.456.708,76 988.763,66 |  9.342.678,71 6.532.534,00 0,34 0,79 3.245.672,34 | 547.409,40 | 545.435,35
Hidronacién 2001 3.532.439,56 | 119.176.409,67 645.367,45 |  8.974.530,78 5.342.617,45 0,22 0,30 6.534.123,09 | 811.090,74 808.231,50
Hidronacién 2002 8.946.756,23 | 102.345.678,09 567.342,01 |  7.356.710,98 8.553.123,98 0,11 0,60 3.729.076,34 752,323 849.831,91
Hidronacién 2003 12.345.789,45 | 118.342.135,05 874.563,76 | 10.326.745,34 6.578.735,66 0,16 0,18 4.567.198,01 491,225 637.508,80
Hidronacién 2004 10.150.324,62 |  116.501.248,60 939.306,79 | 12.349.008,45 7.834.256,21 0,992813081 0,06 2.890.546,23 567,;;8 471.688,89
Hidronacion 2005 1.832.666,18 | 114.524.894,47 772.874,06 | 10.237.894,34 9.126.343,12 0,993127482 0,12 5.267.890,32 | 435.589,90 430.990,00
Hidropaute 2001 12.348.907,00 | 154.728.343,00 | 453.678.903,00 984.523,45 100.234.564,11 0,40 0,16 44.562.789,88 | 4.213.641,00 4.163.673,50
Hidropaute 2002 84.874.823,00 | 128.332.042,00 | 712.760.718,00 706.382,00 22.548.322,00 0,42 0,12 32.400.987,23 712,337 4.532.202,40
Hidropaute 2003 |  115.715.690,00 | 209.897.516,00 | 679.156.806,00 50.351,00 86.667.323,00 0,44 0,13 55.671.897,77 362,336 4.570.086,70
Hidropaute 2004 |  153.727.599,00 | 291.539.762,00 | 650.069.459,00 104.701,45 106.759.809,50 0,44 0,13 29.845.673,33 67:,;33 4.767.281,52
Hidropaute 2005 |  155.748.140,00 | 379.835.130,00 | 610.693.792,00 | 35.156.336,46 57.415.255,31 0,45 0,15 43.567.890,66 | 4-607.744,00 4.585.144,37




ANEXO No. 4

TABLAS DINAMICAS

Suma de ENDEUDAMIENTO  |ARO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005Total general
Elecaustro 0,2 0,12 0,23 0,34 0,11 0,156270301 1,176270301
Hidroagoyan 0,06 0,12 0,23 05 0,350208782 0,354993534 1615202316
Hidronacion 0,34 0,22 0,11 0,16 0,992813081 0,993127482 2,815940563
Hidropaute 0,76 04 042 0,44 0,44 0,45 291
Hidropucara 07 07
Total general 2,08 0,86 0,99 1,44 1,803021862 1,954391317 9217413179
Suma de RENTABILIDAD |ANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005]Total general
Elecaustro 0,66 0,59 0,22 0,92 0,92 0,23 3,529
Hidroagoyan 0,78 0,74 0,33 0,30 0,12 0,07 2,332
Hidronacion 0,79 0,30 0,60 0,18 0,06 0,12 2,050
Hidropaute 0,38 0,16 0,12 0,13 0,13 0,15 1,070
Hidropucara 0,22 0,220
Total general 2,83 1,79 1,26 1,53 1,23 0,56 9,200
Suma de EBA(Mw/h) [ANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005]Total general
Elecaustro 232.322,32 255.582,98 211.759,04 237.588,75 254.92421 263.796,28| 1.455.973,58
Hidroagoyan 1.022.213,05 1.129.910,44 1.188.093,92 1.001.329,33 1.217.552,04 921.889,67| 6.480.988,45
Hidronacion 54740940 811.090,74 853.752,34 645.491,36 478.567,56 435.589,90| 3.771.901,30
Hidropaute 4.865.426,00 4.213.641,00 4.557.715,00 4.596.364,00 4.783.671,00 4.607.744,00] 27.624.561,00
Hidropucara 224.653,70 224.653,70
Total general 6.892.024,47 6.410.225,16 6.811.320,30 6.480.773,44 6.734.714,81 6.229.019,85| 39.558.078,03
Suma de EEMEM (MwANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total general
Elecaustro 230.674,21 252.961,53 209.617,78 234.578,86 250.798,43 259.203,31| 1.437.834,12
Hidroagoyan 1.020.935,31 1.128.293,32 1.186.519,06 999.398,75 1.215.689,41  920.153,14| 6.470.989,00
Hidronacion 54543535 808.231,50 849.831,91 637.508,80 471.688,89 430.990,00| 3.743.686,45
Hidropaute 4.792.868,16 4.163.673,50 4.532.202,40 4.570.086,70 4.767.281,52 4.585.144,37| 27.411.256,66
Hidropucara 223.999,90 223.999,90
Total general 6.813.912,92 6.353.159,85 6.778.171,15 6.441.573,11 6.705.458,25 6.195.490,82| 39.287.766,12
Suma de RECURSOS|ANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total general
Elecaustro 1231345 11212316  1657834,2 1342345 1232123  1826827,5 8411706,3
Hidroagoyan 8323432 12324356 9323423,45 23437654,49 56530656,84 4575251,92| 1145147747
Hidronacion 2345245745 3532439,56 8946756,23 12345789,45 10150324,62 1832666,18| 60260433,49
Hidropaute 435678653 12348907 84874823 115715690 153727599 155748140 958093812
Hidropucara 13452345,34 13452345,34
Total general 482138232,8 29326934,16 104802836,9 1528414789 221640703,5 163982885,6] 1154733072




Suma de CARTERA V

ANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total general

Elecaustro 34526,56 23439 67854,89 9875,41 56745,44 6811,68 178157,88
Hidroagoyan 89764536,45 67543675,67 56743210,98 67564890,76 81383022,13 74641912,89| 437641248,9
Hidronacion 132456708,8 119176409,7 102345678,1 118342135,1 116501248,6 114524894,5| 703347074,6
Hidropaute 324536005 154728343 128332042 209897516 291539762 379835130 1488868798
Hidropucara 290354678 290354678
Total general 837146454,8 341450772,2 287488786 395814417,2 489480778,2 569008749 2920389957
Suma de ACTIVOS FIJANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total general

Elecaustro 43560243,98 34567890,67 45674560,76 56709859,88 34560089,09 43526789,81| 2585994342
Hidroagoyan 435645623,9 231423471 234456534,9 190698789,5 302820816 297422327,9| 1692467563
Hidronacion 988763,66 645367,45 567342,01  874563,76  939306,79  772874,06| 4788217,73
Hidropaute 545239089 453678903 712760718 679156806 650069459 610693792| 3651598767
Hidropucara 249357689,7 249357689,7
Total general 1274791410 720315632,1 993459155,6 927440019,1 9883896709 952415783,7 5856811672
Suma de UTILIDAD N§ANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005|Total general

Elecaustro 3546787,78 2987654,78 3007929,77 2534120,56 3335469,88 3880229,02| 19292191,79
Hidroagoyan 11987635,77 10732154,99 8657321,66 9342678,71 10788584,69 9539774,74| 61048150,56
Hidronacion 9342678,71 8974530,78 7356710,98 10326745,34 12349008,45 10237894,34| 58587568,6
Hidropaute 434576,45 98452345 706382 50351  104701,45 35156336,46 | 37436870,81
Hidropucara 100436,67 100436,67
Total general 25412115,38 23678864 1972834441 22253895,61 26577764,47 58814234,56| 1764652184
Suma de GASTOS OPJANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005]|Total general

Elecaustro 10235467,45 8794564,33 9874567,67 6728923,45 13234809,56 12277732,57| 61146065,03
Hidroagoyan 5279835,34 6723456,56 9231647,34 4657891,08 7194465,23 8704846,01| 41792141,56
Hidronacion 6532534 5342617,45 8553123,98 657873566 7834256,21 9126343,12| 43967610,42
Hidropaute 54234567,87 1002345641 22548322 86667323 106759809,5 57415255,31| 427859841,8
Hidropucara 32456789,54 32456789,54
Total general 108739194,2 121095202,5 50207660,99 1046328732 135023340,5 87524177,01| 607222448,3
Suma de COSTOS OHANO

EMPRESA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total general

Elecaustro 5674872,33 2344789,56 6743567,21 5345231,11 3467890,66 7234567,71| 30810918,58
Hidroagoyan 12342345,23 19865234,12 9874563,23 11623456,11 16056606,28 15483244,52| 85245449,49
Hidronacion 3245672,34 6534123,09 3729076,34 4567198,01 2890546,23 5267890,32| 26234506,33
Hidropaute 54678345,23 44562789,88 32400987,23 55671897,77 29845673,33 43567890,66| 2607275841
Hidropucara 2341523498 2341523498
Total general 99356470,11 73306936,65 52748194,01 77207783 52260716,5 71553593,21| 426433693,5




ANEXO No. 5
PROYECTO HIDROELECTRICO MAZAR

“Este proyecto global contempla el aprovechamiento integral de la cuenca del rio
Paute y, la implantacion en cascada de tres centrales: Mazar (180MW), Molino
(1.075 MW, también conocida como Paute) y, Sopladora (400MW) de potencia.
Central Molino o Paute

Corresponde a la parte en actual operacion de todo el proyecto. Fue ejecutada en
dos etapas, la primera correspondiente a las fases A y B, fueron construidas entre
1976 y 1983 con una capacidad de generaciéon de 500 MW. La fase C, capaz de
producir 575 MW de potencia, entré en operaciéon a principios de 1992. Por tanto,
en la actualidad la Central Molino se encuentra produciendo 1.075 MW anuales,
que representan alrededor del 40% de la generacioén hidraulica y térmica nacional.

Este complejo hidroeléctrico comprende la presa de Amaluza, de 170 metros de
alto por 420 de coronacién, y permite almacenar 120 millones de metros cubicos
de agua en un “lago artificial” de 10 kildmetros de largo; un tunel de aduccién de
6.2 km de longitud y 5 metros de diametro; la tuberia inclinada de presién (por
donde pasa el agua que generara la energia) de 862 metros de longitud y 3.75
metros de didmetro y la casa de maquinas subterranea, con sus accesos y tunel

de descarga, que alberga a 10 turbinas de generacion.

Los costos de la primera etapa del proyecto (fases A y B), a enero de 1985, fue de
US$ 672 millones que fueron financiados a través de una serie de empréstitos
internacionales que sumaron US$ 242 millones (36%), mientras, el saldo fue
financiado por el INECEL a través del Fondo Nacional de Electrificacion. La fase
C, correspondiente a la segunda etapa, costd, a diciembre de 1988, US$ 211
millones, financiados a través de préstamos del Banco Interamericano de
Desarrollo, del gobierno de Italia y de proveedores de equipo mecanico y eléctrico
(76.65%), mientras que el saldo lo cubrié INECEL.

Los saldos de estos créditos externos, a la fecha de extincién del INECEL, fueron
incluidos en los pasivos de los que se hicieron cargo las empresas generadoras y



de transmision conformadas, las que a su vez, de acuerdo a los convenios de
pago suscritos adeudan al MEF y son parte de la negociacién que esa Cartera de
Estado estaria llevando adelante como parte de la solucion a la problematica de la
deuda del sector eléctrico.

En cuanto a la produccién bruta de energia, entre 1996 y 2001, se tuvo una
generacion maxima de energia de 5.527 MWh, mientras que la minima fue de
3.500 MWh.

En cuanto a la venta de energia al Mercado Eléctrico Mayorista, para el 2002,
Paute contribuyé con 4.532 GWh de los 11.295 GWh consumidos a nivel de
barras de generacion, representando el 40%, siguiendo en orden de importancia
las generadoras Electroguayas e Hidroagoyan con el 13% y 11%
respectivamente.

CENTRAL HIDROELE CTRICA PAUTE - MOLI NO:
PRODUCCION BRUTA DE ENE RGIA ANUAL {(MWH)
(Fases &, B y C)

uuuuu

ooooo

ooooo

ooooo

uuuuu

Fuente: Hidropaute 5.A.
De acuerdo a lo mencionado, la Central Molino es, sin lugar a dudas el principal
generador hidroeléctrico a nivel nacional; sin embargo, enfrenta un grave
problema que incluso puede poner en peligro su propia existencia. Esto hace
referencia al volumen de sedimento acumulado en la presa Amaluza, que a lo
largo de los 20 afos de operacion se ha ido depositando y que a la fecha
representa aproximadamente 40 millones de metros cubicos, lo que afecta la
capacidad de embalse y un riesgo latente para la infraestructura, en especial si

ocurrieran movimientos teluricos importantes.

Como parte de la solucién al problema planteado, se compré y operé en una
primera etapa un sistema de dragado que se utilizé por un lapso de 4 afios (1991-
1994); lo que no fue suficiente y, debido a multiples objeciones, nunca se
implement6 la segunda fase, a pesar de los reiterados decretos ejecutivos en que



se calificaba como de prioridad emergente a la operacién de dragado de Amaluza.
Segun proyecciones de Hidropaute para el 2005, afio en que se cumpliran 25
afios de vida util de la presa, es decir el 50% del tiempo de vida util estimado, la
acumulaciéon de sedimentos alcanzarian los 50.8 millones de metros cubicos,
superando ampliamente su limite maximo, razén por la que se torna mas
importante la construcciéon de Mazar, como alternativa basica en el mantenimiento

en operacion de la Central Molino.”®

6 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003



ANEXO No. 6

FONDO DE SOLIDARIDAD

‘El Fondo de Solidaridad es un organismo publico, creado por Ley,
constitucionalmente autébnomo, representante del Estado ecuatoriano en la
propiedad del patrimonio nacional, plasmado en las acciones en las empresas
eléctricas de generacion, transmision y distribucion y, en las empresas de

telecomunicaciones del Ecuador.

En cumplimiento de sus fines y objetivos institucionales, el Fondo de Solidaridad,
con las utilidades y rendimientos de sus inversiones, financia, a nivel nacional,
programas de desarrollo humano en los sectores de educacion, salud,
saneamiento ambiental y para la remediacion de los efectos causados por
desastres naturales.

Adicionalmente, sobre la base de la normativa del sector eléctrico ecuatoriano,
administra los recursos del Fondo de Electrificacion Rural y Urbano — Marginal,
FERUM vy financia con ellos los proyectos de electrificacibn en zonas
tradicionalmente no atendidas, procurando el acceso al servicio publico de fuerza

eléctrica a la mayor cantidad de ciudadanos.

Sobre la base de las disposiciones legales vigentes, el patrimonio del Fondo de

Solidaridad sélo puede ser objeto de acrecimiento en el tiempo y sus rendimientos

pueden destinarse tnicamente a gastos de inversion.””°

7 Tomado de la pagina Web oficial del Fondo de Solidaridad



ANEXO No. 7

OPINION DE DIARIO HOY
OTRA VEZ, LA CRISIS ELECTRICA
‘La Central Paute ha entrado otra vez en una situacién critica: la carencia de
lluvias por el estiaje redujo, este fin de semana, el nivel de las aguas en la represa
Amaluza; anteayer apenas ingres6 un caudal de 30 metros cubicos por segundo,
cuando el promedio normal es de alrededor de 110 metros cubicos. La cota se
ubicé nueve metros por debajo del nivel aceptable. Por varios lustros, la historia
se repite de forma ciclica; entonces se inician campafias para reducir el consumo

y, por este camino, conjurar los racionamientos de energia.

A la fragilidad estructural del sistema que, por carencia de grandes inversiones,
solo ha podido aprovechar, en un minimo porcentaje, los notables recursos
hidricos del pais para la generacion eléctrica, se suma una mala administracion
que, por falta de mantenimiento, impide el servicio de parte de las generadoras
térmicas. La cuestion de fondo es la imposibilidad de modernizar el sector
eléctrico por la oposicion de grupos sindicales y locales que medran de la

ineficiencia de las distribuidoras eléctricas y de la corrupcion.

No se rompe el circulo vicioso de la deuda acumulada por las generadoras a
Petrocomercial, que hasta septiembre de 2006 sumaba $462 millones, y la falta
de pago a tiempo a aquellas por parte de las distribuidoras. Los consumidores
pagan la factura de la ineficiencia del sector eléctrico con una energia mas cara
que la de los paises vecinos y la amenaza ciclica de los apagones con cada

estiaje.”””

7 http://www.hoy.com.ec/noticianue.asp?row_id=249920



ANEXO No. 8

GENERADORES INCORPORADOS AL M.E.M

Fecha Contrato Empresa Central Tipo Clase Capacidad (MW)
04-Ago-99 HIDRONACION Daule-Peripa Hidraulica |Turb. Francis 213,00
ELECTROQUIL Guayaquil Térmica Turb.Gas 160,00

16-Ago-99 JELECTROECUADOR Guayaquil Térmica 43,50
A Santos Térmica Turb.Gas 133,00

A Tinajero Térmica Turb.Gas 74,94

ELECTROGUAYAS G.Zavallos Térmica Turb.\Vapor 175,00

Trnitaria Termica Turb.Gas 133,00

E.Garcia Térmica Turb.Gas 102,00

HIDROAGOYAN Pisayambo Hidraulica Turb.Pelton 70,00

Hidraulica Turb Francis 156,00

TERMOESMERALDAS |Esmeraldas Térmica Turb.Gas 125,00
TERMOPICHINCHA Guangopolo Térmica MCI 31,20

StaRosa Térmica Turb.Gas 51,00

HIDROPAUTE Paute AB Hidraulica Turb.Pelton 500,00

Paute C Hidraulica Turb.Pelton 575,00

07-Mov-00 ECOLUZ Loreto Hidraulica |Turb.Pelton 2,15
19-Mar-01 EMAAP-Q El Carmen Hidraulica |TurbPelton 9,46}
28-Jun-01 ELECAUSTRO Saucay Hidraulica [Turb.Pelton 24,00
Saymirin Hidraulica Turb Pelton 14,40

El Descanso Térmica MCI 19,20

Monay Térmica MCI 11,63

15-0Oct-01 MACHALAPOWER MachalaPower |Térmica Turb.Gas 130,00

Fuente y Elaboracion: CONELEC



ANEXO No. 9

NIVELES DE COSTOS TARIFARIOS

Niveles tarifarios — Costos medios

US$ ¢/KWh

ETAPA 2001-2002 2002-2003 % VARIACION
GENERACION 5.47 5.81 6.22
Energia 4.16 4.36 4.81
Potencia 1.31 1.45 10.69
TRANSMISION 0.71 0.76 7.04
DISTRIBUCION (Promedio) 4.22 3.81 9.72
TOTAL COSTO 104 10.38 -0.19
PROMEDIO

Fuente: Plan de electrificacion del Ecuador 2002-2011, CONELEC.

Evolucion tarifaria 1998 — 2003

“‘En 1998 el CONELEC realizd, por primera vez, un estudio de costos y analisis
tarifarios con el objeto de determinar una tarifa real promedio para la provision del
servicio de energia eléctrica. Con esta base, se estableciéo en US$ 8.5 centavos
por kWh, el precio real o tarifa objetivo; sin embargo, a esa fecha, el precio de
venta efectivo o tarifa aplicada fue de US$ 4.76 centavos por kWh. A fin de cubrir
la diferencia, se implementd un esquema de ajuste gradual, el que permitiria

alcanzar, para octubre de 1999, el valor real determinado.

Debido basicamente a la devaluacion de la moneda nacional, el precio de venta
se contrajo considerablemente, llegando a representar US$ 2.49 centavos por
kWh, valor que se mantuvo hasta mayo de 2000, en razén de la profunda crisis
econdmica y social que afrontaba el pais. En este contexto, el diferencial tarifario
asumido por el Gobierno llegb a representar 6.01 centavos por kilovatio hora entre
octubre de 1999 y mayo del 2000, como resultado de la diferencia entre la tarifa
objetivo a la fecha que era de 8.50 ctvs/kWh y la cobrada de 2.49 ctvs/kWh.

A partir de mayo del 2000, el CONELEC, a través de la Resolucion No. 0087,
aprob6 un incremento inicial diferenciado y por tipo de servicio que significd pasar
de US$ 2.49 centavos a US$ 4.27 centavos por kWh. Complementariamente, se
implementé un mecanismo de ajuste gradual mensual del 4%, con el objeto de
que en 24 meses (mayo de 2002) se alcance el precio medio real de la energia,

que a octubre de 2000 era de US$ 10.35 centavos por kWh, este incremento



mensual fue suspendido el 30 de abril de 2002, dando paso a un periodo de

congelamiento de las tarifas de electricidad que debia permanecer vigente hasta
el 31 de enero del 2003.

Cabe mencionar que los incrementos mensuales vigentes a partir de junio de
2000 permitieron alcanzar una tarifa de US$ 5.23 centavos por kWh para
diciembre de dicho afio (cerca del 50% de la tarifa objetivo) y US$ 7.11 centavos
por kWh en octubre de

2001 (70% del valor de la tarifa media nacional que a esa fecha fue de US$ 10.40

centavos por kWh).”"2

2 DIAGNOSTICO DEL SECTOR ELECTRICO ECUATORIANO, Apunte de Economia, Direcciéon General de Estudios,
Apuntes de Economia No. 31, Elaborado por: Eric Neira y Edgar Ramos, Autorizado por: Lenin Parrefio, Julio, 2003



ANEXO No. 10

COMPARATIVO CON OTROS PAISES DE AMERICA DEL SUR

Si se compara el precio que pagan los consumidores finales de tipo industrial en
el Ecuador, con sus inmediatos competidores por los mercados internacionales de
productos, es decir Colombia y Peru, encontramos que la tarifa pagada es
superior en el 34% y 21% respectivamente, lo que sin duda esta restando
competitividad a la produccién industrial nacional al afectar, directamente, a la
estructura de costos local; algo similar ocurre con el precio pagado por el sector
comercial, donde sélo nos superan Bolivia y Uruguay, mientras que nuestros
vecinos proveen una energia mas barata, conforme se puede apreciar en el

siguiente grafico:

Precios internos por tipo de consumidor
Marzo-2002

0
< o) 4] 5] < o
< %, 2, % e "'93 <
& % ® 3 e %
)
b2 ‘% X Q,
US$ctvos/KW/h

CORESIDENCIAL B COMERCIAL OINDUSTRIAL

Fuente: OLADE, CONELEC, Apunte de Economia, Direccion General de Estudios

Por otra parte y en relacion al sector residencial, la situacién difiere un poco al
poseer una tarifa menor en relacion a Peru (9% por debajo de los 9.57 centavos
que pagan nuestros vecinos), si bien en relacion a Colombia seguimos
manteniendo una tarifa en un 15% superior.



ANEXO No. 11

ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO HIDROELECTRICO SAN FRANCISCO

m ‘ Banco Central
S BELE del Brasil

BCE GARAMNTIA

wanch Centesl del Ecissd oF
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Fuenie ¥ Elaboracidn: Constructora Norberto Odebrecht 5 A




ANEXO No. 12

REGRESION LINEAL MULTIPLE, RESULTADOS

Edtadidicas celaregesin

Codfiderte de comeladon mitije 099907
Codfiderte de ddemiredén R2 099908549
R2 gustacb 099908144
Bor tipico 763601478
Chsarvadanes 24
ANALISSDEVARANZA

Gados celibertad | Sumade cuadkados | Praedio de los auedkados F \dor aiticode F
Regesicn 5 7.2221E+13 1453EH13] 2481704156 70151E43
Residos 18 1067820083 BBT677264
Tdd 23 7.203F+3

Qudfidertes Erortinioo Estadistioot Rabahilicad Inferiar %%  Spaiar %% Infeiar%B0% Spaiar B0%

Iterogpdcn 339375008 25610859 1,317985/04 0204035401 AT BHSBXB 197779312 BH5HB
EBVEM(Mwh) 1,013200847 00043BAR 2064729  QABRUES 1004140312 1022441383 1004140812 1,022441333
Adtivos Fjos Netos 48510F05 1,8083E06 2630UBB 001321 SEBMUED 106366 -866MED -1,0630E06
Gastos Qperativos y Finendercs 596805 0,0001100%6 041830646 05457951 0000171648 0000200954 0000171648 0,000R90964
Catera\edca 78BITED 3131506 2518197471 Q(R1479079 000014784 1307/LEQs Q000144734 -1,307PE06
Reaursos LicLidos Disporibles 0000107046, 2813E®b 380611945 0001296514 ATHAES 0000165149 4744EMS 00001665149




ANEXO No. 13

ANALISIS DE LOS RESIDUALES Y RESULTADOS DE PROBABILIDAD

ANALISIS DE LOS RESIDUALES

Observacion Pronéstico EBA(Mw/h) Residuos Residuos estandares
1 235690,2409 -3367,92587 -0,496615805
2 258615,982 -3032,998999 -0,447229333
3 214272,6011 -2513,560131 -0,370635737
4 238811,8199 -1223,069921 -0,180347156
5 256696,9612 -1772,749226 -0,26139984
6 264787,9034 -991,6214431 -0,146219038
7 1010763,769 11449,28205 1,688248091
8 1131750,767 -1840,329063 -0,271364791
9 1191283,725 -3189,806329 -0,470351278

10 1004188,751 -2859,418107 -0,42163405
11 1220503,341 -2951,301355 -0,435182648
12 916362,3251 5527,34099 0,815031269
13 548411,0617 -1001,661705 -0,14769952
14 813561,6052 -2470,862932 -0,364339843
15 857818,2879 -4065,943715 -0,599541673
16 641641,7298 3849,631019 0,567645394
17 473599,9667 4967,588292 0,732493218
18 431710,9535 3878,946489 0,571968092
19 4857633,859 7792,141464 1,148986277
20 4195361,965 18279,03473 2,695325817
21 4561440,284 -3725,283671 -0,549309819
22 4596527,423 -163,422923 -0,024097444
23 4802164,082 -18493,08153 -2,726887978
24 4609824,928 -2080,928123 -0,306842203




RESULTADOS DE PROBABILIDAD

47,91666667
52,08333333
56,25
60,41666667
64,58333333
68,75
72,91666667
77,08333333
81,25
85,41666667
89,58333333
93,75
97,91666667

Percentil EBA(Mw/h)

2,083333333 211759,041
6,25 232322,315
10,41666667 237588,75
14,58333333 254924,212
18,75 255582,983
22,91666667 263796,282
27,08333333 435589,9
31,25 478567,555
35,41666667 547409,4
39,58333333 645491,3608
43,75 811090,7422

853752,3442
921889,6661
1001329,332
1022213,051
1129910,438
1188093,919
1217552,04
4213641
4557715
4596364
4607744
4783671
4865426




ANEXO No. 14

GRAFICOS DE REGRESIONES AJUSTADAS
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