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Resumen Ejecutivo

La presente investigacion aborda la reestructuracion de la deuda financiera de corto
plazo (CP) de la Empresa Regional de Servicio Publico de Electricidad Electronortemedio
S.A. — Hidrandina. El estudio surge de la necesidad de evaluar el desempefio econémico-
financiero de la compafiia ante una alta dependencia de obligaciones a CP para financiar
inversiones cuyos retornos se proyectan a largo plazo (superiores a 10 afios). El proposito
central del trabajo es analizar la situacion financiera de Hidrandina y proponer lineamientos
de mejora orientados a fortalecer su sostenibilidad y capacidad de inversion. Este estudio se
guio secuencialmente por tres objetivos decisionales primordiales: Diagnosticar y Determinar
la Situacién Financiera Operativa, Definir y Modelar el Escenario Propuesto, y Establecer
Decisiones y Recomendaciones Estratégicas.

Para cumplir con los objetivos, se emple6 un enfoque metodoldgico descriptivo y
analitico, sustentado en la revision de estados financieros auditados para el periodo 2021
2024, normativa sectorial y un modelo de analisis de escenarios proyectados hasta 2030. Esta
fase cuantitativa fue complementada con una fase cualitativa basada en cuatro entrevistas
estructuradas a funcionarios clave de Hidrandina S.A. (Jefes y Gerentes especializados en el
area del problema), cuyo proposito fue contextualizar la problematica interna de liquidez y
validar las propuestas de optimizacion operativa.

El analisis diagndstico bajo el Escenario Esperado (sin intervencion) revel6 una
estructura de capital insostenible: la Deuda de Corto Plazo (CP) representa historicamente
cerca del 70% de la obligacion financiera total, frente a un 30% de Deuda a Largo Plazo
(LP). Esta composicidn resulto en una insuficiencia critica de liquidez, proyectandose que el
Capital de Trabajo Neto se mantenga negativo, alcanzando -375,638 miles de soles para
2025. El KPI més critico, el indice de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSR), se proyecto

cayendo hasta 0.51 en 2030, lo que implica una inviabilidad absoluta para acceder a
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financiamiento (estandar minimo de 1.20). La estrategia de reestructuracion propuesta se
centrd en el reperfilamiento de pasivos, revirtiendo el cronograma de vencimientos. El
objetivo es transformar la estructura de deuda, llevando la Deuda a Largo Plazo a representar
entre el 60% Yy el 70% del total de la obligacion financiera. Este cambio genera un ahorro
financiero anual materializado en la recuperacion de la solvencia. Bajo el Escenario
Propuesto, el DSR se estabiliza consistentemente en 1.20 entre 2026 y 2030, cumpliendo
rigurosamente el umbral de bancabilidad. Adicionalmente, el Ciclo de Conversién de
Efectivo (CCE), un KPI de eficiencia, mejora drasticamente, pasando a solo 1.29 dias para
2030, lo que implica un autofinanciamiento casi total del ciclo operativo. El analisis de
sensibilidad valida la propuesta, confirmando que la solvencia se mantiene siempre y cuando
la composicion de Deuda LP no sea inferior al 52.2% del total, y el Margen EBITDA se
mantenga sobre el 21.1%.

La investigacion concluye que la reestructuracion estratégica del perfil de deuda es la
decision critica y fundamental para la sostenibilidad de Hidrandina S.A. Al alinear el
horizonte de maduracion de los pasivos con los retornos a largo plazo de las inversiones en
infraestructura eléctrica, la propuesta no solo elimina el riesgo de iliquidez en el corto plazo,
sino que garantiza la continuidad de sus planes de inversion en el marco del Plan Nacional de
Electrificacion Rural. Se demostrd que la reestructuracion de la deuda financiera constituye
un proceso transversal que impacta favorablemente la eficiencia operativa, la sostenibilidad
institucional y la capacidad de la empresa para cumplir su rol estratégico en el servicio

publico de energia eléctrica en el pais.
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Abstract

This research addresses the financial restructuring of the short-term (ST) financial
debt of the regional public electricity service company Electronortemedio S.A. — Hidrandina.
The study arises from the need to evaluate the company's economic and financial
performance given its high dependence on ST obligations to finance investments with
projected returns over the long term (greater than 10 years). The central purpose of this work
is to analyze Hidrandina's financial situation and propose improvement guidelines aimed at
strengthening its sustainability and investment capacity. This study is guided sequentially by
three primary decision-making objectives: Diagnosing and Determining the Operational
Financial Situation, Defining and Modeling the Proposed Scenario, and Establishing Strategic
Decisions and Recommendations.

To achieve the objectives, a descriptive and analytical methodological approach was
employed, based on a review of audited financial statements for the period 2021-2024, sector
regulations, and a scenario analysis model projecting to 2030. This quantitative phase was
complemented by a qualitative phase based on four structured interviews with key officials of
Hidrandina S.A. (Heads and Managers specializing in the area of the problem), whose
purpose was to contextualize the internal liquidity problem and validate the proposed
operational optimizations.

The diagnostic analysis under the Expected Scenario (without intervention) revealed
an unsustainable capital structure: Short-Term Debt (STD) has historically represented
approximately 70% of the total financial obligation, compared to 30% Long-Term Debt
(LTD). This composition resulted in a critical liquidity shortfall, with Net Working Capital
projected to remain negative, reaching -375,638 million soles by 2025. The most critical KPI,
the Debt Service Coverage Ratio (DSR), was projected to fall to 0.51 by 2030, implying an

absolute inability to access financing (minimum standard of 1.20). The proposed
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restructuring strategy focused on debt reprofiling, reversing the maturity schedule. The
objective is to transform the debt structure, reducing Long-Term Debt to between 60% and
70% of total financial obligations. This change generates annual financial savings, resulting
in a recovery of solvency. Under the proposed scenario, the debt service ratio (DSR)
consistently stabilizes at 1.20 between 2026 and 2030, rigorously meeting the bankability
threshold. Furthermore, the cash conversion cycle (CCC), an efficiency KPI, improves
significantly, falling to just 1.29 days by 2030, implying almost complete self-financing of
the operating cycle. Sensitivity analysis validates the proposal, confirming that solvency is
maintained as long as the long-term debt composition remains at least 52.2% of total debt,
and the EBITDA margin remains above 21.1%.

The research concludes that the strategic restructuring of the debt profile is the critical
and fundamental decision for the sustainability of Hidrandina S.A. By aligning the maturity
horizon of liabilities with the long-term returns on investments in electrical infrastructure, the
proposal not only eliminates the risk of short-term illiquidity but also guarantees the
continuity of its investment plans within the framework of the National Rural Electrification
Plan. It demonstrates that financial debt restructuring is a cross-cutting process that favorably
impacts operational efficiency, institutional sustainability, and the company's ability to fulfill

its strategic role in the public electricity service in the country.



Tabla de Contenidos

TSy = W [T = o] - TSRS Xiii
LISTA 08 FIQUIAS. ....tiiiiiiiiieieteeee et bbbttt bt Xiv
Capitulo I: Presentacion del Caso y Justificacion de la Relevancia.............ccoccoeviveveneenen, 1
1.1, PreSentacion del CaS0........ccciueiueiiiiieiieie sttt sttt ne e raeneeneens 1
1.1.1. DefiNiCiOn del CaSO.....cc.cveiieiiiieie et 1

1.1.2. Delimitacion del AICANCE .........cccceieieeieeeee e 2

1.1.3. PropoSito del CaS0........cuiuerireaieriiieiesie ettt re e 3

1.2. ReleVanCia 0l CaS0 ......cuciveieiieriieieseesieeie st e ste et ee e sae e raeae e e snaeeeeneenreenee e 3
1.2.1. Importancia de 18 INAUSTIIA. ..........coeiiiiiiiieeie e 3

1.2.2. Impacto Econémico, Social 0 Ambiental ............cccccevviviiieieieie e, 4

1.2.3. JUSHITICACION Bl CASO ....c.veeveecveeieeie ettt 6

1.3. Temas AcadémicoS VINCUIAUOS .........cocvireierieieieiesiesie e staee e re e 7
1.3.1. Seleccidn de Temas ACAUEMICOS. ......cucveverieriereriesiesieeeeeeseeseese e stesresseeseeseenens 7

1.3.2. Relacion CON €] CaAS0........ciuerueieiiiieiieeeieesieie ettt sa et saesaesne e anaeneenens 8

1.3.3. SINEESIS TEOTICA ... eveiveeiieiieieiesie sttt st e e e saesaesneereenaeneenens 9

G 20 S 04 Tod (11 [ o ISR 10
Capitulo 11: ANALISIS DI CAS0 .....veveuiiieiieeeieeie e 11
2.1. Introduccidn al ANAliSiS del CaSO ........coeiiiieeiiieierese et 11
2.1.1. Enfoque del ANALISIS ........coiiiiiiiiiec e 11

2.1.2. Reafirmar 10S ODJELIVOS .........coiiiiieiiicicre e 11

2.1.3. Estructura del SUDCAPItUIO .......cccoiiiiiiicee e 12

2.2. ANALISIS Al ENTOINO .....cviiiiiiicicieice ettt e na e enes 13
2.2.1. Identificacion de las Tendencias Clave ..........ccccvoviveieieriesescce e, 13

2.2.1.1. Politico, GUDEIMAMENTAL ........c.eeeiieiiirie e 13



2.2.1.2. ECONOMICA, FINANCIEIA. .....ooviviiieiiiieicisieeee s 14
2.2.1.3. Social, Cultural y DemografiCo........cccccveveiiiiiiii e 15
A B T 0] [T oo USSP 15
2.2.1.5. Ecologicay AmDIental. ..........ccooeveiiiiiiiii e 17
2.2.1.6. LEGAL ...t 17
2.2.2. Analisis de 1a COMPELENCIA........cccueieiieiierieeie e 18
2.2.2.1 Poder de negociacion de 10S proveedores...........cccecvvevveveiieeseeiieseeseeeeens 19
2.2.2.2. Poder de negociacion de 10S CHIENtES. .........cceviereineneieereeee e 19
2.2.2.3. Amenaza de NUEVOS COMPELIAOIES. ........ocvreririiieieiienie e 20
2.2.2.4. Amenaza de productos 0 ServiCios SUSLITULOS. ..........coververereresiseninennnns 20
2.2.2.5. Rivalidad entre competidores eXiSteNtes. ..........ccuverevereiene s 21
2.2.3. MALIIZ MEFE ........o oottt ae e nns 21
2.3 ANANISIS INTEIMO .ttt b et bbb 25
2.3.1. ANALISIS AMOFHIT ..o ns 25
2.3.1.1. AdMINISIraCioN Y GEIENCIA. .....cveveviiiieriiriesiieieeieee e 25
2.3.1.2. Marketing Y VENTAS. .......ccociiiiieieiesie e 26
2.3.1.3. OPBIACIONES. ...uveuveeiiteitieteete ettt ettt sttt bbb bt e ene e 26
2.3. 1.4, FINANZAS. .eveiuieeeie sttt bbbt 26
2.3.1.5. RECUrS0S HUMANOS. .......coiiiiiiiiiiiiiisie s 27
2.3.1.6. Sistemas de INFOrmaCION. .........ccccovirieiiiieci e 27

0 TS0 R 1T o] [T - VSR 27



Xi

2.3.2. POSICION FINANCIEIA.....c.eiiiiiieiiiiieei e 28
2.3.2.1. Venta de Energia, Compra de Energia y Costo del Servicio...................... 28

2.3.2.2. Ratios de LIQUILEZ. .......ccvveieciecieee s 30

2.3.2.3. Ratios de ENdeudaminto. ..........cccoerieiiirieieeinieneeise s 30

2.3.2.4. Ratios de Rentabilidad.............cccooviirieiiiiiicieceee e 31

2.3.2.5. RAtiOS 0E SOIVENCIA. .....oviiiiiiiieiiieiee e 32

2.3.3. MALIZ MEFT ..o bbb 33

2.4, MALTIZ FODA ...ttt sttt et ese e s aeeteen e s aeeseeeneesteeneenneenneenee e 37
2.5. Matriz Interna-EXterna (MIE) ..ot 40
2.6. Resultados del Trabajo de CampPo.........ccoeiiriiiiiiiieiesie e 41
2.6.1. Definicion del Trabajo de Campo.........cccceveiiiiiininiicee e 42

2.6.2. Descripcion de 1a Metodologia.........c.ovvieieieiiiinieieeiee e 42

2.6.3. Presentacion de 10S ReSUITAdOS ..........cccoiuiriiiiiiiniiiceee e 44

2.6.4. Analisis de 10S RESUITAUOS. .........coiiiiieiiieiie e 51
Capitulo 111: Aprendizaje del Analisis del Cas0 ..........cocoveiireiiiiiiiee e 59
3.1. Principales Hallazgos del Cas0 ..........coeieiiiiiiiiiiciee s 59
3.1.1. ANALISIS A8 IMPACTO .....ouvieiiiiiisieciiee et 59

3.2. LeCCIONES APIENUIAAS ......veivieiieiieieie ittt sttt 62
3.2.1. Extraccion de Aprendizajes EStrategiCos ........cccuvvvriririeiienenienie e 63

3.3. Implicancias y RECOMENUACIONES .........ccueruiriiriiiieieie et 67
RETEIENCIAS. ...t 72
N o1 o TSSOSO 76
Apéndice A: Declaracion de Uso de Inteligencia Artificial (1A)......cccccoovviviiieicvcieiienns 76

Apéndice B: Consentimiento Informado de las ENtrevistas ..........ccccvevveveiiveieciieseennns 78



Apéndice C: Lista de Entrevistas .....

Apéndice D: Guia de las Entrevistas

xii



Tabla 1l

Tabla 2

Tabla 3

SA. ...

Tabla 4
Tabla 5
Tabla 6
Propuesto
Tabla 7

Tabla 8

Xiii

Lista de Tablas
Matriz de EValuaCion EXTEINA.........cooueeeeeeeee e e e e e e 24
Matriz de EValuaCion INTEINA.........oeoe oot e e 36

Principales Hallazgos de las Entrevistas a Funcionarios de Hidrandina

............................................................................................. 48
Ratios del Modelo Financiero Bajo el Escenario Esperado....................... 53
Ratios del Modelo Financiero Bajo el Escenario Propuesto..................... 56

Matriz de Sensibilidad del indice de Cobertura del Servicio de la Deuda

Identificacion de Hallazgos Clave............ccceviiieiniienciceeee e, 60

Aprendizajes y Competencias Clave..........covveiineiiniiieiene e 66



Xiv

Lista de Figuras

Figura 1 Variacion Porcentual Anual del PBI Nacional y del PBI Subsector
Electricidad del Periodo 2014 @l 2023............coiiiiiiiieeisesees e 5
Figura 2 Evolucion de las Ventas, Compra y Costo de Servicio en Miles de Soles
del Periodo 2021 @l 2025..........couiiiiiiieeeese e 29
Figura 3 Evolucion del Ratio de Liquidez del Periodo 2021 al 2025..................... 30
Figura 4 Evolucion del Ratio de Endeudamiento del Periodo 2021 al 2025.......... 31
Figura 5 Evolucidn del Ratio de Rentabilidad del Periodo 2021 al 2025.............. 32
Figura 6 Evolucidn del Ratio de Solvencia del Periodo 2021 al 2025 ................... 33
Figura 7 MALFIZ FODA ... bbbttt 39
Figura 8 Matriz INterNa-EXIEINA. .......ccccueiiiiiiiie e 41



Capitulo I: Presentacion del Caso y Justificacion de la Relevancia

El presente capitulo introduce el caso de Hidrandina S.A., empresa del sector eléctrico
peruano, enfocandose en su problematica financiera asociada a una alta dependencia de
deuda de corto plazo. Este analisis, enmarcado en un contexto regulado y de recuperacion
econdémica postpandemia, busca proponer una estrategia de reestructuracion que asegure la
sostenibilidad financiera y operativa de la empresa. A través de herramientas de analisis
financiero, valorizacién y sensibilidad, se pretende identificar soluciones replicables para
otras empresas publicas con limitaciones similares, en linea con criterios de eficiencia,
sostenibilidad y alineacién con politicas de inversion estatal.
1.1. Presentacion del Caso

La seccion siguiente presenta la definicion del caso especifico de Hidrandina S.A.,
contextualizando su problematica financiera en un entorno regulado, marcado por
restricciones al endeudamiento publico y limitaciones estructurales que comprometen su
sostenibilidad operativa de largo plazo.
1.1.1. Definicion del Caso

El caso se enmarca en la industria energética del Peru, especificamente en el segmento
de distribucion, y tiene como foco a Hidrandina S.A., empresa distribuidora bajo el ambito de
Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE), cuya
concesion abarca las regiones de La Libertad, Ancash y parte de Cajamarca. Al igual que
otras compaiiias del mismo grupo, Hidrandina S.A. ha enfrentado restricciones en el acceso a
financiamiento de largo plazo, lo que ha generado una alta dependencia de deuda de corto
plazo para financiar inversiones de retorno diferido. Ante este contexto, la reestructuracion de
pasivos de corto plazo enfocado en la deuda financiera se plantea como una medida
estratégica para aliviar la presion sobre la liquidez y garantizar la viabilidad del plan de

inversiones.



1.1.2. Delimitacion del Alcance

El presente analisis se enmarca en el sector energia eléctrica, una industria estrategica
para el crecimiento econdmico nacional, cuya matriz energética en el Perd continla
mostrando una fuerte participacion de la generacion hidroeléctrica, a la vez que transita hacia
una mayor integracion de fuentes renovables. Dentro de esta industria, se enfoca
particularmente en el subsector de distribucion de energia eléctrica, que constituye el eslabon
clave entre la infraestructura de transmision y el usuario final. Este subsector enfrenta
desafios estructurales relacionados con la expansion de cobertura, eficiencia operativa y
mejora sostenida en la calidad del servicio.

El analisis se concentra geograficamente en las regiones de La Libertad, Ancash y
parte de Cajamarca, ambito de concesion de Hidrandina S.A., una de las empresas lideres del
mercado nacional en distribucion eléctrica. El periodo de estudio comprende los afios 2021 al
2025, lo que permite observar el comportamiento financiero en un contexto post pandemiay
de recuperacion progresiva de la demanda energética.

La problematica central gira en torno a la alta dependencia del financiamiento de
corto plazo, una situacion que ha limitado la capacidad de la empresa para sostener
inversiones de largo plazo, al incrementar la presion sobre su liquidez y restringir su
flexibilidad financiera. Esta dependencia refleja restricciones en el acceso a instrumentos de
deuda de mayor plazo, lo cual ha generado descalces entre el horizonte de maduracion de los
pasivos y los flujos de retorno esperados de las inversiones.

Desde esta perspectiva, el caso se orienta al disefio de una estrategia de
reestructuracion de pasivos de corto plazo, con el objetivo de transformar parte significativa
de la deuda actual en obligaciones de mediano o largo plazo, mejorando asi el perfil de
vencimientos y reduciendo riesgos financieros. Se emplean como fuentes de analisis los

estados financieros auditados, flujos de caja proyectados y memorias anuales.



Se espera que los aprendizajes derivados de esta reestructuracion sean extrapolables a
otras compariias del sector que enfrenten restricciones similares. Asimismo, se proyecta que
la optimizacion del perfil de deuda contribuira a fortalecer la sostenibilidad financiera de
Hidrandina, afianzando su capacidad para ejecutar planes de inversion y cumplir eficazmente
con su rol estratégico dentro del sistema eléctrico nacional.

1.1.3. Propésito del Caso

El presente estudio se aborda bajo el enfoque de una situacion de negocio critica, cuyo
proposito primordial es la propuesta de decisiones y escenarios estratégicos para la Empresa
Regional de Servicio Publico de Electricidad Electronortemedio S.A. — Hidrandina. Esta
aproximacion no busca probar una hipoétesis, sino ofrecer lineamientos de mejora concretos y
ejecutivos orientados a fortalecer la sostenibilidad y la capacidad de inversion de la
compafiia.

Los objetivos decisionales que guian secuencialmente este trabajo son: Diagnosticar y
Determinar la Situacion Financiera Operativa, Definir y Modelar el Escenario Propuesto, y
Establecer Decisiones y Recomendaciones Estratégicas.

1.2. Relevancia del Caso

En ese marco, se hace necesario comprender el entorno sectorial donde opera
Hidrandina S.A., en tanto condiciona directamente sus posibilidades de desarrollo y
sostenibilidad financiera. A continuacion, se analiza la importancia de la industria eléctrica en
el Per(, considerando su marco regulatorio, proyecciones de crecimiento y rol estratégico en
el desarrollo economico y territorial
1.2.1. Importancia de la industria

El sector eléctrico en el Perl se encuentra regulado bajo un marco normativo robusto,
estructurado principalmente por la Ley de Concesiones Eléctricas (Ley N.° 25844) y la Ley

de Desarrollo Eficiente de la Generacion Eléctrica (Ley N.° 28832). Estas normas han



permitido el desarrollo sostenido del mercado eléctrico nacional, asegurando el
abastecimiento oportuno de energia, lo cual es fundamental para el crecimiento econémico y
el bienestar social.

En ese contexto, la industria de distribucion eléctrica, a la que pertenece Hidrandina
S.A., es clave por tratarse de un monopolio legal regulado bajo esquema de concesion
territorial con fuerte impacto en la infraestructura fisica del pais. Segun el Organismo
Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (OSINERGMIN), el consumo nacional de
electricidad pasé de 13,623 GWh en 1995 a 42,334 GWh en 2015, con una tasa de
crecimiento promedio anual del 5.8 %. Ademas, el Ministerio de Energia y Minas (MINEM)
proyectd que la demanda energética seguira creciendo entre 4.5 % y 6.6 % hacia 2025,
dependiendo del desarrollo de proyectos mineros e industriales.

Hidrandina S.A. opera en regiones clave como La Libertad, Ancash y Cajamarca,
zonas con fuerte presencia minera, expansion urbana e industrial, lo que resalta la necesidad
de asegurar inversiones constantes en infraestructura eléctrica para mantener la confiabilidad
y cobertura del servicio.

Este crecimiento sostenido y proyectado de la demanda energética resalta la
relevancia de reestructurar la deuda de corto plazo de Hidrandina S.A. por ello la empresa
requiere condiciones de financiamiento alineadas con los retornos a largo plazo de sus
proyectos, que son esenciales para sostener el desarrollo economico regional.

1.2.2. Impacto Econémico, Social o Ambiental

El desempefio del subsector electricidad ha mostrado una alta correlacion con la
evolucion del Producto Bruto Interno (PBI) nacional. De acuerdo con datos del BCRP, entre
2015y 2024 ambos indicadores compartieron trayectorias similares, experimentando

contracciones por choques externos (como la pandemia en 2020 y eventos climaticos en



2023) y recuperaciones subsecuentes, destacando el rol estabilizador y dinamizador del sector
eléctrico.

En 2024, mientras el PBI nacional se incremento en 3.3 %, el PBI del subsector
electricidad crecio 2.4 %, impulsado principalmente por la mineria. Este comportamiento
reafirma la resiliencia y rol estratégico del sector eléctrico como soporte para sectores
productivos clave, tal como se observa en la Figura 1.

Figura 1
Variacion Porcentual Anual del PBI Nacional y del PBI Subsector Electricidad del Periodo

2014 al 2023
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Nota. Tomado de PBI por sectores, por Banco Central de Reserva del Per(.
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/pbi-por-sectores)

Desde una perspectiva social, la expansion de la red eléctrica facilita el acceso a
servicios esenciales (salud, educacion, conectividad), especialmente en zonas rurales como

las que cubre Hidrandina, promoviendo inclusion energética y equidad territorial. En el



aspecto ambiental, la creciente integracion de fuentes renovables y la transicion energética
estan convirtiendo a la industria en una herramienta clave para la descarbonizacion de la
economia.

La capacidad de Hidrandina S.A. para financiar sosteniblemente estas inversiones a
largo plazo, muchas de las cuales estan orientadas a electrificacion rural y sostenibilidad,
depende de una estructura financiera adecuada que reduzca la presion de deuda de corto
plazo.

1.2.3. Justificacion del caso

Hidrandina S.A. enfrenta una problematica estructural que también afecta a otras
empresas distribuidoras del grupo FONAFE (Fondo Nacional de Financiamiento de la
Actividad Empresarial del Estado): limitado acceso a financiamiento de largo plazo. Esta
situacion ha provocado una dependencia de deuda de corto plazo para financiar inversiones
de largo aliento, generando presion sobre la caja, riesgo de refinanciamiento continuo, y
restricciones para el desarrollo de proyectos clave en zonas estratégicas del norte del pais.

Dado que las inversiones en infraestructura eléctrica tienen horizontes de recuperacion
superiores a 10 afios, resulta critico revisar y reestructurar el perfil de la deuda, alineando su
duracion con los retornos esperados. Esto no solo permitiria aliviar la presion financiera
inmediata, sino también viabilizar el cumplimiento de los planes de expansion,
modernizacion y sostenibilidad.

Asimismo, este caso ofrece la oportunidad de proponer soluciones replicables dentro
del grupo FONAFE y en otras empresas publicas del sector:

e Diseflar mecanismos de financiamiento mas adecuados (bonos verdes, multilaterales,
garantias soberanas).
e Integrar criterios ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) como argumento para

acceder a financiamiento sostenible.



e Demostrar que una reestructuracion estratégica de deuda puede generar impacto
financiero, social y ambiental positivo, en linea con las tendencias globales.

En sintesis, estudiar la reestructuracion de la deuda financiera de Hidrandina S.A. no
solo es importante por su impacto directo en la empresa, sino por su valor como modelo de
intervencion estratégica en empresas publicas con funciones sociales criticas.

1.3. Temas Académicos Vinculados

En este contexto, resulta indispensable identificar los enfoques tedricos y
metodoldgicos mas pertinentes para abordar la problematica de reestructuracion financiera en
empresas publicas como Hidrandina S.A. A continuacion, se detallan los temas académicos
seleccionados que serviran como eje analitico de la investigacion, permitiendo una
evaluacion integral y estratégica de las decisiones financieras.

1.3.1. Seleccion de Temas Académicos

Para analizar la restructuracion de deuda de una empresa es fundamental utilizar
herramientas financieras que permitan evaluar la viabilidad, el impacto y los riesgos de un
nuevo esquema de deuda. Considerando la informacién financiera disponible de Hidrandina,
las herramientas clave, aunque no las Unicas, del anélisis son:

e El analisis de estados financieros, actividad que permite evaluar el nivel de
endeudamiento, la capacidad de generacion de ingresos y utilidades, ademas de
evaluar la capacidad real de la empresa para pagar sus deudas.

e Valorizacion de empresas, permite estimar el valor econémico actual de una empresa
a través de distintos métodos; este andlisis nos permitira, dependiendo de los
resultados, brindar otras alternativas de endeudamiento, como a largo plazo, asi como

a establecer limites de endeudamiento.



Anadlisis de sensibilidad y escenarios; establecer diferentes escenarios considerando la
variacion de condiciones base empleadas en nuestras proyecciones para realizar la
valorizacion nos permite analizar como se veria afectada, por ejemplo, la capacidad

de pago de Hidrandina.

1.3.2. Relacion con el Caso

El analisis minucioso de los estados financieros de Hidrandina S.A. nos permitira una
comprension clara de la situacion economica de la empresa, enfocandonos, como es
de interés de la investigacion, en la estructura de deuda. Este analisis resulta aun mas
valioso porque considera el andlisis de informacion financiera historica, de los Gltimos
cinco afos; otro punto a favor de este analisis es que la informacidn resulta confiable,
por encontrarse elaborada de acuerdo con estandares regulados y auditada,
adicionalmente, cuenta detalle agregado de informacion en las notas de estados
financieros. El analisis de estados financieros es esencial para evaluar el tipo y
composicion de la deuda, los niveles de endeudamiento y las condiciones de esta, la
capacidad de pago y solvencia; puntos importantes para sustentar y plantear cambios
en la estructura de deuda.

La valorizacién de Hidrandina S.A. permite estimar su valor financiero, esto es
importante para el caso porque permite analizar el potencial de su valor de mercado y
de flujos futuros, que finalmente respaldarian la reconfiguracion de su estructura de
deuda, validando que podra cumplir con estas obligaciones. La valorizacion favorable
puede permitirle a Hidrandina S.A. el acceso a alternativas de endeudamiento con
mejores condiciones a las que tiene acceso ahora, como por ejemplo a endeudamiento

a largo plazo.



e El analisis de sensibilidad y escenarios nos permite considerar la variacion de ciertas
condiciones base del modelo de valorizacion desarrollado, para asi analizar el impacto
en la estructura de deuda propuesta para Hidrandina S.A. y realizarle modificaciones
y reducir la incertidumbre.
1.3.3. Sintesis Teorica

El andlisis de estados financieros es una técnica esencial para diagnosticar la salud
econOdmica y financiera de una empresa, ya que permite evaluar su desempefio histdrico,
eficiencia operativa, rentabilidad y capacidad de pago. Este andlisis, que se apoya en la
interpretacion critica de los estados financieros auditados, ratios financieros y flujos de caja,
proporciona una vision integral sobre la sostenibilidad de las operaciones y el grado de
exposicion a riesgos financieros. En el caso especifico de Hidrandina S.A., el analisis de sus
estados financieros en el periodo 2021-2025 resulta crucial para entender como la empresa
ha enfrentado el entorno post-pandemia, su nivel de apalancamiento, su dependencia de
financiamiento de corto plazo y su capacidad para sostener su programa de inversiones en
infraestructura eléctrica. La referencia tedrica principal para esta técnica es Subramanyam
(2014), quien detallo la utilidad de estos analisis en la toma de decisiones empresariales.

Por otro lado, el proceso de valorizacion de empresas permite cuantificar el valor
econdmico de una compafiia considerando diversos factores internos y externos, tales como
ingresos proyectados, estructura de capital, retorno sobre activos, riesgo de negocio y
condiciones del mercado. En este contexto, valorar Hidrandina S.A. implica estimar el
impacto financiero de una eventual reestructuracion de deuda sobre su valor empresarial. El
modelo de flujo de caja descontado (DCF) y la aplicacion de multiplos de mercado son
metodologias apropiadas para captar la generacion futura de valor y evaluar como las
decisiones estratégicas en materia de estructura financiera pueden maximizar el valor para los

accionistas y stakeholders. Las bases conceptuales se encuentran en la obra de Koller,



10

Goedhart y Wessels (2020), quienes destacaron la importancia de alinear decisiones
financieras con la creacion de valor sostenible.

Finalmente, el andlisis de sensibilidad y escenarios se utiliza para anticipar como
variaciones en variables clave —como tasas de interés, inflacion, tarifas eléctricas, o
crecimiento de la demanda— pueden afectar el desempefio proyectado de la empresa. En el
caso de Hidrandina, esta técnica permite gestionar los riesgos financieros asociados a su plan
de inversiones y endeudamiento, al modelar diferentes contextos macroeconémicos y
regulatorios. Segun Luenberger (1998), esta herramienta fortalece la planificacion financiera,
al permitir que las decisiones estratégicas se tomen bajo un enfoque probabilistico y robusto
frente a la incertidumbre.

1.3.4. Conclusién

En sintesis, el marco tedrico desarrollado proporciona una base analitica rigurosa para
abordar la reestructuracion de la deuda financiera de corto plazo de Hidrandina S.A., desde
una perspectiva estratégica y financieramente sostenible. La integracion del analisis de
estados financieros, valorizacion empresarial y analisis de sensibilidad permite no solo
diagnosticar la situacion actual de la empresa, sino también simular escenarios futuros,
evaluar riesgos y disefiar soluciones ajustadas a su realidad operativa. Estas herramientas,
aplicadas de forma conjunta, facilitan una comprension integral del impacto financiero de las
decisiones de financiamiento y su alineacion con los objetivos de largo plazo de inversion en
infraestructura eléctrica. Ademas, permiten sustentar la viabilidad de acceder a mejores
condiciones de financiamiento —como deuda de mayor plazo—, generando valor economico,
social y ambiental. Este enfoque no solo fortalece la posicion de Hidrandina, sino que ofrece
un modelo replicable para otras empresas publicas con desafios similares en contextos

regulados y de alto compromiso estratégico.
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Capitulo I1: Analisis del Caso

El presente capitulo desarrolla un analisis detallado del caso Hidrandina S.A.,
abordando tanto factores externos como internos que influyen en su situacion financiera. Se
presenta una vision integral para identificar elementos clave que afectan la estructura de
deuda y la sostenibilidad del negocio. La introduccion al analisis del caso contextualiza el
enfoque técnico-financiero que guiara la evaluacion y la propuesta de alternativas para su
reestructuracion financiera.
2.1. Introduccién al Analisis del Caso

A continuacion, se detalla el enfoque especifico del analisis, que define las
herramientas, criterios y perspectivas técnico-financieras empleadas para evaluar la estructura
de deuda de Hidrandina, asegurando una evaluacién rigurosa y orientada a la toma de
decisiones estrategicas.
2.1.1. Enfoque del Analisis

El presente analisis se abordara desde una perspectiva técnico-financiera, orientada a
evaluar la estructura actual de la deuda de corto plazo de Hidrandina S.A., sus implicancias
sobre la liquidez y solvencia operativa, y la viabilidad de mecanismos alternativos de
financiamiento que permitan optimizar su perfil de vencimientos y costos financieros. Para
ello, se emplearan herramientas de andlisis de estados financieros, proyecciones de flujo de
caja, indicadores de endeudamiento y comparaciones de mercado (benchmarking), asi como
criterios normativos y estratégicos del sector eléctrico peruano. Este enfoque permitira
identificar brechas, riesgos y oportunidades que respalden la toma de decisiones sobre la
reestructuracion propuesta.
2.1.2. Reafirmar los Objetivos

El objetivo central es evaluar técnica y financieramente las alternativas disponibles

para la reestructuracion de la deuda de corto plazo de Hidrandina S.A., con la finalidad de:
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e Disminuir el riesgo de iliquidez en el corto plazo.

¢ Reducir el costo financiero asociado a obligaciones inmediatas.

e Optimizar el perfil de endeudamiento alineandolo con la capacidad operativa y
financiera de la empresa.

e Proponer una estrategia sostenible de refinanciamiento que permita fortalecer
la posicion financiera de la empresa en el mediano y largo plazo.

Estos objetivos buscan contribuir a una toma de decisiones fundamentada que
fortalezca la gestion financiera de Hidrandina S.A. en un contexto de presion por pagos de
corto plazo y restricciones de liquidez.

2.1.3. Estructura del Subcapitulo

Este capitulo desarrolla un analisis del entorno e interno de la empresa, empleando
metodologias que permitiran reconocer factores claves que afectan a la situacion actual y
futura de la organizacion.

Desde la perspectiva del entorno, se aplica el analisis Pestel, para examinar las
principales variables macroambientales que influyen en la organizacion. Este analisis se
complementa con el modelo de las Cinco Fuerzas de Porter, el cual permite diagnosticar la
dindmica competitiva del sector.

En cuanto al andlisis interno, se emplea la metodologia AMOFHIT, para evaluar las
capacidades y desempefio de las principales areas funcionales; asimismo, se realiz6 un
analisis financiero basado en los principales indicadores clave, con el propésito de determinar
la posicion financiera de la empresa y su capacidad para afrontar diferentes escenarios

futuros.
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2.2. Analisis del Entorno

El analisis del entorno resulta fundamental para comprender las condiciones externas
que afectan el desempefio y la estrategia de Hidrandina S.A. En este apartado, se examinan
las variables macroambientales mediante el modelo PESTEL, que abarca factores politicos,
econdmicos, sociales, tecnologicos, ambientales y legales. Esta evaluacidn permite identificar
oportunidades y amenazas, asi como entender el contexto regulatorio y competitivo que
condiciona la operatividad y sostenibilidad de la empresa.

2.2.1. Identificacion de las Tendencias Clave

El determinar las principales tendencia claves, consistid en realizar el analisis
PESTEL cuyo objetivo fue identificar y examinar los elementos que inciden en la
sostenibilidad, con un enfoque integral y sistémico.

2.2.1.1. Politico, Gubernamental. Se identifico que existe, por parte del Estado, una
politica denominada “Plan Nacional de Electrificacion Rural 2024-2033”, el objetivo de esta
politica es incrementar la tasa de electrificacion rural, cuya cobertura rural alcanzo el 84.5%
en el periodo 2022 (Ministerio de Energia y Minas, 2023). Los proyectos de esta politica se
basan en el desarrollo de lineas de trasmision, sistemas eléctricos rurales, centrales eléctricas,
modulos fotovoltaicos y obras en empresas eléctricas.

Asimismo, Hidrandina S.A. opera dentro de un marco institucional fuertemente
influenciado por el Ministerio de Energia y Minas (MINEM) y por el Organismo Supervisor
de la Inversion en Energia y Mineria (OSINERGMIN), entidad encargada de fiscalizar las
condiciones de calidad y tarifas del servicio eléctrico. Este entorno regulatorio se manifiesta,
por ejemplo, en la revision periodica del Valor Agregado de Distribucion (VAD), que
determina los ingresos permitidos para la empresa. En 2023, Hidrandina S.A. logré que

OSINERGMIN corrigiera su metodologia de calculo del VValor Nuevo de Reemplazo (VNR)
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luego de un recurso de revision, evidenciando las tensiones regulatorias existentes
(OSINERGMIN, 2023).

Por otra parte, la politica energética nacional promueve la electrificacion rural como
instrumento de inclusion social, lo cual representa una oportunidad para Hidrandina S.A. Sin
embargo, esta expansion esta condicionada por la disponibilidad de recursos publicos y por
procesos burocraticos de adjudicacion. Por tanto, la capacidad de la empresa para incidir
técnicamente en la formulacion de regulaciones y defender sus ingresos tarifarios frente al
regulador se vuelve un factor politico estratégico.

2.2.1.2. Econémica, Financiera. El contexto macroeconémico peruano ha sido
histéricamente favorable para el crecimiento del sector eléctrico. La expansion de la demanda
energética, especialmente en regiones industriales y mineras del norte, ha permitido a
Hidrandina S.A. incrementar su base de clientes en un 3.6 % entre 2021 y 2022, alcanzando
mas de un millon de usuarios (Distriluz, 2022). La estabilidad monetaria y el crecimiento del
Producto Bruto Interno (PBI) en los Gltimos afos también han favorecido la planificacion de
inversiones.

No obstante, factores como la inflacion postpandemia, el encarecimiento de materiales
importados y el aumento de la morosidad en sectores residenciales han generado restricciones
en los flujos operativos. Ademas, la empresa debe operar bajo techos de endeudamiento
definidos por el Estado, lo cual restringe el acceso a financiamiento privado competitivo.
Frente a ello, Hidrandina S.A. ha priorizado la eficiencia operativa, la reduccién de pérdidas
y la mejora de sus indicadores de calidad como mecanismos para sostener su rentabilidad

(Distriluz, 2022).
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2.2.1.3. Social, Cultural y Demografico. El impacto social de Hidrandina S.A. es
significativo, dado que provee un servicio esencial en zonas donde la electrificacion
promueve el desarrollo humano y econdémico. La cobertura del servicio eléctrico en su zona
de concesion alcanzo el 90 % en 2021 (Distriluz, 2022), reflejando el avance de la empresa en
su rol social. Sin embargo, persisten desigualdades marcadas entre zonas urbanas y rurales,
tanto en cobertura como en calidad del servicio. Indicadores como el SAIDI (duracién
promedio de interrupciones) y el SAIFI (frecuencia promedio de interrupciones) evidencian
un deterioro en la calidad en algunas regiones, lo que genera insatisfaccion en la poblacién.

La percepcidn ciudadana sobre Hidrandina S.A. esta fuertemente influida por la
atencion al cliente, la transparencia tarifaria y la rapidez de respuesta ante interrupciones del
servicio. Desde una perspectiva académica, se requiere consolidar un modelo de gestion
social que no solo aborde la cobertura eléctrica, sino también aspectos de equidad,
participacion comunitaria y legitimidad institucional, en linea con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).

2.2.1.4. Tecnoldgico. En los ultimos afios se estad dando un proceso a nivel mundial de
transicion de la matriz energética que tenia como base el uso del combustible fosil hacia una
de emision de cero carbonos, el cual se esta dando con mayor velocidad en otros paises de la
region y el Peru se encuentra rezagado, teniendo un compromiso que asumio en el 2020 de
reducir en un 40% sus emisiones de gas de efecto invernadero para el afio 2030
(Revistaenergia.pe, 2023).

Asimismo, las tendencias mundiales que estan impactando el sector energeético son las
relacionadas a los avances tecnoldgicos, los cambios demograficos, el traspaso de poder
econdmico, la aceleracion de la urbanizacion y el cambio climatico, ocasionando la escasez

de los recursos (Minen, 2020).
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En el afio 2019 se cred la Comision Multisectorial Para La Reforma Del Subsector
Electricidad (CRSE) mediante Resolucion Suprema N° 006-2019-EM, cuyo objeto es realizar
un analisis detallado del mercado de electricidad y del marco normativo relacionado a los
Subsectores Electricidad e Hidrocarburos, en lo relacionado a la provision de energia
eléctrica para el Sistema Eléectrico Interconectado Nacional (SEIN), a fin de formular
propuestas orientadas a la adopcion de medidas que garanticen la sostenibilidad y desarrollo
del Subsector Electricidad en las actividades de generacion, transmision, distribucién y
comercializacion de la energia eléctrica, es por ello que entre los principales cambios de las
condiciones actuales del uso de la energia relacionados al uso de los vehiculos eléctricos, la
medicion inteligente, la tele gestion, el almacenamiento de energia, la eficiencia energética, la
redes inteligentes y los centros de almacenamientos de datos, obligan a las empresas del
sector eléctrico a tener que adaptarse a través de un proceso de modernizacion partiendo de
un plan de inversion en sus redes que asegure el incremento de la demanda de estos nuevos
usuarios, asi como sostener la mejora continua de sus procesos teniendo como uno de sus
principios la digitalizacion.(Minen, 2020).

Hidrandina S.A. ha realizado avances significativos en materia tecnoldgica mediante
la incorporacion de sistemas de control remoto (SCADA), sistemas de gestion de activos y
herramientas digitales propias como el NGC-BSC. Ademas, integra herramientas
empresariales como SAP y sistemas geogréaficos (SIGLOG), lo que le ha permitido optimizar
procesos operativos y mejorar la supervision de su infraestructura (Distriluz, 2023).

Sin embargo, existen desafios importantes, como la limitada conectividad en &reas
rurales, la interoperabilidad entre sistemas antiguos y nuevos, y los riesgos de ciberseguridad
derivados de una creciente digitalizacion. Desde una perspectiva de transformacion digital,
Hidrandina S.A. ha transitado hacia un modelo de “utility inteligente”, pero atin requiere

fortalecer su gobernanza de datos, capacidades humanas y resiliencia tecnolégica. La
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consolidacién de esta estrategia exige una vision integrada que articule inversion, innovacion
y sostenibilidad tecnoldgica en el largo plazo.

2.2.1.5. Ecoldgica y Ambiental. En cuanto al entorno ambiental, Hidrandina S.A. ha
asumido compromisos progresivos en ecoeficiencia y sostenibilidad. Ha implementado
indicadores para monitorear su consumo de energia, agua, residuos y emisiones, asi como
acciones especificas para eliminar gradualmente el uso de los Bifenilos Policlorados en sus
equipos, en cumplimiento del Convenio de Estocolmo (Distriluz, 2022).

Asimismo, se han realizado mejoras en lineas eléctricas, como la instalacion de
mangas aislantes y distanciadores, para reducir impactos sobre la biodiversidad. Sin embargo,
la empresa ain no ha desarrollado una estrategia clara frente a riesgos asociados al cambio
climatico ni ha incorporado fuentes de energia renovable distribuidas en su modelo de
negocio. En este contexto, se recomienda que Hidrandina S.A. transite hacia una gestion
ambiental integrada bajo criterios ESG (Environmental, Social and Governance), con énfasis
en la resiliencia climatica, la economia circular y la transicion energética.

2.2.1.6. Legal. La Ley de Concesiones Eléctricas N°25884, promulgada en 1992, asi
como la Ley para Asegurar el Desarrollo Eficiente de la Generacion Eléctrica N°28832,
promulgada en 2006, han permitido realizar una promocién positiva de la inversion privada y
reducir la incertidumbre sobre los retornos de las inversiones realizadas en el sector. Para el
afio 2015 el sector eléctrico alcanzé US$ 2,593 millones en inversiones, 91.2% correspondid
a inversiones de empresas privadas (US$ 2,364 millones), 4.1% a inversiones de empresas
publicas (US$ 122 millones) y 4.7% a inversiones en electrificacion rural (US$ 107
millones), (OSINERGMIN, 2016).

El marco legal que regula las operaciones de Hidrandina S.A. esta constituido por la
Ley de Concesiones Eléctricas (Ley N.° 25844), la normativa de OSINERGMIN, y las

directivas internas de FONAFE. A nivel de cumplimiento, la empresa mantiene
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certificaciones I1SO en calidad, medio ambiente y seguridad, y esta sujeta a fiscalizacion
periddica por parte del regulador.

Un aspecto critico son las normativas que restringe el financiamiento de largo plazo,
como la Ley Marco de Endeudamiento del Sector Publico (Ley N.° 28840) y la Directiva N.°
005-2017-EF/52.03, por las que las empresas estatales requieren autorizacion del Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF) y FONAFE para contraer endeudamiento mayor a un afio
(MEF, 2017). Esta restriccion limita la capacidad de Hidrandina S.A. para emitir bonos,
acceder a préstamos sindicados o estructurar esquemas de inversion privados. Desde una
perspectiva académica, esta normativa afecta la competitividad financiera de empresas
publicas frente a sus pares privadas, generando dependencia de recursos fiscales y menor
flexibilidad estratégica. Como alternativa, se recomienda evaluar mecanismos como
asociaciones publico-privadas (APP) o fideicomisos de inversion energética.

2.2.2. Analisis de la Competencia

El analisis de la competencia en el sector eléctrico requiere una mirada mas alla de los
actores directos, incorporando factores estructurales, regulatorios y tecnoldgicos que influyen
en la posicion estratégica de una empresa. En el caso de Hidrandina S.A., este analisis resulta
especialmente relevante debido a su condicion de concesionaria en un mercado regulado.
Para evaluar de forma integral su entorno competitivo, se emplea el modelo de las Cinco
Fuerzas de Porter, herramienta que permite identificar amenazas, rivalidades y poderes

negociadores determinantes.
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2.2.2.1 Poder de negociacion de los proveedores. Hidrandina S.A. depende de proveedores
especializados para la adquisicion de equipos eléctricos, tecnologias de control y servicios de
mantenimiento, lo que otorga un poder considerable a estos proveedores debido a la alta
especificidad técnica y calidad requerida. La compra de transformadores, sistemas SCADA y
otros componentes criticos demanda proveedores con certificaciones y experiencia
comprobada, limitando las opciones disponibles (Distriluz, 2023). Sin embargo, la empresa
estatal, gracias a su volumen de compras y su posicion en el mercado, puede negociar
condiciones favorables.

Las regulaciones de compras publicas, orientadas a asegurar transparencia y
competencia, también contribuyen a mitigar el poder de proveedores monopolisticos
(Ministerio de Economia y Finanzas [MEF], 2022). Ademas, la digitalizacion creciente ha
ampliado el abanico de proveedores tecnologicos, reduciendo potencialmente la dependencia
de actores exclusivos. No obstante, el riesgo asociado a la calidad y continuidad del
suministro tecnoldgico hace que la gestion estratégica del poder de negociacion de
proveedores sea un factor critico para Hidrandina.
2.2.2.2. Poder de negociacion de los clientes. Como monopolio legal en su zona de
concesion, Hidrandina S.A. enfrenta un poder de negociacion limitado por parte de sus
clientes, quienes no disponen de alternativas inmediatas para cambiar de proveedor. No
obstante, la supervision regulatoria ejercida por OSINERGMIN protege a los usuarios
mediante control de tarifas, calidad del servicio y mecanismos de reclamo (OSINERGMIN,
2023). Indicadores como SAIDI y SAIFI garantizan estandares minimos, generando presion
indirecta sobre la empresa.

Asimismo, la adopcion progresiva de tecnologias como la medicion inteligente y la
generacion distribuida ofrece a los usuarios futuras opciones que podrian fortalecer su

posicion negociadora (Ministerio de Energia y Minas, 2020). Por tanto, si bien actualmente el
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poder del cliente es bajo, las tendencias tecnoldgicas y regulatorias deben ser monitoreadas
para anticipar posibles cambios.

2.2.2.3. Amenaza de nuevos competidores. Las barreras de entrada en el sector
distribucion eléctrica son altas, principalmente por las elevadas inversiones en infraestructura
y la existencia de concesiones exclusivas reguladas por la Ley de Concesiones Eléctricas
(Ley N.°25844) (Congreso de la Republica del Perq, 1997). Esta legislacion otorga a
Hidrandina S.A. derechos exclusivos para operar en su area, reduciendo la competencia
directa. Las economias de escala, la complejidad técnica y los requisitos regulatorios
aumentan alin mas estas barreras.

No obstante, el avance en tecnologias emergentes, como micro redes y generacion
distribuida, podria abrir nichos para nuevos actores especializados en el mediano plazo
(Revistaenergia.pe, 2023). Actualmente, la amenaza es baja, pero las innovaciones
disruptivas deben ser consideradas para planes estratégicos futuros.

2.2.2.4. Amenaza de productos o servicios sustitutos. La electricidad es un insumo
esencial con escasas alternativas sustitutas que puedan competir a gran escala con la
distribucion convencional. Sin embargo, la expansion de generacion distribuida,
especialmente solar fotovoltaica residencial e industrial, empieza a representar un sustituto
parcial, permitiendo a algunos usuarios reducir su dependencia del sistema principal
(Ministerio de Energia y Minas, 2020).

Aunque estas tecnologias enfrentan barreras técnicas y economicas, su crecimiento
sostenido puede afectar la demanda de Hidrandina S.A. a largo plazo. Ademas, la empresa se
beneficia de la confiabilidad y calidad que ofrece la red principal, ventajas dificiles de
replicar por sistemas aislados (OSINERGMIN, 2023). Por lo tanto, la amenaza de sustitutos
es moderada y exige vigilancia continua para adaptarse a los cambios en el mercado

energético.
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2.2.2.5. Rivalidad entre competidores existentes. En el sector distribucion eléctrica,
la rivalidad directa es limitada por la asignacion exclusiva de zonas de operacion mediante
concesiones, lo que configura un monopolio legal para Hidrandina. Sin embargo, existe
competencia indirecta a través de la comparacion con otras distribuidoras en términos de
calidad, eficiencia operativa y desempefio financiero, lo que genera presion para la mejora
continua (Distriluz, 2023). Ademas, la competencia por recursos financieros es relevante en
un contexto de restricciones para acceder a financiamiento privado, donde la empresa debe
buscar opciones. competitivas para sostener sus inversiones (Fondo Nacional de
Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado, 2022). En consecuencia, aunque la
competencia directa es baja, la rivalidad estratégica en eficiencia y gestion financiera es

intensa y determinante para la sostenibilidad de Hidrandina.

2.2.3. Matriz MEFE

En la Matriz de Evaluacion de Factores Externos (MEFE), se sintetiza las
Oportunidades y Amenazas identificadas en el andlisis del macroentorno y del sector para
evaluar la efectividad con la que Hidrandina S.A. podria responder a las dindmicas de las
mismas (ver Tabla 1). La asignacion de Pesos (que totalizan 1.000) a cada Factor Critico para
el Exito (FCE) se fundamenta en la priorizacion de su potencial impacto sobre la estabilidad
financiera, la capacidad de inversion y la sostenibilidad operativa de la empresa en el corto y
largo plazo, por consiguiente, los factores que comprometen la estructura de capital o
restringen el crecimiento recibieron los pesos mas altos.

El factor mas critico para el éxito de Hidrandina se identifica en las Amenazas,
principalmente en la Burocracia y restricciones presupuestarias, a la cual se le asigné el peso
mas alto. Esta alta ponderacion se debe a que las normativas del Ministerio de Economiay

Finanzas (MEF) y FONAFE (Ley N.° 28840 y Directiva N.° 005-2017-EF/52.03) restringen
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la capacidad de las empresas estatales, como Hidrandina, para contraer endeudamiento mayor
a un afo. Esta restriccion legal es la causa raiz de la problematica de la tesis, la dependencia
de deuda de corto plazo para financiar inversiones de largo aliento (méas de 10 afios), lo que
incrementa el riesgo de iliquidez y compromete la flexibilidad financiera de la empresa. La
asignacion de la calificacion muy buena a este factor, a pesar de su alta criticidad, debe ser
interpretada como la capacidad de la empresa para seguir operando y gestionar inversiones a
pesar de la severa limitacion impuesta por el marco legal.

La segunda amenaza mas critica es la de Cambios regulatorios y tecnoldgicos, esta
ponderacion es elevada porque los cambios en la regulacion tarifaria, especialmente en la
revision del Valor Agregado de Distribucion (VAD) por OSINERGMIN, impactan
directamente en el margen operativo y la rentabilidad de Hidrandina. Un ajuste desfavorable
puede aumentar costos o limitar el reconocimiento de pérdidas. Se le asigné una calificacion
buena justificada por la capacidad demostrada por la empresa para incidir en la regulacion,
como se evidencio en la correccion de la metodologia de calculo del Valor Nuevo de
Reemplazo (VNR) por OSINERGMIN en 2023, defendiendo asi sus ingresos tarifarios.

La Amenaza de Factores macroeconomicos adversos, como la inflacion y el
encarecimiento de insumos, se ponder6 con 0.100, debido a que refleja un impacto
significativo pero controlable en los flujos operativos y la rentabilidad. Los factores de menor
peso, como la Competencia indirecta y, la Rivalidad por eficiencia y financiamiento, ambos
con 0.050, son considerados amenazas de menor inminencia, respectivamente se debe porque
la generacion distribuida ain enfrenta barreras técnicas y regulatorias, adicionalmente, es
indirecta debido al monopolio legal de Hidrandina, aunque la presion por eficiencia
financiera es constante. Ambas reciben una calificacion de 2, porque si bien la empresa es

consciente, su respuesta no es proactiva ni distintiva frente a la industria.
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En el &mbito de las Oportunidades, los tres factores principales se ponderaron bajo un
criterio orientado al potencial para revertir las debilidades internas y asegurar la
sostenibilidad de largo plazo de la empresa. La Politica nacional de electrificacion rural tiene
un peso de 0.100 por su alineacion con el rol estratégico de Hidrandina como empresa
publica y su capacidad de sostener el crecimiento de la demanda, esencial para el desarrollo
econdmico regional. La calificacion de 3 se debe a que la empresa opera en las regiones clave
(La Libertad, Ancash, Cajamarca) y participa en el plan de expansion de cobertura.

La Innovacion tecnoldgica global se pondera con 0.100 porque es fundamental para
mejorar la eficiencia operativa y mitigar la disminucion de la rentabilidad. Las tecnologias
como las redes inteligentes y la medicion avanzada son cruciales para sostener la
competitividad futura. Recibe una calificacion de 3, ya que Hidrandina ha implementado
avances relevantes (SCADA, SAP, SIGLOG), aungue aun existen desafios en la integracion
y la resiliencia tecnoldgica.

La oportunidad de Nuevos esquemas de financiamiento también se pondera con
0.100, ya que representa la principal via de solucion para mitigar la debilidad de la alta
dependencia de deuda de corto plazo. La exploracion de Asociaciones Publico-Privadas
(APP) o fideicomisos es una estrategia vital para superar las restricciones legales impuestas.
Sin embargo, recibe una calificacion de 2, porque la adopcion de estos mecanismos
alternativos aun se encuentra en fase de evaluacion o implementacion incipiente, sin haberse
materializado aun la reestructuracion de la deuda.

Finalmente, factores como Mejorar experiencia del cliente y Marco ESG y
sostenibilidad se consideran importantes, pero de impacto financiero menos inmediato, por lo
que se ponderaron con 0.050 cada uno, ambos reciben una calificacion de 2. En contraste,
ello refleja que la empresa tiene compromisos de ecoeficiencia, pero le falta una estrategia

integral frente al cambio climatico y la incorporacion significativa de energias renovables.
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La valoracion total ponderada resultante es de 2.950, valor que, al ser superior al

promedio de referencia de 2.5 (D’Alessio, 2015), indica que Hidrandina mantiene una

posicidn externa favorable y una capacidad de adaptacion superior a la media, especialmente

en su manejo de los aspectos regulatorios y tecnologicos. No obstante, el puntaje se sitla

cerca del limite de 3.0, lo que sugiere que la empresa debe maximizar su respuesta a las

oportunidades criticas para contrarrestar la alta presion de las amenazas, particularmente la

restriccion de financiamiento a largo plazo.
Tabla 1

Matriz de Evaluacion Externa

Factores criticos para el éxito - Oportunidades Peso  Calificacion Ponderado

1 Politica namona_l de electrificacion rural:_PIan !\/Iamon_al 2024- 0.100 3 0.300
2033 para ampliar cobertura y fomentar inclusion social.
Innovacidn tecnologica global: Redes inteligentes, medicion

2 avanzada, almacenamiento energético y generacion 0.100 3 0.300
distribuida para diversificacion y modernizacion.
Nuevos esquemas de financiamiento: Asociaciones publico-

3 . N C 0.100 2 0.200
privadas y fideicomisos para superar restricciones legales

4 Mejorar experiencia del cliente: If’rogramas de satls_f,acuon Y 0.050 2 0.100
segmentacion para fortalecer legitimidad y reputacion.

5 Marco ESGy SO_St(::‘I:]Iblhdad,Z !mpulso a gestion ambiental 0.050 2 0.100
integrada y transicidn energética.

Factores criticos para el éxito - Amenazas Peso  Calificacion Ponderado

Burocracia y restricciones presupuestarias: Procesos lentos y

1 o o e 0.250 4 1.000
limitacion de recursos publicos para proyectos estratégicos.
Factores macroecondmicos adversos: Inflacion,

2 encarecimiento de insumos y aumento de morosidad que 0.100 3 0.300
afectan flujos y rentabilidad.
Cambios regulatorios y tecnoldgicos: Nuevos requisitos en

3 . : . 0.150 3 0.450
tarifas, calidad y sostenibilidad que pueden aumentar costos.
Competencia indirecta: Expansién de generacién distribuida

4 vy tecnologias emergentes que pueden reducir demanda de la  0.050 2 0.100
red principal.
Rivalidad por eficiencia y financiamiento: Presion para

5 innovar y mantener competitividad financiera frente a otros ~ 0.050 2 0.100
actores del sector.

TOTAL 1.000 2.950

Nota. Los factores criticos del éxito de esta tabla fueron tomados del analisis Externo. La calificacion 4:
Responde muy bien; 3: Responde bien; 2: Responde promedio; y 1: Responde mal. Adaptado de El Proceso

Estratégico un Enfoque de Gerencia (P. 121), por D’ Alessio, 2015, Pearson Educacion.
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2.3. Analisis Interno

El analisis interno de Hidrandina S.A. constituye una herramienta clave para
diagnosticar sus recursos, capacidades y procesos, con el fin de identificar fortalezas y areas
de mejora. A través del modelo AMOFHIT se examinan dimensiones como el ambiente
organizacional, la estructura funcional, la tecnologia y el capital humano.
Complementariamente, el estudio de su posicion financiera permite evaluar eficiencia
operativa y solidez econémica, proporcionando insumos fundamentales para la formulacion
de estrategias orientadas a optimizar el desempefio institucional y garantizar su
sostenibilidad.
2.3.1. Analisis AMOFHIT

El analisis AMOFHIT considera siete dimensiones: administracion/gerencia,
marketing/ventas, operaciones, finanzas, recursos humanos, informacion y tecnologia. Este
enfoque integral permite a las organizaciones identificar con claridad aquellas fortalezas que
deben potenciarse y las debilidades que requieren atencion prioritaria, ofreciendo una vision
sistematica de su desempefio. Para una empresa como Hidrandina S.A., dedicada a la
distribucion eléctrica en un contexto regulado y altamente competitivo, la aplicacion del
AMOFHIT constituye una base fundamental para formular estrategias orientadas a la
eficiencia operativa, la mejora continua, la sostenibilidad institucional segun lo sefialado por
D’Alessio (2015).

2.3.1.1. Administracion y Gerencia. Hidrandina S.A. cuenta con una gerencia
respaldada por el Grupo Distriluz y supervisada por el Estado, lo que le otorga estabilidad
institucional. Sin embargo, su estructura jerarquica presenta retos en la descentralizacion y
agilidad para la toma de decisiones.

La implementacion de modelos de gestion por resultados y la adopcidn de tableros de

control integrados podrian mejorar el seguimiento de indicadores y optimizar los procesos
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internos, incrementando la capacidad de respuesta ante contingencias operativas y cambios
regulatorios complejos.

2.3.1.2. Marketing y Ventas. La empresa como distribuidora monopélica en su zona
de concesién, no compite por cuota de mercado, pero si por percepcion y calidad del servicio.
Su estrategia se centra en la comunicacion clara sobre tarifas, camparias educativas de uso
eficiente de energia y atencion de reclamos. Potenciar estudios de segmentacion de usuarios e
implementar programas de satisfaccion permitiria mejorar la experiencia del cliente y
fortalecer la confianza del usuario, generando un impacto positivo en la legitimidad
institucional y en la gestion reputacional.

2.3.1.3. Operaciones. La empresa gestiona una extensa red de distribucién que cubre
zonas urbanas y rurales geograficamente dispersas, lo que exige una planificacion cuidadosa
del mantenimiento preventivo y correctivo. Retos como condiciones climéticas adversas y
accesos limitados impactan en la continuidad del servicio.

Mejorar la asignacion de cuadrillas mediante geolocalizacion, fortalecer la logistica de
insumos criticos y digitalizar las inspecciones de campo permitiria reducir tiempos de
respuesta, minimizar interrupciones y garantizar estandares de calidad establecidos por la
regulacion del sector eléctrico peruano.

2.3.1.4. Finanzas. Hidrandina S.A. enfrenta una situacion de liquidez reducida,
capital de trabajo negativo y un apalancamiento creciente que limita su margen de maniobra
para inversiones estratégicas.

La dependencia de deuda de corto plazo eleva el riesgo financiero y restringe el
financiamiento de largo plazo debido a la normativa vigente para empresas publicas. Adoptar
politicas de optimizacion de costos, renegociacion de pasivos y fortalecimiento del control
presupuestal seria clave para mejorar la estabilidad financiera y respaldar proyectos de

expansion.
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2.3.1.5. Recursos Humanos. El capital humano es uno de los pilares estratégicos de
Hidrandina S.A., por ello cuenta con personal técnico experimentado, pero requiere fortalecer
la capacitacion continua, desarrollar habilidades digitales y fomentar el liderazgo intermedio.

Los desafios incluyen la renovacion generacional y la retencion de talento
especializado. La implementacién de programas de mentoria, formacion en tecnologias
emergentes y planes de carrera estructurados podria incrementar la productividad, mejorar la
motivacion y asegurar una fuerza laboral alineada a los objetivos de modernizacion y
sostenibilidad que demanda el sector eléctrico en el contexto actual.

2.3.1.6. Sistemas de Informacion. La empresa ha avanzado con la adopcién de SAP,
SCADA y SIGLOG, lo que mejora la supervision y el control operativo. Sin embargo,
persisten desafios en la integracion de plataformas, interoperabilidad de sistemas antiguos y
explotacion de la analitica de datos.

Potenciar la inteligencia empresarial (business intelligence), invertir en ciberseguridad
y desarrollar paneles de control predictivos facilitaria anticipar fallas, optimizar la gestion de
activos y fortalecer la capacidad de respuesta frente a contingencias técnicas o de mercado.

2.3.1.7. Tecnologia. Hidrandina S.A. ha incorporado sistemas de control remoto,
automatizacion y herramientas de gestion de activos, pero ain debe avanzar hacia redes
inteligentes con medicidn avanzada y gestion remota de fallas. Integrar energias renovables
distribuidas y soluciones de almacenamiento energético permitiria diversificar su matriz
operativa.

Establecer alianzas con centros de investigacion y proveedores globales, junto con un
plan de innovacion interna, aceleraria la modernizacion de la infraestructura y optimizaria la
eficiencia, asegurando una operacion mas resiliente y adaptada a los cambios del sector

eléctrico.
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2.3.2. Posicion Financiera

Entre el periodo 2021 y 2025 (proyeccion), se observa una tendencia sostenida al alza
en los tres principales componentes operativos de Hidrandina: la venta de energia, la compra
de energia y, de manera mas acentuada, el costo del servicio. Esta evoluciéon refleja no solo el
crecimiento en la demanda eléctrica, sino también los desafios estructurales que enfrenta la
empresa en su operacion.

2.3.2.1. Venta de Energia, Compra de Energia y Costo del Servicio. La venta de
energia se incremento de aproximadamente 1,035 millones de soles en 2021 a mas de 1,317
millones en la proyeccion para 2025, lo que representa un crecimiento cercano al 27% en
cinco afios. Este aumento esta alineado con el crecimiento de la demanda en las zonas
concesionadas, impulsado por la expansion urbana, la electrificacion rural y la recuperacion
econdémica postpandemia.

En paralelo, la compra de energia también aumento, pasando de 674 millones de soles
en 2021 a 845 millones proyectados para 2025, un incremento del 25%, como se visualiza en
la Figura 2. Este crecimiento, aunque proporcional a las ventas, evidencia una presion
continua sobre los margenes operativos, especialmente en un entorno donde los precios de
generacion pueden estar sujetos a fluctuaciones por factores como el tipo de cambio, la
variabilidad climatica (hidrologia) y los costos de respaldo térmico.

Sin embargo, el componente mas critico es el costo del servicio, que se ha
incrementado de forma mas acelerada: de 311 millones de soles en 2021 a una proyeccion de
560 millones en 2025, lo que representa un aumento de casi 80%. Este crecimiento
desproporcionado frente a la venta 0 compra de energia pone en evidencia un deterioro en la
eficiencia operativa o un incremento sostenido de los costos indirectos. Segun analisis

internos y entrevistas con expertos, este aumento se explica en gran medida por el
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crecimiento de los servicios prestados por terceros, especialmente en actividades comerciales,
técnicas y de mantenimiento.

Figura 2

Evolucion de las Ventas, Compra y Costo de Servicio en Miles de Soles del Periodo 2021 al

2025

Nota. Tomado de los Estados financieros auditados 2021, 2022, 2023 , 2024 y Presupuesto anual aprobado
2025.

Aunque Hidrandina ha mantenido una evolucién positiva en la venta de energia, el
acelerado aumento del costo del servicio, principalmente impulsado por los servicios
tercerizados, representa un riesgo para la sostenibilidad financiera de la empresa. Este
comportamiento, en un marco tarifario regulado que limita la recuperacion de ciertos costos,
obliga a revisar y optimizar los esquemas de contratacion externa, fortalecer la eficiencia
interna y replantear prioridades de inversién operativa.

Durante el periodo 2021 al 2025 (proyectado), Hidrandina S.A. ha mostrado sefiales
de debilitamiento en su posicién financiera, especialmente en términos de liquidez,
endeudamiento y rentabilidad. A continuacién, se presentan los principales hallazgos del

andlisis de sus ratios financieros.
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2.3.2.2. Ratios de Liquidez. Los indicadores de liquidez de Hidrandina S.A. revelan

una situacién cada vez mas comprometida. Tanto la razén corriente como la prueba acida se

mantuvieron por debajo del valor minimo recomendable de 1 durante todo el periodo

analizado. En particular, para el afio 2025 se proyecta una razon corriente de 0.50 y una

prueba &cida de 0.45, lo que indica que la empresa no cuenta con activos liquidos suficientes

para cubrir sus obligaciones de corto plazo. Asimismo, el capital de trabajo ha sido

consistentemente negativo, profundizandose de -131,774 en 2021 a un alarmante -375,638

proyectado para 2025, lo que sugiere un uso excesivo de financiamiento de corto plazo para

operar, aumentando el riesgo operativo, como se muestra en la Figura 3.
Figura 3

Evolucion del Ratio de Liquidez del Periodo 2021 al 2025

0.81
0.70
0.61
0.45
2021 2022 2023 2024 2025(P)

=R azon Corriente Prueba Acida

Nota. Tomado de los Estados financieros auditados 2021, 2022, 2023 , 2024 y Presupuesto anual aprobado

2025.

2.3.2.3. Ratios de Endeudamiento. En cuanto al endeudamiento, la empresa presenta

una tendencia ascendente que podria comprometer su solidez financiera.
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La razdn de endeudamiento se ha elevado de 0.48 en 2021 a 0.54 en 2024 y 2025
como se observa en la Figura 4, lo que indica que mas de la mitad de los activos de la
empresa estan financiados con deuda. Asimismo, la razon de deuda sobre capital ha pasado
de 0.92 en 2021 a 1.19 en 2024, y aunque se proyecta una ligera mejora a 1.15 en 2025, la
cifra sigue reflejando que la deuda supera al patrimonio. Esta estructura de capital mas
apalancada implica un mayor riesgo financiero, especialmente en contextos de tasas de
interés altas o caidas en ingresos.

Figura 4

Evolucion del Ratio de Endeudamiento del Periodo 2021 al 2025

1.40
1.19 115
1.20
0.98
0.92 0.95 / 1.00
0.80
0.54 )
0.48 0.49 0.49 0.54 0.60
0.40
0.20
2021 2022 2023 2024 2025 (P)

I Razon de Endeudamiento e Razén Deuda Sobre Capital

Nota. Tomado de los Estados financieros auditados 2021, 2022, 2023 , 2024 y Presupuesto anual aprobado
2025.

2.3.2.4. Ratios de Rentabilidad. Los indicadores de rentabilidad también muestran
un deterioro importante:

El ROA paso de 7% en 2022 a 3.9% en 2024, aungue se espera una ligera
recuperacion al 4.3% en 2025, el ROE sigue una trayectoria similar, cayendo de 13.6% a

8.6% en el mismo periodo, y proyectandose a 9.3% para 2025 como se muestra en la Figura
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5. Esta evolucion sugiere una disminucion en la eficiencia con la que la empresa genera
utilidades a partir de sus activos y recursos propios, probablemente como consecuencia del
aumento de costos financieros y operativos.

Figura 5

Evolucién del Ratio de Rentabilidad del Periodo 2021 al 2025

13.6% 13.4%
11.9%
9.3%
8.6%
7.0% 0
6.2% 6.8%
\g% 4.3%
2021 2022 2023 2024 2025(P)

R OA ROE

Nota. Tomado de los Estados financieros auditados 2021, 2022, 2023 , 2024 y Presupuesto anual aprobado
2025.

2.3.2.5. Ratios de Solvencia. A nivel de margenes, el desempefio es mixto, Por ello
desde el margen bruto se ha mantenido relativamente estable, oscilando entre 33% y 36%, lo
que indica que la empresa conserva cierto control sobre sus costos directos de produccion.

Sin embargo, el margen operativo mostré una caida significativa en 2024, bajando de
16.6% a 10.9%, y se proyecta a 10.6% para 2025, lo que podria estar relacionado con un
incremento en los gastos administrativos o menor eficiencia operativa. Por su parte, el
margen neto descendid de 11.8% (2022) a 6.9% (2024) como se visualiza en la Figura 6,

reflejando una menor capacidad de la empresa para convertir las ventas en beneficios netos.
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Figura 6

Evolucién del Ratio de Solvencia del Periodo 2021 al 2025

Nota. Tomado de los Estados financieros auditados 2021, 2022, 2023 , 2024 y Presupuesto anual aprobado

2025.

Los indicadores financieros analizados evidencian que Hidrandina S.A. enfrenta un
entorno financiero desafiante. La empresa muestra sefiales de insuficiente liquidez, mayor
dependencia del endeudamiento y reduccion en la rentabilidad.

Aunque se preve una leve recuperacion en algunos indicadores para 2025, esta no seria
suficiente para revertir las tendencias negativas observadas. Se recomienda tomar medidas
correctivas, tales como reestructurar la deuda de corto plazo, reducir el apalancamiento,
mejorar la gestion del capital de trabajo y optimizar los costos operativos para restablecer la
solidez financiera de la organizacion.

2.3.3. Matriz MEFI

La Matriz de Evaluacién de Factores Internos (MEFI) busca determinar la posicién

estratégica de Hidrandina S.A. a partir de sus fortalezas y debilidades, contrastando su

importancia relativa (peso) con la capacidad de respuesta de la empresa (calificacion). Los
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pesos se asignaron priorizando aquellos factores que tienen el impacto mas directo sobre la
problematica central que refiere a la alta dependencia de deuda de corto plazo, la liquidez
insuficiente y la disminucién de la rentabilidad.

La justificacion de los pesos se centra en las debilidades que comprometen la
viabilidad financiera de Hidrandina en el corto y mediano plazo. La Posicion financiera
comprometida (D1) es identificada como el FCE mas critico, asignandole el peso mas alto
(0.200), ya que constituye la causa fundamental de la problematica investigada. Este factor se
justifica con la evidencia del analisis financiero, la liquidez es insuficiente, con una razon
corriente proyectada de 0.50 para 2025, el capital de trabajo es consistentemente negativo
(proyectado en —375,638 para 2025) y el apalancamiento es alto (endeudamiento sobre
patrimonio >1). Por ello, recibe la calificacion mas baja (1: Debilidad mayor), reflejando una
respuesta estratégica deficiente ante una debilidad estructural que limita las opciones de
financiamiento a largo plazo.

La Disminucion en rentabilidad (D2) es la segunda debilidad mas relevante, con un
peso de 0.100. Esta ponderacion se sustenta en que la caida de los indicadores de rentabilidad
(ROA y ROE en descenso, margen neto cayendo a 6.9% en 2024) reduce la capacidad de la
empresa para generar utilidades y sostener sus operaciones, exacerbando la presion
financiera. Esta debilidad también recibe la calificacion de 1 (Debilidad mayor), dado que el
deterioro en los margenes esté asociado al crecimiento desproporcionado del costo del
servicio, impulsado principalmente por los servicios prestados por terceros, lo que indica un
sobrecosto operativo no controlado.

Las debilidades de menor peso (0.050 o 0.025) y calificacion de 2 (Debilidad menor),
como la Estructura organizacional rigida (D3), la Falta de estrategia ambiental integral (D7) y
las Capacidades tecnoldgicas desiguales (D5), impactan en la eficiencia a largo plazo, pero

no representan una amenaza inmediata a la solvencia o liquidez. Por ejemplo, la rigidez (D3)
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dificulta la descentralizacion de decisiones, mientras que la falta de una estrategia ambiental
(D7) o las limitaciones en ciberseguridad (D5) comprometen la resiliencia futura y el acceso
a financiamiento ESG, pero no son el foco principal de la crisis actual.

Las fortalezas internas reciben una alta ponderacion cuando contribuyen directamente
a la estabilidad operativa y a contrarrestar el riesgo financiero. EI Monopolio legal (F5) y las
Estrategias enfocadas en eficiencia (F6) son consideradas fundamentales para la generacion
de ingresos y la mitigacion de costos. Ambas reciben un peso de 0.100 y la méxima
calificacion (4: Fortaleza mayor). La fortaleza F5 se justifica por la exclusividad de
Hidrandina en su zona de concesion, que garantiza una base estable de clientes y flujos de
ingresos regulados, esencial para la viabilidad a largo plazo. La fortaleza F6 se sustenta en la
priorizacién de la eficiencia operativa, la reduccién de pérdidas y el control presupuestal,
mecanismos cruciales para sostener la rentabilidad frente a las restricciones financieras y el
aumento de costos.

La Gerencia y administracion sélida (F1) recibe el peso més alto entre las fortalezas
(0.125) y una calificacion de 4 (Fortaleza mayor), ya que el respaldo del Grupo Distriluz y la
supervision estatal le otorgan una estabilidad institucional vital que, de otra forma, la
posicion financiera (D1) ya habria comprometido. Esta estabilidad es indispensable para
negociar la reestructuracion de la deuda financiera.

Las fortalezas relacionadas con los Avances tecnologicos relevantes (F2) y el Capital
humano tecnico (F3) reciben pesos moderados (0.075 y 0.050 respectivamente) y
calificaciones de 3 (Fortaleza menor). Si bien el uso de sistemas como SCADA y SAP es un
avance, las limitaciones persistentes en interoperabilidad y conectividad rural justifican que
no reciban la méxima calificacion. De manera similar, la fortaleza de Certificaciones y
cumplimiento (F4), con un peso de 0.050 y calificacion de 3, es importante para la confianza

institucional, pero tiene un impacto menor en la urgencia de la reestructuracion financiera.



Tabla 2

Matriz de Evaluacion Interna

Factores criticos para el éxito - Fortalezas Peso Calificacion Ponderado

Gerencia y administracién solida: Respaldada por Grupo Distriluz

1 y supervisada por el Estado, con estabilidad institucional y 0.125 4 0.500
modelos de gestion por resultados.
Avances tecnoldgicos relevantes: Uso de SCADA, SAP, SIGLOG

2 y sistemas de gestion de activos que mejoran supervision y 0.075 3 0.225
operacion.
Capital humano técnico: Personal con experiencia y potencial para

3 desarrollar habilidades digitales y liderazgo, clave para 0.050 3 0.150

modernizacion.

Certificaciones y cumplimiento: ISO en calidad, medio ambiente y

4 seguridad que refuerzan confianza institucional. §.050 3 0.150
5 Monopollo Ieggl_: Exclusn/_ldad en su zona concesionada que 0.100 4 0.400
garantiza estabilidad en clientes.
Estrategias enfocadas en eficiencia: Reduccién de pérdidas y
6 e = 0.100 4 0.400
control presupuestal para sostener rentabilidad ante restricciones.
Factores criticos para el éxito - Debilidades Peso Calificacion Ponderado

Posicion financiera comprometida: Liquidez insuficiente (razén
corriente proyectada en 0.50 para 2025), capital de trabajo

1 negativo creciente (-375,638 proyectado), y alto apalancamiento 0.200 1 0.200
(endeudamiento sobre patrimonio >1), con limitadas opciones de
financiamiento a largo plazo.
Disminucion en rentabilidad: ROA y ROE en descenso, con

2 maérgenes operativo y neto en caida, reflejando menor eficienciay  0.100 1 0.100
mayor costo financiero.

Estructura organizacional rigida: Jerarquia que dificulta

3 descentralizacion y agilidad en decisiones. IBEY 2 0.100
4 Calld_ad del servicio variable: Indicadores SAID_I,y SAIFI 0.025 5 0.050
deteriorados en &reas rurales, afectando percepcion ciudadana.
Capacidades tecnoldgicas desiguales: Limitaciones en
5 conectividad rural, interoperabilidad y riesgos de ciberseguridad. 0.025 2 0.050
6 Dependen_ua de provegdpres espec_lallzados: Limitada flexibilidad 0.050 5 0.100
y mayor riesgo en suministros técnicos.
7 Falta de estrategia ambiental integral: Carencia de plan frente al 0.050 5 0.100

cambio climético y de incorporacion significativa de renovables.

TOTAL 1.000 1.725

Nota. Los factores criticos del éxito de esta tabla fueron tomados del anélisis interno. La calificacion 4:
Fortaleza mayor; 3: Fortaleza menor; 2: Debilidad menor; y 1: Debilidad mayor. Adaptado de El Proceso
Estratégico un Enfoque de Gerencia (P. 121), por D’Alessio, 2015, Pearson Educacion.
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El resultado ponderado final de 1.725 subraya que, a pesar de las fortalezas
institucionales y operativas (F1, F5, F6), estas no son suficientes para neutralizar el impacto
de las debilidades criticas, especialmente el deterioro de la liquidez y la rentabilidad (D1 y
D2). Este bajo puntaje, significativamente inferior al promedio de referencia de 2.5
(D’Alessio, 2015), confirma la necesidad urgente de reestructurar su deuda y fortalecer la
gestion financiera interna para evitar el colapso de la solidez econdmica.

2.4. Matriz FODA

El anélisis FODA constituye una herramienta fundamental dentro del planeamiento
estratégico, ya que permite integrar los hallazgos del anlisis interno y externo en un marco
comparativo que facilita la formulacion de estrategias coherentes. Segun D’ Alessio (2015), el
FODA no se limita Gnicamente a listar fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas,
sino que proporciona una base para el cruce estratégico de estas variables, o que permite
disefiar acciones orientadas a aprovechar ventajas competitivas, reducir vulnerabilidades y
adaptarse al entorno dinamico.

En el caso de Hidrandina S.A., la aplicacion de esta metodologia resulta
particularmente relevante, dado que opera en un sector regulado y con desafios estructurales
relacionados con el financiamiento, la modernizacion tecnologica y la sostenibilidad
ambiental.

Asi, el analisis FODA ofrece un diagnostico integral que no solo sintetiza la posicién
de la empresa, sino que tambien orienta la definicion de estrategias como se visualiza en la
Figura 7 que fortalezcan su sostenibilidad financiera y su capacidad de respuesta en el largo
plazo.

Estrategias del Analisis de las Fortaleza versus Oportunidad (FO)
Estrategia FO1. Posicionarse como socio estratégico del Estado en el Plan Nacional

de Electrificacion Rural 2016—2025 para expandir cobertura y reforzar legitimidad
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social. (F1.F5.01).

Estrategia FO2. Integrar avances tecnoldgicos (SCADA, SAP, SIGLOG) con redes
inteligentes, almacenamiento y medicion avanzada para optimizar eficiencia 'y

resiliencia. (F2.02).

Estrategia FO3. Utilizar certificaciones 1SO y cumplimiento regulatorio para

implementar un plan ESG, potenciando acceso a financiamiento verde.(F4.05).

Estrategia FO4. Ejecutar un programa de eficiencia operativa y control de pérdidas

que incremente el margen.

Estrategias del Analisis de las Debilidades versus Oportunidades (DO)

Estrategia DOL1. Superar restricciones de financiamiento mediante APP y fideicomisos para
expansion y electrificacion rural.(D1.01.03).

Estrategia DO2. Implementar programas de segmentacién y satisfaccion de clientes para
contrarrestar deficiencias en calidad del servicio.(D4.04).

Estrategia DO3. Reestructurar la deuda de corto plazo hacia financiamiento de largo plazo
mediante acuerdos con instituciones financieras, con aprobacion de la Procuraduria y el MEF,

garantizando sostenibilidad y alineacion con retornos de inversion. (D1.D2.03).



Figura7

Matriz FODA
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Oportunidades

Amenazas

O1. Politica nacional de electrificacion rural: Plan Nacional 2022-2033 para ampliar
cobertura y fomentar inclusién social.

02. Innovacidn tecnoldgica global: Redes inteligentes, medicion avanzada,
almacenamiento energético y generacion distribuida para diversificacion y
modernizacion.

03. Nuevos esquemas de financiamiento: Asociaciones publico-privadas y
fideicomisos para superar restricciones legales

O4. Mejorar experiencia del cliente: Programas de satisfaccion y segmentacion para
fortalecer legitimidad y reputacion.

Al. Burocracia y restricciones presupuestarias: Procesos lentos y limitacion de recursos publicos
para proyectos estratégicos.

A2. Factores macroeconémicos adversos: Inflacidn, encarecimiento de insumos y aumento de
morosidad que afectan flujos y rentabilidad.
A3. Cambios regulatorios y tecnoldgicos: Nuevos requisitos en tarifas, calidad y sostenibilidad

que pueden aumentar costos.

A4. Competencia indirecta: Expansién de generacion distribuida y tecnologias emergentes que
pueden reducir demanda de la red principal.

Ab. Rivalidad por eficiencia y financiamiento: Presion para innovar y mantener competitividad
financiera frente a otros actores del sector.

Fortalezas

Fortaleza versus Oportunidad (Anélisis FO)

Fortalezas versus Amenazas (Analisis FA)

F1. Gerencia y administracion solida: Respaldada por Grupo Distriluz y supervisada por el
Estado, con estabilidad institucional y modelos de gestion por resultados.

F2. Avances tecnoldgicos relevantes: Uso de SCADA, SAP, SIGLOG vy sistemas de gestion de
activos que mejoran supervision y operacion.

F3. Capital humano técnico: Personal con experiencia y potencial para desarrollar habilidades
digitales y liderazgo, clave para modernizacion.

F4. Certificaciones y cumplimiento: 1SO en calidad, medio ambiente y seguridad que refuerzan
confianza institucional.

F5. Monopolio legal: Exclusividad en su zona concesionada que garantiza estabilidad en
clientes.

FO1 Posicionarse como socio estratégico del Estado en el Plan Nacional de

Electrificacion Rural 2016-2025 para expandir cobertura y reforzar legitimidad social.

(F1.F5.01)

FO?2 Integrar avances tecnoldgicos (SCADA, SAP, SIGLOG) con redes inteligentes,
almacenamiento y medicion avanzada para optimizar eficiencia y resiliencia. (F2.02)

FO3 Utilizar certificaciones 1ISO y cumplimiento regulatorio para implementar un
plan ESG, potenciando acceso a financiamiento verde.(F4.05)

FOA4 Ejecutar un programa de eficiencia operativa y control de pérdidas que
incremente el margen bruto, con soporte en analitica avanzada y mantenimiento
predictivo.(F3.F6.02)

FAL Mitigar efectos de inflacion y alza de insumos mediante eficiencia operativa, compras
conjuntas en Grupo Distriluz y digitalizacion de adquisiciones. (F6.A2)

FAZ2 Anticiparse a cambios regulatorios y tecnolégicos fortaleciendo capital humano en nuevas
normativas y tecnologias, fomentando una cultura organizacional de aprendizaje continuo.
(F3.A3)

Debilidades

Debilidades versus Oportunidades (Analisis DO)

Debilidades versus Amenazas (Analisis DA)

D1. Posicion financiera comprometida: Liquidez insuficiente (razon corriente proyectada en
0.50 para 2025), capital de trabajo negativo creciente (-375,638 proyectado), y alto
apalancamiento (endeudamiento sobre patrimonio >1), con limitadas opciones de
financiamiento a largo plazo.

D2. Disminucion en rentabilidad: ROA y ROE en descenso, con margenes operativo y neto en
caida, reflejando menor eficiencia y mayor costo financiero.

D3. Estructura organizacional rigida: Jerarquia que dificulta descentralizacion y agilidad en
decisiones.

D4. Calidad del servicio variable: Indicadores SAIDI y SAIFI deteriorados en areas rurales,
afectando percepcion ciudadana.

D5. Capacidades tecnoldgicas desiguales: Limitaciones en conectividad rural, interoperabilidad
y riesgos de ciberseguridad.

D6. Dependencia de proveedores especializados: Limitada flexibilidad y mayor riesgo en
suministros técnicos.

D7. Falta de estrategia ambiental integral: Carencia de plan frente al cambio climatico y de
incorporacion significativa de renovables.

DO1 Superar restricciones de financiamiento mediante APP y fideicomisos para
expansion y electrificacion rural.(D1.01.03)

DO2 Implementar programas de segmentacion y satisfaccion de clientes para
contrarrestar deficiencias en calidad del servicio.(D4.04)

DO3 Reestructurar la deuda de corto plazo hacia financiamiento de largo plazo
mediante acuerdos con instituciones financieras, con aprobacién de la Procuraduria y
el MEF, garantizando sostenibilidad y alineacién con retornos de inversion.
(D1.D2.03)

DAL Reducir vulnerabilidad financiera y mejorar rentabilidad acelerando modernizacion
tecnoldgica: medicion inteligente, mantenimiento predictivo y redes inteligentes, para disminuir
pérdidas y compensar la amenaza de generacion distribuida.(D2.D5.A5)

Nota. La figura fue desarrollada en base al analisis FODA donde a cada elemento de las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas se le asigna una secuencia y poder establecer con claridad el emparejamiento que decanta en las estrategias. Respecto a

las estrategias FO1, FO2, FO3,FO4: Se refiere al emparejamiento de las fortalezas y oportunidades. DO1, DO2, DO3: Se refiere al cruce de las debilidades y oportunidades. FAL,FA2: Se refiere al cruce de las fortalezas y amenazas. DA1: Se refiere al cruce de
las debilidades y amenazas. Adaptado de El Proceso Estratégico un Enfoque de Gerencia (P. 271), por D’Alessio, 2015, Pearson Educacion.
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Estrategias del Analisis de las Fortalezas versus Amenazas (FA)

Estrategia FAL. Mitigar efectos de inflacion y alza de insumos mediante eficiencia
operativa, compras conjuntas en Grupo Distriluz y digitalizacion de adquisiciones.

(F6.A2).

Estrategia FA2. Anticiparse a cambios regulatorios y tecnologicos fortaleciendo

capital humano en nuevas normativas y tecnologias, fomentando una cultura

organizacional de aprendizaje continuo. (F3.A3).

eEstrategias del Analisis de las Debilidades versus Amenazas (DA)

Estrategia DA1. Reducir vulnerabilidad financiera y mejorar rentabilidad acelerando
modernizacién tecnoldgica: medicion inteligente, mantenimiento predictivo y redes
inteligentes, para disminuir pérdidas y compensar la amenaza de generacion
distribuida.(D2.D5.A5).

2.5. Matriz Interna-Externa (MIE)

La Matriz Interna-Externa (MIE) constituye una herramienta de diagnéstico
estratégico que permite integrar los resultados del analisis interno y externo en un solo
esquema matricial de acuerdo con D’Alessio (2015) y combina los valores obtenidos en la
Matriz de Evaluacion de Factores Internos (EFI) y la Matriz de Evaluacion de Factores
Externos (EFE), ubicando a la organizacion en uno de los nueve cuadrantes que reflejan
posiciones estratégicas posibles.

Con los resultados de la Matriz de Factores Internos (1.725) y de la Matriz de Factores
Externos (2.950), se procedi6 a posicionar estos puntos dentro de la Matriz Interna-Externa
(IE) y se logré ubicar dentro del cuadrante VI véase Figura 8. En este sentido, la empresa
debe orientar sus esfuerzos hacia estrategias defensivas, que prioricen gestionar la
transformacion de deuda de corto plazo hacia financiamiento de mediano y largo plazo,

implementar programas de eficiencia operativa y control de pérdidas técnicas que fortalezcan
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el margen bruto y mitiguen los efectos de la inflacion y la morosidad, asi como desarrollar
planes de gestion ambiental y de transicion hacia renovables, alineado a criterios ESG, que
reduzca riesgos reputacionales y aumente acceso a financiamiento verde.

Figura 8

Matriz Interna-Externa

4.00
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[a]
<
[ad
Ll
S MEDIO Y% v Y
o
[N
zEI
5 2.00
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4.00 3.00 2.9 2.00 1.99 1.00
FUERTE PROMEDIO BAJO

TOTAL PONDERADO EFI
Nota. Adaptado de El Proceso Estratégico un Enfoque de Gerencia (P. 294), por D’Alessio, 2015, Pearson
Educacién. EFI: Evaluacién de Factores Internos, EFE: Evaluacién de Factores Externos.

2.6. Resultados del Trabajo de Campo

El propdsito de realizar un trabajo de campo mediante entrevistas a expertos es
obtener informacion directa, especializada y contextualizada sobre una problematica
especifica. Este enfoque permite complementar el analisis teérico con la experiencia practica
de profesionales del sector, generando una vision mas profunda y realista que enriquece la

comprension del tema estudiado y respalda la toma de decisiones o propuestas de mejora.
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2.6.1. Definicion del Trabajo de Campo

Se llevaron a cabo entrevistas con expertos del sector eléctrico, en particular con
funcionarios de Hidrandina, con el proposito de identificar como perciben la situacion
financiera actual de la empresa. A través de estas entrevistas, se obtuvo informacion relevante
desde una perspectiva interna, basada en la experiencia y conocimiento que estos
profesionales poseen sobre el funcionamiento operativo y economico de la organizacion.
2.6.2. Descripcion de la Metodologia

La fase cualitativa de la investigacion se disefié para complementar y contextualizar
los hallazgos cuantitativos del andlisis financiero, particularmente la problematica de la alta
dependencia de deuda de corto plazo en Hidrandina S.A.. Para lograr una comprension
especializada y reducir el sesgo inherente al consultar a personal no experto, se adopto un
muestreo no probabilistico por conveniencia y juicio (o intencional). Este método se justifica
porque el problema de estudio es altamente técnico y reside en la estructura de capital y la
gestion de liquidez de una empresa regulada. Por lo tanto, la validez de la fase cualitativa
dependia de recopilar informacion exclusiva de especialistas y directivos de las areas
financiera y operativa de la empresa, quienes poseen el conocimiento tcito y explicito sobre
la reestructuracion de pasivos y sus implicancias. La inclusion de expertos con funciones
ajenas a las finanzas corporativas y al manejo de deuda habria comprometido la coherencia
I6gica de las medidas de solucion propuestas, invalidando su utilidad para el modelo
financiero.

El protocolo de recoleccion de datos cualitativos se baso en la aplicacion de cuatro
entrevistas estructuradas a funcionarios clave de Hidrandina S.A. Los perfiles de los
entrevistados incluyeron al Jefe de Recursos Financieros, Jefe de Contabilidad, Jefe
Corporativo de Finanzas, y Gerente de Administracion y Finanzas. Las entrevistas se llevaron

a cabo en dos fechas clave: 04 de agosto de 2025 (dos participantes) y 24 de noviembre de
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2025 (dos participantes). Este conjunto de expertos aseguro una vision interdepartamental y
holistica requerida para definir ejes estratégicos de respuesta, abarcando no solo el analisis de
la deuda, sino también la eficiencia operativa y los riesgos regulatorios asociados.

El instrumento de recoleccion fue una guia de entrevista estructurada compuesta por
cinco preguntas principales (ver Apéndice D). Estas preguntas se enfocaron en obtener
percepciones sobre: 1) estrategias para revertir la liquidez negativa; 2) riesgos asociados al
alto endeudamiento (regulatorios, operativos o reputacionales); 3) oportunidades de eficiencia
operativa; 4) impacto de la regulacion tarifaria en la rentabilidad; y 5) prioridades estratégicas
de inversion. Previo a la aplicacion del instrumento, se obtuvo el Consentimiento Informado
de los participantes, garantizando el uso académico de sus respuestas y la estricta
confidencialidad de su identidad (ver Apéndice B).

El método de analisis y codificacion de los datos cualitativos fue el analisis de
contenido tematico. Una vez transcritas las entrevistas, se procedio a una codificacion abierta
para identificar los hallazgos y codigos emergentes que se vincularan directamente con los
objetivos de la reestructuracion financiera. Las respuestas de los expertos se agruparon en
Ejes de Respuesta/Recomendaciones Clave, lo cual permitio establecer la coherencia logica
entre el diagnostico del problema (falta de liquidez por deuda a corto plazo) y las propuestas
de solucion (reestructuracion, optimizacion de gastos operativos y mejora del EBITDA). La
validez de las soluciones propuestas, plasmadas en los cinco ejes estratégicos, se sustento
directamente en la experiencia de los funcionarios.

Para robustecer la credibilidad de la fase cualitativa, se incorporaron extractos
textuales directos (verbatim) de los especialistas, la solidez de esta metodologia garantiza que
los inputs del modelo financiero (tales como la reestructuracion de la deuda y la optimizacion
de gastos) esten solidamente fundamentados en el juicio experto interno de la compafiia, un

paso crucial para dar solidez y credibilidad a la propuesta académica.
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2.6.3. Presentacion de los Resultados

El analisis cualitativo se realiz6 mediante un protocolo de cuatro entrevistas
estructuradas a funcionarios clave de Hidrandina S.A. en las fechas 04/08/2025 y 24/11/2025,
cuyos perfiles y consentimiento informado constan en los Apéndices B y C. Las entrevistas
permitieron obtener una vision especializada sobre la gestion financiera y operativa de la
empresa, complementando el diagndstico cuantitativo que evidencio la alta dependencia de
deuda de corto plazo y el deterioro de la liquidez.

Los principales hallazgos cualitativos confirman la urgencia de la reestructuracion
financiera y subrayan la interconexién entre las deficiencias de liquidez (D1) y la eficiencia
operativa (D2). Respecto a la estrategia fundamental para revertir la situacion de liquidez
negativa, los entrevistados coincidieron en la necesidad de un reperfilamiento de la deuda y
una optimizacion rigurosa del gasto operativo. En este sentido, un funcionario indico:
“Considero que la reestructuracion de la deuda financiera de corto plazo en largo plazo
permitira mantener los saldos necesarios para afrontar la gestion operativa y establecer como
politica que los proyectos de inversion se financien con deuda a largo plazo a partir de 10
afios, teniendo en cuenta que el tiempo estimado para el retorno de la inversion es de 30
afios” (Jefe de Contabilidad, 4 de Agosto de 2025). Esta perspectiva se complementa con la
vision operativa que busca atacar el sobrecosto por servicios tercerizados, rubro identificado
como critico en el analisis financiero, senalando la necesidad de “reevaluar las actividades
tercerizadas especialmente en las areas Comercial y Técnica; evaluar actividades que pueda

realizar el personal propio” (Jefe de Recursos Financieros, 4 de Agosto de 2025).
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En lo referente a los riesgos asociados al alto endeudamiento, los funcionarios
identificaron amenazas que trascienden el balance de la empresa. La consecuencia mas critica
de no abordar el endeudamiento es la pérdida de solvencia institucional, manifestada como un
riesgo existencial: “Puede ingresar en una situacion de Insolvencia y se afecte el Principio de
Negocio en Marcha” (Gerente de Administracion y Finanzas, 24 de Noviembre de 2025).
Adicionalmente, esta situacion genera una vulnerabilidad reputacional ante los grupos de
interés (stakeholders).

Las oportunidades de eficiencia operativa se centraron en la gestién de contratos y el
control de pérdidas, buscando mejorar los margenes operativos (que cayeron a 10.9% en
2024). Para contrarrestar el impacto del costo del servicio, un experto enfatizé la necesidad
de una gestion mas eficiente de terceros: “Optimizacion de las contrataciones relacionado a
Servicios (técnicos y comerciales) que representa un 80% de las contrataciones; lo cual
impactaria favorablemente en un 30% del gasto por Servicio de Terceros” (Gerente de
Administracion y Finanzas, 24 de Noviembre de 2025). Asimismo, se destaco que la
inversion en la mejora de sistemas criticos de pérdidas de energia en el largo plazo “reduce
costos de compra de energia e incrementa el margen operativo y margen neto” (Jefe de
Contabilidad, 4 de Agosto de 2025).

El impacto de la regulacion tarifaria sobre la rentabilidad fue categorizado como
"determinativo". Los entrevistados sefialaron que el marco normativo establece una “"empresa
modelo™ para reconocer costos, por lo que la gestion interna de estos es "de vital
importancia”. Como medida proactiva, se sugiere una estrategia de anticipacion frente a los
ajustes del Valor Agregado de Distribucion (VAD): “es importante anticiparse a los efectos
de la regulacion tarifaria, para ello es necesario crear un area de especialistas en regulacion

tarifaria” (Gerente de Administracion y Finanzas, 24 de Noviembre de 2025).
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Finalmente, en cuanto a las prioridades de inversion para la modernizacion y la
transicion energética, se recalco el rol de la tecnologia inteligente y la infraestructura de red.
Se sugirio reforzar la infraestructura eléctrica para atender el incremento de la demanda y
reducir pérdidas, siendo la digitalizacion un eje central: “Priorizar la ejecucion de proyectos
de inversién que generen mayor rentabilidad... [e] implementar sistemas avanzados de
medicion (AMI) para lectura remota, gestion de consumo y deteccion de pérdidas™ (Jefe
Corporativo de Finanzas, 24 de Noviembre de 2025).

De este modo, los verbatims antes expuestos son resumidos en los principales
hallazgos obtenidos a partir de las entrevistas realizadas a funcionarios de Hidrandina (ver
Tabla 3). La informacion esta organizada segun cada pregunta formulada, destacando los
temas centrales, las recomendaciones clave y el enfoque estratégico identificado en cada
caso.

Los hallazgos clave derivados de las entrevistas a funcionarios de Hidrandina S.A.
permite operacionalizar las implicancias de las estrategias propuestas, contrastandolas con la
critica situacion de liquidez y rentabilidad identificada en el diagnostico interno. Los ejes de
respuesta formulados por los expertos no son meras acciones correctivas, sino decisiones
estratégicas cuya implementacion afectaria de manera directa la estructura de capital, la
eficiencia operativa y la sostenibilidad institucional de la compaiiia. En este sentido, las
respuestas a la pregunta sobre estrategias financieras resaltaron la necesidad de optimizar el
gasto operativo, reevaluar contratos de terceros, reducir pérdidas técnicas y comerciales,
gestionar adecuadamente la deuda, y acelerar el cobro de cuentas por cobrar. Estas acciones

apuntan a mejorar el capital de trabajo en el corto plazo.
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Respecto a los riesgos asociados al endeudamiento, los funcionarios identificaron
amenazas regulatorias (como sanciones por incumplimiento de estandares de calidad),
operativas (como menor capacidad de inversion y estrés de caja), y reputacionales (deterioro
de imagen ante clientes e inversionistas). Estos riesgos reflejan una alta sensibilidad del
sector eléctrico ante problemas financieros prolongados.

Las oportunidades de eficiencia operativa se centraron en la modernizacion
tecnoldgica (como la instalacion de medidores inteligentes y automatizacion de redes), la
digitalizacion de procesos, la optimizacion del consumo energético interno y el
mantenimiento predictivo. Estas iniciativas buscan mejorar los margenes operativos y
fortalecer la sostenibilidad.

En cuanto al impacto de la regulacion tarifaria, se sefial6 que ajustes desfavorables en
el Valor Agregado de Distribucion (VAD) y cambios en la metodologia de reconocimiento de
pérdidas afectan directamente la rentabilidad. Se recomendo alinear los costos a los
parametros regulatorios, diversificar ingresos no regulados, y reforzar programas de
eficiencia interna para adaptarse a este entorno cambiante.

Finalmente, las prioridades de inversion se agruparon en tres ejes: mejora de la
calidad del servicio, eficiencia operativa y adaptacion a la transicion energética. Se destaco la
necesidad de automatizar la red, modernizar subestaciones, promover el uso de energias
renovables, y desarrollar infraestructura para movilidad eléctrica, bajo criterios de impacto

regulatorio y retorno financiero.
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Tabla 3

Principales Hallazgos de las Entrevistas a Funcionarios de Hidrandina S.A.

Ejes de respuesta /

Pregunta Tema Principal .
9 P Recomendaciones Clave

Enfoque Estratégico

* Optimizacion del gasto

operativo.
Estrategias para * Reduccion de pérdidas. _ _ _ _
1 revertir la liquidez ~ * Reperfilamiento de deuda. ggenc‘f[::ne'fgé?\fi'&z”c'em sin
negativa. * Mejora en cobranza y '

negociacion con proveedores.
* Reinversion de utilidades

* Riesgos regulatorios
(sanciones, tarifas).
Riesgos del alto * Riesgos operativos (menos Prevencion de impactos
endeudamiento. inversion, estrés de caja). negativos integrales.
* Riesgos reputacionales (pérdida
de confianza, imagen negativa).
* Reduccion de pérdidas técnicas
y comerciales.
* Digitalizacion y
automatizacion.
* Mantenimiento predictivo.
* Optimizacién energética
interna.
* Presion sobre margenes por
ajustes en VAD.
Impacto de la * Penalizaciones por mala Adaptacion regulatoria y
regulacion tarifaria.  calidad. diversificacion de ingresos.
* Reconocimiento limitado de
pérdidas.
* Modernizacion de redes y
subestaciones.

Mejora de margenes y eficiencia
a corto y mediano plazo.

Oportunidades de
eficiencia operativa.

Prioridades de * Medidores inteligentes y Modernizacion con criterio
inversion futura. digitalizacion. financiero y regulatorio.

* Integracion de renovables y
movilidad eléctrica.

Nota. Tomado de las entrevistas realizadas a los funcionarios de Hidrandina S.A., areas de finanzas,
administracién, operaciones.

La implementacién de estrategias enfocadas en revertir la liquidez negativa, tales
como la optimizacién del gasto operativo, la aceleracion de la cobranza y el reperfilamiento

de la deuda, tiene como principal implicacién la mitigacion inmediata del riesgo de
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insolvencia de corto plazo. Dado que Hidrandina proyecta un capital de trabajo
consistentemente negativo, alcanzando una cifra de —375,638 miles de soles para 2025, y una
razon corriente de solo 0.50, estas decisiones operacionales son vitales. El reperfilamiento de
la deuda, especificamente, implica para la empresa reducir la presion sobre la caja al
transformar pasivos de corto plazo en obligaciones de mediano o largo plazo, alineando la
duracion de la deuda con los flujos de retorno de las inversiones en infraestructura eléctrica.
Si estas medidas no se ejecutan, la empresa mantendria una alta dependencia del
financiamiento de corto plazo, lo cual incrementa el costo financiero y la vulnerabilidad ante
variaciones de tasas de interés.

En cuanto a los riesgos del alto endeudamiento, la empresa debe afrontar las
implicancias que trascienden el balance financiero e impactan la continuidad del servicio
publico. Los funcionarios sefialaron riesgos regulatorios, operativos y reputacionales. La
principal implicacion de no gestionar este riesgo es la pérdida de la capacidad de inversion
estratégica, exacerbada por las restricciones de endeudamiento para empresas estatales
impuestas por FONAFE y el MEF. El estrés de caja derivado del alto apalancamiento (razon
de deuda sobre capital >1) limitaria los recursos para mantenimiento preventivo,
comprometiendo la calidad del servicio (evidenciado en el deterioro de los indicadores SAIDI
y SAIFI) y exponiendo a Hidrandina a sanciones por parte de OSINERGMIN. Por lo tanto, el
manejo del endeudamiento es crucial para preservar la credibilidad institucional ante el
regulador y los grupos de interés.

Las oportunidades de eficiencia operativa propuestas, como la reduccién de pérdidas
técnicas y comerciales, la digitalizacion y el mantenimiento predictivo, implican una
recuperacion directa de los margenes de rentabilidad y una reversion de la tendencia de
sobrecosto operativo. El analisis financiero previo mostré una disminucion en la rentabilidad

(el margen operativo cayo de 16.6% a 10.9% en 2024), impulsada por un crecimiento
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desproporcionado del costo del servicio (casi 80% de aumento proyectado entre 2021 y
2025). La adopcion de mantenimiento predictivo y la reduccién de pérdidas, por lo tanto, no
solo optimiza el uso de recursos, sino que también ataca la raiz de la debilidad 2
(Disminucién en rentabilidad), asegurando que los ingresos se traduzcan de manera mas
eficiente en beneficio neto para la reinversion.

Respecto al impacto de la regulacion tarifaria, las recomendaciones de alinear costos a
parametros regulatorios y diversificar ingresos no regulados tienen como implicacion
estratégica la estabilizacion del flujo de ingresos en un entorno de margenes presionados. El
marco regulatorio, con la revision periddica del VValor Agregado de Distribucion (VAD),
ejerce una presion constante sobre la rentabilidad, limitando el reconocimiento de ciertos
costos operativos. Al defender activamente sus ingresos tarifarios, como se evidencio en la
correccion del célculo del VValor Nuevo de Reemplazo (VNR) ante OSINERGMIN, vy al
buscar fuentes de ingresos que no estén sujetas a la regulacion de tarifas (diversificacion),
Hidrandina fortalece su posicion financiera (fortaleza 5, monopolio legal) y reduce su
vulnerabilidad ante cambios normativos externos.

Finalmente, las prioridades de inversion futura, centradas en la modernizacion de
redes, medidores inteligentes y la integracion de energias renovables y movilidad eléctrica,
implican la preparacion estratégica para la transicion energética y la garantia de resiliencia
operativa a largo plazo. Aunque estas inversiones requieren un financiamiento significativo a
largo plazo, son cruciales para cumplir con los objetivos del Plan Nacional de Electrificacion
Rural y para mitigar la amenaza de productos o servicios sustitutos (generacion distribuida).
La modernizacidn tecnologica, como el despliegue de redes inteligentes (oportunidad 2), no
solo mejora la eficiencia (reduciendo costos y pérdidas) sino que también asegura que la

infraestructura de Hidrandina pueda soportar los cambios en la demanda energética
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(debilidad 5) y mantener la calidad del servicio, condicion indispensable para la
sostenibilidad regulada del sector.
2.6.4. Anélisis de los Resultados

El anélisis de resultados se inicia con la evaluacion del desempefio proyectado de
Hidrandina S.A. bajo el Escenario Esperado (también denominado escenario base 0 sin
reestructuracion), el cual asume la continuidad de las politicas operativas y, crucialmente, la
mantencién de la estructura de endeudamiento vigente al cierre del periodo de estudio 2021-
2025. Este ejercicio de modelamiento financiero prospectivo, con proyecciones hasta 2030,
se basa en un conjunto de supuestos técnicos rigurosos. En primer lugar, la proyeccion de los
ingresos por ventas se fundamenté en modelos econométricos que validaron una alta
correlacion (92%) con variables macroeconémicas clave, destacando el Consumo Final
Nacional. Este enfoque valida la razonabilidad del crecimiento de las ventas, proyectandose
un incremento que diluye los gastos operativos y administrativos a lo largo del tiempo,
generando asi un efecto de apalancamiento operativo y una mejora en el EBITDA. De hecho,
los gastos administrativos y de ventas proyectados decrecen anualmente en proporcion a las
ventas, asumiendo una optimizacion de la eficiencia del back office.

En cuanto a la gestion de la liquidez operativa, el modelo proyectd una politica
financiera interna de caja minima, estableciendo un ratio de Efectivo sobre Ventas constante
del 5.5% para el periodo 2026-2030. Esta proyeccion se sustenta en la estabilidad observada
en dicho ratio después del ajuste estructural del afio 2023, y es considerado un nivel
razonable para empresas de servicios publicos regulados (utilities) que operan con flujos de
facturacion mensual. Adicionalmente, se modelaron mejoras en los indicadores de eficiencia
del capital de trabajo, tales como el Periodo Promedio de Cobranza (PPC), el Periodo
Promedio de Pago (PPP) y el Periodo Promedio de Inventario (PPI). Estas optimizaciones

operacionales contribuyen a una mejora sustancial en el Ciclo de Conversion de Efectivo
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(CCE), que se reduce progresivamente, acercandose a los valores de autofinanciamiento del
ciclo operativo.

No obstante, la coherencia analitica del Escenario Esperado radica en el diagnéstico
de la estructura de capital, donde se mantiene la alta dependencia de las obligaciones
financieras a corto plazo (CP), con una composicién proyectada del 70% de deuda de corto
plazo frente al 30% a largo plazo (LP). Esta estructura de deuda, que replica el
comportamiento historico de la empresa hasta 2024, genera una presion de caja insostenible,
a pesar del crecimiento proyectado del EBITDA y de las mejoras operacionales. El
diagndstico previo ya habia determinado que esta dependencia se traduce en una posicién
financiera comprometida, caracterizada por una razon corriente de liquidez proyectada
insuficiente (cercana a 0.50) y un Capital de Trabajo Neto consistentemente negativo.

La principal consecuencia de mantener esta estructura de deuda, es la inviabilidad
para cumplir con los estandares minimos de solvencia financiera exigidos por el sistema
bancario y multilateral. Especificamente, el indice de Cobertura del Servicio de la Deuda
(DSR), que mide la capacidad del EBITDA para cubrir las amortizaciones de principal méas
los gastos financieros, se proyecta sistematicamente por debajo del umbral critico de 1.0,
cayendo desde 0.84 en 2026 hasta 0.51 en 2030. Este nivel de incumplimiento demarca una
invibialidad absoluta para obtener nuevo financiamiento, ya que los bancos y multilaterales
requieren tipicamente un DSR mayor a 1.20, clasificando a la empresa en una zona de riesgo
elevada. El problema, por lo tanto, no reside en la rentabilidad operativa (EBITDA), sino en
la calidad y composicion por plazo de la deuda, que estresa la caja y compromete la liquidez
de corto plazo.

La Tabla 4 presenta los indicadores clave de rentabilidad, eficiencia y solvencia
resultantes de este Escenario Esperado, demostrando de manera cuantitativa las

consecuencias de no implementar una reestructuracion financiera proactiva.
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Ratios del Modelo Financiero Bajo el Escenario Esperado
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COMPOSICION 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Rotacion de Activo 059 062 065 062 062 061 058 057 055 053
Margen Operativo 045 016 016 011 013 0.14 014 014 015 0.15
Efecto Apalancamiento ;o5 195 195 219 224 232 243 255 267 2.79
(Act/Pat)

Efecto Apalancamiento

(EBT/EBIT) 104 100 098 082 082 083 086 084 085 082
Efecto Fiscal 069 069 069 071 071 071 071 071 071 071
ROA (FIN

OPERATIVO) 009 010 010 007 008 008 008 008 008 0.08
ROA (FIN

FINANCIERO) 006 007 007 005 006 006 006 006 006 006
ROE 012 014 013 009 010 011 012 012 013 013
Margen Bruto 18.8% 18.3% 19.6% 14.8% 16.9% 17.5% 17.8% 18.0% 18.3% 18.5%
Margen Operativo 14.7% 16.0% 15.5% 11.0% 12.8% 13.7% 14.1% 14.5% 14.9% 15.3%
EBITDA % 21.8% 22.7% 21.9% 17.9% 19.8% 20.8% 21.4% 21.9% 22.5% 23.1%
Margen Antes de 153% 16.1% 15.3% 9.0% 10.5% 11.3% 12.1% 12.1% 12.7% 12.5%
Impuestos

Margen Neto 10.5% 11.1% 105% 6.3% 7.4% 8.0% 85% 8.6% 89% 8.8%
Liquidez Corriente 067 065 077 068 065 060 054 049 045 043
Prueba Acida 058 057 071 062 059 055 049 045 041 0.39
Ratio de Tesoreria 015 015 021 021 017 016 024 013 012 011
Rotacion de 23.05 2563 30.92 33.78 30.29 32.04 32.91 3247 32.69 32.58
Inventarios

Dias de inventario 15.84 1424 1180 10.80 12.05 11.39 11.09 11.24 11.16 11.20
Rotacion de CxC 551 622 677 667 656 661 659 6.60 659 6.60
Dias de CxC 66.21 58.72 53.94 54.76 55.64 5520 5542 5531 55.36 55.33
Rotacién de CxP 8.16 904 826 657 6.00 628 614 621 618 6.20
Dias de CxP 4471 40.38 44.18 5559 60.81 58.09 59.42 58.74 59.08 58.91
CCE 3733 3259 2156 997 687 850 7.09 7.80 7.45 7.62

Nota. El historico comprende del 2021 al 2022, y las proyecciones fueron realizadas desde el 2026 al 2030.
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La insuficiencia proyectada en los indicadores de solvencia y liquidez bajo el
Escenario Esperado (ver Tabla 4) valida la hipotesis central de esta investigacion, la alta
dependencia de la deuda de corto plazo (CP), que representa aproximadamente el 70% de la
obligacion financiera total, resulta en una estructura de capital insostenible. Por consiguiente,
se hace imperativo evaluar un Escenario Propuesto que implemente las estrategias de
reestructuracion y optimizacion operativas identificadas previamente, particularmente la
necesidad de reperfilamiento de la deuda hacia plazos mas extensos. Este escenario se
construye sobre la base de la transformacion de deuda CP a deuda de mediano y largo plazo
(LP), buscando un alineamiento estratégico entre el horizonte de maduracion de los pasivos y
el retorno a largo plazo de las inversiones en infraestructura eléctrica de Hidrandina.

El modelamiento financiero bajo el Escenario Propuesto revierte la composicién de la
deuda a una estructura donde la participacion de las obligaciones a largo plazo se incrementa
gradualmente hasta el 60% o 70% del total de la deuda financiera. Esta accion de
reperfilamiento de la deuda, ademas de implicar la conversion de lineas revolventes a
préstamos a mediano plazo (de dos a tres afos), se acompafia de mejoras tangibles en la
eficiencia operativa. Especificamente, se introducen cambios en la gestion del capital de
trabajo neto, incluyendo la reduccion progresiva del Periodo Promedio de Cobranza (PPC) y
el aumento controlado del Periodo Promedio de Pago (PPP). Estos inputs operativos
complementarios son cruciales, ya que no solo refuerzan el EBITDA proyectado (con
aumentos superiores al 10% anual acumulado), sino que también consolidan el impacto

positivo de la reestructuracion al generar mayor apalancamiento operativo.

El efecto de la propuesta sobre la solvencia financiera de la empresa es inmediato y

transformador. En contraste con el Escenario Esperado, donde el indice de Cobertura del
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Servicio de la Deuda (DSR) caia criticamente hasta 0.51 en 2030, el Escenario Propuesto
logra estabilizar el DSR en 1.20 de manera constante entre 2026 y 2030. Este cumplimiento
riguroso de la métrica (siendo 1.20 el estdndar minimo tipico requerido por la banca
multilateral y comercial) revierte la inviabilidad absoluta de financiamiento identificada en el
escenario base.

A nivel de gestion de liquidez y eficiencia, la reestructuracion de la deuda financiera
de corto plazo (CP) disminuye significativamente la presion sobre la caja al reducir las
amortizaciones inmediatas. Al comparar los ratios proyectados de liquidez (ver Tabla 5) con
los del escenario base (ver Tabla 4), se observa que el Ratio de Liquidez Corriente mejora de
un minimo de 0.43 (Escenario Esperado en 2030) a 0.64 (Escenario Propuesto en 2030), y la
Prueba Acida sigue una trayectoria de mejora similar, llegando a 0.58 en 2030.
Paralelamente, la optimizacién modelada de las variables de capital de trabajo resulta en una
mejora radical del Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE), que se reduce drasticamente,
pasando de 8.50 dias en 2026 bajo el Escenario Esperado a 5.19 dias en el Escenario
Propuesto, alcanzando un valor excepcional de 1.29 dias para 2030. Este resultado implica un
autofinanciamiento casi total del ciclo operativo, un logro que fortalece la posicion de
tesoreria de Hidrandina y le permite reorientar recursos hacia la operacion y las inversiones
estratégicas.

El anélisis de la Tabla 5 confirma, por lo tanto, que la propuesta de reestructuracion
financiera, al combinar una mejor calidad y composicion de la deuda con mejoras
incrementales en la eficiencia operativa (EBITDA y CCE), no solo mitiga el riesgo de
iliquidez a corto plazo, sino que garantiza la sostenibilidad financiera a largo plazo necesaria

para ejecutar sus planes de inversion.
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Ratios del Modelo Financiero Bajo el Escenario Propuesto
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COMPOSICION 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Rotacion de Activo 059 062 065 062 062 061 059 057 055 053
Margen Operativo 015 016 016 0211 013 024 015 0215 016 0.17
Efecto Apalancamiento ;o) 195 193 219 224 232 241 253 263 275
(Act/Pat)

Efecto Apalancamiento

(EBT/EBIT) 104 100 098 082 082 083 087 085 086 083
Efecto Fiscal 069 069 069 071 071 071 0712 071 071 071
ROA (FIN

OPERATIVO) 009 010 010 007 008 008 009 009 009 0.09
ROA (FIN

FINANCIERO) 0.06 007 007 005 006 006 006 006 006 0.06
ROE 012 014 013 009 010 011 013 013 014 0.14
Margen Bruto 18.8% 18.3% 19.6% 14.8% 16.9% 17.8% 18.3% 18.8% 19.3% 19.8%
Margen Operativo 14.7% 16.0% 15.5% 11.0% 12.8% 13.9% 14.6% 15.3% 16.0% 16.6%
EBITDA % 21.8% 22.7% 21.9% 17.9% 19.8% 21.1% 21.9% 22.8% 23.6% 24.5%
II\/Iargen Antes de 153% 16.1% 15.3% 9.0% 10.5% 11.6% 12.6% 13.0% 13.8% 13.8%
mpuestos

Margen Neto 10.5% 11.1% 10.5% 6.3% 7.4% 82% 89% 9.1% 9.7% 9.8%
Liquidez Corriente 067 065 077 068 065 068 070 066 068 064
Prueba Acida 058 057 071 062 059 062 064 060 062 058
Ratio de Tesoreria 015 015 021 021 0417 018 019 017 018 047
Rotacion de 2305 2563 30.92 33.78 30.29 3250 33.14 32.82 32.98 32.90
Inventarios

Dias de inventario 15.84 1424 11.80 10.80 12.05 11.23 11.01 11.12 11.07 11.09
Rotacién de CxC 551 622 677 667 656 660 665 670 675 6.80
Dias de CxC 66.21 58.72 53.94 5476 55.64 5530 54.80 54.48 54.07 53.68
Rotacion de CxP 816 904 826 657 600 595 590 585 580 5.75
Dias de CxP 4471 4038 4418 5559 60.81 61.34 61.86 62.39 62.93 63.48
CCE 37.33 3259 2156 997 687 519 404 321 221 1.29

Nota. El histérico comprende del 2021 al 2022, y las proyecciones fueron realizadas desde el 2026 al 2030.
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A pesar de que los resultados cuantitativos arrojados por la Tabla 5 confirman la
solvencia financiera de Hidrandina S.A. bajo el Escenario Propuesto (logrando un indice de
Cobertura del Servicio de la Deuda (DSR) de 1.20 de forma sostenida), resulta indispensable
someter esta estructura financiera a un analisis de sensibilidad para medir su resiliencia ante
contingencias de mercado o desviaciones operativas. La reestructuracion de la deuda
financiera, que implica la conversién de obligaciones de corto plazo (CP) a deuda de mediano
y largo plazo (LP), es la estrategia central de la propuesta. Sin embargo, la capacidad real
para ejecutar esta conversion y la dinamica operativa futura (principalmente el Margen
EBITDA) son las fuentes de riesgo clave que deben ser modeladas. Por lo tanto, el analisis de
sensibilidad se centra en determinar el impacto cruzado de estas dos variables sobre el
indicador de solvencia mas critico, el DSR.

El modelo de sensibilidad desarrollado, y presentado en la Tabla 6, utiliza el DSR
como la métrica dependiente, pues este indicador demarca la viabilidad absoluta de la
empresa para acceder a nuevo financiamiento en la banca y multilaterales. La simulacion se
realiz6 variando el Porcentaje de Deuda a Largo Plazo (LP) y el Margen EBITDA,
permitiendo identificar el punto de equilibrio donde el covenant clave (DSR > 1.20) se
cumple. Esta representacion es esencialmente una prueba de estrés, en donde, la tabla muestra
que la estructura financiera de Hidrandina, para ser considerada "bancable" (DSR > 1.20) en
el largo plazo, necesita una combinacion minima de dos factores, una proporcion de deuda a
largo plazo del 52.2% vy la capacidad de mantener un Margen EBITDA no inferior a 21.1%.

El contraste entre estos umbrales minimos de sensibilidad y las proyecciones del
Escenario Propuesto (ver Tabla 5) resulta crucial para la toma de decisiones. EI Escenario
Propuesto optimizado garantiza que el Margen EBITDA se sitle en el 21.1% en 2026 y
continte mejorando hasta el 24.5% en 2030, superando el requisito minimo operacional de

forma inmediata. Asimismo, la estrategia planteada busca revertir la composicion historica de
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la deuda (70% CP) a una estructura donde la deuda LP representa entre el 60% y el 70%, lo
cual excede sustancialmente el minimo de 52.2% de deuda LP requerido por el anélisis de
sensibilidad. Esta sobre-cobertura confirma que la propuesta es financieramente robusta y
cuenta con un margen de maniobra suficiente para absorber potenciales desviaciones en la
eficiencia operativa o limitaciones en la colocacion de deuda de largo plazo.

En sintesis, la Tabla 6 no solo valida que la estrategia de reperfilamiento es el camino
correcto para recuperar la solvencia financiera de Hidrandina, sino que también ofrece a la
gerencia financiera la visibilidad necesaria para gestionar los riesgos. La sensibilidad
confirma que la empresa puede fallar en sus metas de crecimiento operativo (EBITDA), o
enfrentar restricciones burocraticas para convertir deuda (LP%), y aun asi mantener un DSR
por encima del requisito de 1.20, siempre y cuando se mantengan las combinaciones
identificadas en la zona de viabilidad de la matriz.

Tabla 6

Matriz de Sensibilidad del indice de Cobertura del Servicio de la Deuda Propuesto

DSR 1.20 % Optimizaciones Operativas (Margen Ebitda)
' 15.0% 175% 20.0% 21.1% 25.0% 27.5% 30.0%

30.0%  0.61 0.71 0.81 0.85 1.01 1.12 1.22
37.5%  0.67 0.79 0.90 0.95 1.12 1.24 1.35
45.0%  0.76 0.88 1.01 1.06 1.26 1.39 1.51
52.2% 0.86 1.00 1.14 1.20 1.43 1.57 1.71
60.0%  1.00 1.16 1.33 1.40 1.66 1.83 2.00
67.5% 119 1.39 1.58 1.67 1.98 2.18 2.38
75.0% 147 1.71 1.96 2.06 2.44 2.69 2.93
825% 192 2.24 2.56 2.69 3.20 3.51 3.83

% a Largo
Plazo de
Financiamiento

Nota. EI DSR refiere al indice del Servicio de la Deuda.
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Capitulo I11: Aprendizaje del Analisis del Caso

Este capitulo tiene como objetivo exponer los principales hallazgos derivados del
analisis interno y externo de Hidrandina S.A., con el fin de proporcionar una comprension
integral de los factores que impactan su desempefio. A través de una evaluacion detallada de
los recursos, capacidades y entorno competitivo de la empresa, se presentan las conclusiones
mas relevantes, las cuales sirven como base para formular recomendaciones estratégicas
orientadas a mejorar la posicion de la compafiia en el mercado. Ademas, se destacaran las
implicaciones practicas de estos analisis, subrayando como pueden ser utilizados para tomar
decisiones informadas y disefar planes de accién efectivos que permitan a Hidrandina S.A.
enfrentar los retos y aprovechar las oportunidades del entorno.
3.1. Principales Hallazgos del Caso

A continuacion, en la Tabla 7 se presenta un resumen ejecutivo de los hallazgos clave
derivados del analisis de la situacion financiera y estratégica de Hidrandina S.A., enfocados
en cuatro objetivos prioritarios y estos se sintetiza en los puntos mas relevantes respecto a la
gestion de liquidez, la optimizacion de costos financieros, el perfil de endeudamiento y las
estrategias de refinanciamiento.
3.1.1. Analisis de Impacto

La disminucién del riesgo de iliquidez en el corto plazo constituye un aspecto central
en la gestion financiera de las empresas de distribucion eléctrica en el Perd. La exposicion a
las fluctuaciones estacionales de la demanda de energia ocasiona desajustes temporales en los
flujos de caja, lo cual puede afectar el cumplimiento oportuno de obligaciones con
proveedores y trabajadores. Esta variabilidad en los ingresos incrementa la dependencia del
financiamiento de corto plazo, generalmente sujeto a condiciones variables y sensibles a
cambios en las tasas de interés, lo que genera una mayor vulnerabilidad y un incremento en el

costo del capital.
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Tabla7

Identificacion de Hallazgos Clave

Obijetivo Hallazgos Clave

Disminuir el riesgo de iliquidez * Exposicidn a fluctuaciones estacionales de la demanda de energia.

en el corto plazo * Dependencia de financiamiento de corto plazo con costos variables.

Reducir el costo financiero * Altas tasas de interés en deuda de corto plazo.

asociado a obligaciones * Presion financiera por los plazos cortos y condiciones no siempre favorables.

inmediatas

Optimizar el perfil de * Desequilibrio entre deuda de corto y largo plazo.

endeudamiento alineandolo con * Alta carga de deuda a corto plazo no alineada con los flujos de ingresos a largo

Ig capa_lcidad operativa 'y plazo.

financiera

Proponer una estrategia * Dependencia de financiamiento externo que podria ser costoso a largo plazo.

sostenible de refinanciamiento  * Necesidad de una estrategia mas sostenible frente a las condiciones cambiantes del
mercado.

Nota. Elaboracion propia.

Estas limitaciones no solo comprometen la liquidez operativa, sino que también
pueden retrasar actividades criticas como el mantenimiento preventivo o la ejecucion de
inversiones en infraestructura, con el consiguiente riesgo para la calidad y continuidad del
servicio eléctrico. Asimismo, eventuales incumplimientos en los estandares regulatorios
establecidos por Osinergmin podrian deteriorar la reputacién financiera de Hidrandina,
debilitando la confianza de inversionistas y entidades de crédito. En este sentido, resulta
indispensable implementar una gestion financiera mas robusta y disefiar planes de mitigacion
frente a la estacionalidad de la demanda, con el fin de preservar tanto la estabilidad como la
sostenibilidad operativa del sector.

En esa misma linea, la reduccion del costo financiero asociado a obligaciones
inmediatas se convierte en un factor determinante para garantizar la sostenibilidad
empresarial. La prevalencia de tasas de interés elevadas en la deuda de corto plazo, sumada a
la presion de plazos reducidos y condiciones poco favorables, impacta de manera directa en
la rentabilidad al destinar una mayor proporcién de los ingresos al pago de intereses. Este

escenario limita el margen operativo y restringe la capacidad de inversién, dificultando la
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expansion y modernizacion de las redes de distribucion, lo cual compromete la mejora de la
calidad del servicio y la ampliacion de la cobertura eléctrica.

A su vez, la dependencia excesiva del financiamiento de corto plazo incrementa el
riesgo de refinanciamiento, especialmente en contextos de deterioro de las condiciones de
mercado o de mayor restriccion en el acceso al crédito. Esta situacion eleva la inestabilidad
financiera y puede generar tensiones en los flujos de caja frente a cambios abruptos en las
tasas de interés o en la liquidez del sistema financiero. Frente a ello, resulta indispensable
disefiar e implementar estrategias orientadas a optimizar el perfil de la deuda, asegurando
condiciones financieras mas favorables que permitan sostener la rentabilidad, viabilizar
inversiones en infraestructura y preservar la estabilidad del servicio eléctrico.

Otro aspecto relevante es la necesidad de optimizar el perfil de endeudamiento
alinedndolo con la capacidad operativa y financiera de la empresa. El actual desequilibrio
entre deuda de corto y largo plazo, sumado a la alta carga de obligaciones inmediatas que no
se corresponden con los flujos de ingresos a largo plazo, genera tensiones significativas en la
gestion de caja. Estas presiones pueden conducir a la venta de activos estratégicos o al retraso
en pagos clave, afectando tanto la continuidad operativa como la confianza de proveedores e
inversionistas.

La situacion descrita también limita la planificacion estratégica, al restringir la
capacidad de ejecutar proyectos de infraestructura y de cumplir con los objetivos regulatorios
de calidad del servicio. A mediano y largo plazo, el uso excesivo de deuda de corto plazo
representa, ademas, una pérdida de oportunidades para acceder a financiamiento mas estable
y economico, lo cual incrementa los costos de operacion y reduce la competitividad del
sector. En consecuencia, adoptar un esquema de endeudamiento mas equilibrado, con plazos

ajustados a los ingresos regulados y a las proyecciones operativas, permitira reforzar la
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sostenibilidad financiera y asegurar los recursos necesarios para modernizar y expandir las
redes de distribucion.

Finalmente, la definicion de una estrategia sostenible de refinanciamiento se presenta
como un elemento clave para consolidar la estabilidad financiera y operativa. La elevada
dependencia del financiamiento externo, en muchos casos con condiciones potencialmente
costosas, expone a la empresa a riesgos significativos frente a cambios en el mercado. La
ausencia de una politica clara en esta materia podria reducir la flexibilidad financiera,
obligando a aceptar términos de refinanciamiento desfavorables y comprometiendo la
estabilidad a mediano y largo plazo.

Ademas, esta dependencia incrementa la vulnerabilidad frente a riesgos externos,
como variaciones en las tasas internacionales o restricciones en el crédito local, lo que
repercute directamente en el costo del capital. La falta de una estrategia integral de
refinanciamiento podria también debilitar la confianza de los mercados, afectar las
calificaciones crediticias y encarecer aun mas las fuentes de financiamiento. En ultima
instancia, ello podria derivar en la reasignacion de recursos esenciales destinados al
mantenimiento de redes y a programas de electrificacion, con impactos negativos sobre la
calidad del servicio y los objetivos de expansion. Por tanto, disefiar un plan de
refinanciamiento diversificado, sostenible y alineado con la capacidad operativa resulta
fundamental para preservar la competitividad y la sostenibilidad de Hidrandina en el pais.
3.2. Lecciones Aprendidas

A continuacion, se presentan los aprendizajes estratégicos derivados del analisis
financiero y operativo, los cuales son aplicables tanto a Hidrandina como a la industria de
distribucion eléctrica en el Per(. En este contexto, resulta esencial alinear las fuentes de
financiamiento con los retornos de inversion a largo plazo, garantizando asi la sostenibilidad

financiera y la estabilidad operativa del sector.
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3.2.1. Extraccion de Aprendizajes Estratégicos

A partir del analisis del caso de Hidrandina S.A., surgen multiples aprendizajes
estratégicos que resultan fundamentales tanto para la empresa como para el conjunto de la
industria de distribucion eléctrica en el Per( véase Tabla 8. En primer lugar, la marcada
dependencia de financiamiento de corto plazo frente a proyectos e inversiones con retornos a
largo plazo evidencia un riesgo significativo de iliquidez y volatilidad financiera. Este
desbalance demuestra la necesidad de implementar politicas mas rigurosas de planeamiento
financiero, donde las fuentes de financiamiento estén cuidadosamente alineadas con los ciclos
de retorno de las inversiones. Asegurar este calce no solo contribuye a reducir la exposicién a
tasas de interés fluctuantes y a mejorar el costo de capital, sino que también brinda mayor
estabilidad para sostener programas de mantenimiento, expansion de redes y modernizacion
tecnologica.

Asimismo, el analisis pone de manifiesto el fuerte impacto que tienen el marco
regulatorio y las restricciones legales sobre la capacidad de endeudamiento y las decisiones
estratégicas. En un entorno regulado como el peruano, donde organismos como Osinergmin
supervisan estandares de calidad y tarifas, resulta esencial adoptar una gestion proactiva del
entorno normativo. Anticiparse a cambios regulatorios, participar activamente en procesos de
consulta publica y explorar instrumentos alternativos de financiamiento, como asociaciones
publico-privadas, fideicomisos o emisiones de deuda a largo plazo, se presenta como una
ventaja competitiva frente a un mercado en evolucion constante.

En el plano operativo, el incremento acelerado de los costos, particularmente aquellos
derivados de la tercerizacion de servicios, resalta la importancia de optimizar procesos
internos y fortalecer los mecanismos de supervision y control de calidad de los proveedores.

Una gestion mas eficiente de los recursos, acompafiada de inversiones orientadas a la
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eficiencia operativa y energeética, permitira a las empresas reducir gastos recurrentes y
mejorar su competitividad frente a los desafios del sector.

La dimension tecnoldgica también ofrece lecciones valiosas. Aungue la adopcién de
sistemas avanzados como SCADA, SAP y SIGLOG ha generado mejoras en la supervision,
la gestidn de activos y el control de operaciones, aun persisten brechas en interoperabilidad,
ciberseguridad y despliegue de redes inteligentes. Estas carencias ponen de relieve que la
modernizacién tecnoldgica no debe abordarse unicamente como un proceso de actualizacion
puntual, sino como parte de una estrategia integral de largo plazo que considere la resiliencia
de las redes, la digitalizacion de procesos y la adaptacion a la transicion energética global,
incluyendo el uso de energias renovables y almacenamiento distribuido.

Por otra parte, las tendencias emergentes en el mercado energético, como la creciente
electrificacion rural, la expansion de la generacion distribuida y el cambio hacia modelos de
energia mas sostenibles, exigen estrategias flexibles y visionarias. Las empresas de
distribucion deben estar preparadas para aprovechar oportunidades como la implementacion
de redes inteligentes y soluciones de almacenamiento de energia, al mismo tiempo que
gestionan los riesgos derivados de sustitutos tecnologicos y cambios competitivos. Esta
adaptabilidad permitira responder eficazmente a las demandas del mercado y garantizar un
suministro confiable y eficiente.

Ademas, el rol social que Hidrandina desempefia en las comunidades rurales y su
impacto ambiental refuerzan la necesidad de integrar principios de sostenibilidad y
responsabilidad social corporativa en su estrategia empresarial. Incorporar practicas
ambientales responsables, promover la electrificacion inclusiva y fortalecer las relaciones con
las comunidades locales no solo mejorara la legitimidad institucional, sino que también

contribuird a la resiliencia climatica y a la estabilidad del negocio a largo plazo.
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Finalmente, el capital humano se identifica como un factor determinante para
enfrentar los desafios del sector. La capacitacion continua en tecnologias emergentes, el
fomento de la innovacion, la planificacion para la renovacion generacional y el desarrollo de
liderazgos intermedios son elementos esenciales para garantizar que las empresas de
distribucion eléctrica puedan adaptarse a un entorno cambiante y cada vez mas competitivo.
El fortalecimiento de las capacidades técnicas y de gestion permitira no solo mejorar la
eficiencia interna, sino tambiéen sostener la calidad del servicio y la confianza de los
diferentes grupos de interés.

En conjunto, estas lecciones evidencian que la sostenibilidad financiera, la adaptacion
tecnoldgica, la gestion proactiva del entorno regulatorio, el compromiso con la sostenibilidad
y el desarrollo del talento humano son pilares fundamentales para garantizar el crecimiento y
la competitividad de Hidrandina y del sector eléctrico peruano en su conjunto.

En este contexto, cada aprendizaje estratégico identificado se vincula de manera
directa con competencias clave del ambito de la gestion financiera, las cuales resultan
esenciales para fortalecer la toma de decisiones y la sostenibilidad empresarial. Estas
relaciones no solo evidencian la importancia de integrar el analisis financiero con la
planificacion estratégica, sino que tambien permiten alinear las capacidades técnicas y
gerenciales con los desafios reales del sector eléctrico. De este modo, los aprendizajes
obtenidos actdan como un puente entre la teoria y la practica, asegurando que las decisiones
financieras respalden tanto la estabilidad operativa como el crecimiento sostenible a largo

plazo.
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Aprendizajes y Competencias Clave
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Aprendizaje Estratégico Competencia Clave

Relacion con la Competencia

Alinear fuentes de Planeamiento
financiamiento con retornos  Financiero y Gestién
de inversion a largo plazo del Capital

Desarrolla la capacidad de disefar
estructuras de capital eficientes,
identificando el tipo de deuda adecuado para
los horizontes de retorno, reduciendo
riesgos de liquidez.

Gestidn proactiva del Analisis Estratégico y
entorno regulatorio y legal Gobierno Corporativo

Permite anticipar cambios regulatorios,
evaluar su impacto en la estrategia
financiera y coordinar acciones para
proteger la posicién competitiva de la
empresa.

Optimizacion de costos Gestién de Riesgos
operativos y control de Financieros y
terceros Operativos

Facilita el andlisis de costos, evaluacion de
proveedores y disefio de mecanismos de
control para mejorar eficiencia y proteger
margenes operativos.

Modernizacion tecnologica e Transformacion Digital
interoperabilidad de sistemas 'y Analisis de Datos

Fortalece la capacidad para integrar
tecnologia en la toma de decisiones

Financieros financieras, asegurando redes resilientes,
procesos digitalizados y mejor planificacion
del capital.

Adaptabilidad frente a Analisis Estratégicoy  Permite evaluar escenarios futuros,

tendencias del mercado y Planificacién de Largo identificar oportunidades (p. €j., redes

transicion energética Plazo inteligentes, almacenamiento de energia) y
mitigar riesgos por sustitutos y cambios del
mercado.

Integracion de principios Finanzas Sostenibles y Desarrolla habilidades para incorporar

ESG y responsabilidad social Gobierno Corporativo
corporativa

factores ambientales, sociales y de
gobernanza en decisiones de inversion y
financiamiento, fortaleciendo reputacién y
legitimidad.

Fortalecimiento del capital ~ Liderazgo Estratégico
humano vy liderazgo y Gestion del Talento
financiero Financiero

Refuerza las capacidades para liderar
equipos, promover innovacién y garantizar
continuidad operativa mediante desarrollo
de habilidades técnicas y de gestion.

Nota. Elaboracién propia

La aplicabilidad de los aprendizajes estratégicos identificados en Hidrandina y en la

industria de distribucidn eléctrica peruana se respalda en referencias teodricas y casos del

sector. Brealey, Myers y Allen (2019) destacaron la importancia de alinear el financiamiento

con los retornos de inversion a largo plazo, practica que Enel Distribucién Pert aplico
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exitosamente mediante emisiones de bonos para evitar riesgos de liquidez. Asimismo, Porter
(1980) resalto que la gestion proactiva del entorno regulatorio es clave para la
competitividad, estrategia adoptada por Luz del Sur al anticipar cambios tarifarios de
Osinergmin.

Kaplan y Norton (1996) subrayaron que la optimizacién de costos y el control de
terceros mejoran el valor para los accionistas, como demostro Celsia Colombia al reducir
gastos mediante auditorias y automatizacion. Christensen enfatiza que la modernizacion
tecnoldgica aumenta la resiliencia, ejemplo de ello es Iberdrola, que implement6 redes
inteligentes y SCADA avanzados. Del mismo modo, Mintzberg sefiala que la adaptabilidad
estratégica es esencial en entornos dindmicos, validado por Electroperd y Statkraft al
diversificar inversiones hacia energias renovables.

Finalmente, Freeman (1984) y los estandares GRI (2016) confirmaron que la
integracion de principios ESG fortalece la legitimidad y el acceso a financiamiento, como
evidencio Enel Green Power (2021), mientras que Barney (1991) destacé que el
fortalecimiento del capital humano es una ventaja competitiva sostenible, alineado con las
practicas de Red Eléctrica de Espafa. Estas referencias validan que los aprendizajes
propuestos son aplicables y relevantes para fortalecer la sostenibilidad financiera y operativa
del sector eléctrico en el Perd.

3.3. Implicancias y Recomendaciones

La inviabilidad financiera de Hidrandina S.A. en el Escenario Esperado (sin
intervencion) se valida por la tendencia critica en sus indicadores de solvencia y liquidez,
siendo el méas alarmante el indice de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSR), proyectado a
caer hasta 0.51 en 2030. Esta inviabilidad absoluta, que clasifica a la empresa fuera de los
estandares bancarios (DSR minimo de 1.20), es la consecuencia directa de una debilidad

mayor (D1) que consiste en la alta dependencia de financiamiento de corto plazo (CP), el cual
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representa historicamente cerca del 70% de la obligacién financiera total. Por lo tanto, el
proceso de decision central y prioritario debe enfocarse en la reestructuracion del perfil de
vencimientos, sustentado en la metodologia de analisis de escenarios y sensibilidad.

e Proceso de Decision 1: Reestructuracion Estratégica del Perfil de Deuda.

El proceso de decisidn méas urgente consiste en la aprobacion y ejecucién inmediata
del Escenario Propuesto de Reestructuracion Financiera, que busca la conversion de la deuda
de corto plazo a obligaciones de mediano y largo plazo (LP).

Hidrandina debe reperfilar la deuda, revirtiendo la composicion actual (70% CP) a
una estructura donde la deuda LP represente entre el 60% y el 70% del total de la obligacién
financiera. El por queé se sustenta rigurosamente en la metodologia de Andlisis de
Sensibilidad y Escenarios. EI modelamiento demostr6 que el punto de equilibrio minimo para
garantizar la solvencia sostenida (DSR > 1.20) se alcanza Ginicamente al combinar dos
criterios técnicos no negociables: (i) una composicion de deuda a largo plazo no inferior al
52.2% del total de obligaciones, y (ii) un Margen EBITDA minimo constante del 21.1%. La
propuesta de alcanzar entre 60% y 70% de deuda LP excede este umbral critico, dotando a la
empresa de un margen de maniobra robusto para absorber desviaciones operativas. Esta
accion elimina la presion sobre la caja generada por amortizaciones inmediatas y alinea la
duracion de los pasivos con el horizonte de retorno a largo plazo de las inversiones en
infraestructura eléctrica (superior a 10 afios).

Ademas de, gestionar la aprobacion formal del Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) y FONAFE, 6rganos que regulan el endeudamiento de empresas estatales (Ley N.°
28840 y Directiva N.° 005-2017-EF/52.03). Esta gestion es crucial para transformar lineas
revolventes y préstamos de CP en obligaciones de mediano plazo (2 a 3 afios). A su vez, se
deben estructurar mecanismos innovadores de financiamiento, como Asociaciones Publico-

Privadas (APP) y fideicomisos, que representan una via estratégica para sortear las
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restricciones de endeudamiento publico que limitan el acceso a financiamiento a largo plazo
(Amenaza Al).
e Proceso de Decision 2: Optimizacion de la Eficiencia Operativa y Gestion de la

Liquidez.

La reestructuracion financiera (Proceso 1) debe ir acompafada de una mejora
estructural en los méargenes operativos, dado que el Margen Operativo ha caido
significativamente (de 16.6% a 10.9% en 2024), impulsando la disminucién de la rentabilidad
(D2). Este deterioro esta directamente ligado al crecimiento desproporcionado del costo del
servicio.

La gerencia debe iniciar un proceso de Optimizacion Rigurosa del Gasto Operativo,
focalizado en los servicios prestados por terceros. El por qué se justifica en el Analisis de
Estados Financieros y el Trabajo de Campo: el costo del servicio aument6 cerca de 80% entre
2021y 2025 (proyectado), siendo los servicios tercerizados (que representan el 80% de las
contrataciones técnicas y comerciales) el principal motor de esta ineficiencia. Mitigar este
sobrecosto es indispensable para asegurar que el Margen EBITDA se mantenga por encima
del umbral critico de 21.1% (criterio de solvencia). Paralelamente, se debe fortalecer la
gestion del capital de trabajo para revertir la posicion de liquidez insuficiente (razon corriente
proyectada en 0.50 en 2025).

Para ello es preciso, realizar un Control de Costos de Terceros, es decir, implementar
la reevaluacion y optimizacién de contratos de servicios tercerizados, con la meta explicita de
lograr una reduccion del 30% en el gasto de este rubro.

Ademas de, aplicar la Gestion del Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE), al adoptar
politicas financieras que prioricen la reduccién progresiva del Periodo Promedio de Cobranza
(PPC) y el aumento controlado del Periodo Promedio de Pago (PPP). EI modelo financiero

proyectd que estas mejoras operacionales, combinadas con la reestructuracion de la deuda,
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logran una mejora radical en el CCE, alcanzando 1.29 dias en 2030 (cercano al
autofinanciamiento total del ciclo operativo), lo cual robustece la posicion de tesoreria de la
empresa.

Adicionalmente, se debe realizar Inversion en Mitigacion de Pérdidas, es decir,
priorizar proyectos de inversion con alto retorno en eficiencia, como la implementacion de
sistemas avanzados de medicién (AMI) y mantenimiento predictivo, lo cual reduce
directamente las pérdidas técnicas y comerciales, impactando favorablemente el Margen
Operativo y el Margen Neto.

e Proceso de Decisién 3: Fortalecimiento de la Resiliencia Estratégica y Regulatoria.

La sostenibilidad de Hidrandina depende de su capacidad para adaptarse a los factores
externos, como la regulacion tarifaria y las tendencias tecnoldgicas. El proceso de decision
final debe centrarse en asegurar la posicion de la empresa en el largo plazo, mitigando
amenazas regulatorias (A3) y aprovechando oportunidades de modernizacion (02).

Se debe establecer un proceso de Defensa Regulatoria Proactiva y alinear el plan de
inversiones con los criterios de Finanzas Sostenibles (ESG). El por qué se fundamenta en el
Anadlisis PESTEL y los Hallazgos de Campo: la regulacion tarifaria (VAD) y los cambios en
la metodologia de costos (VNR) afectan directamente la rentabilidad, como se evidencio en
2023. La gestion proactiva es una fortaleza (F1) que debe maximizarse para defender los
ingresos tarifarios. Ademas, la integracion de criterios ESG es esencial para acceder a fuentes
de financiamiento verde (O5) y fortalecer la legitimidad institucional.

Para ello, el proceso para realizarlo comienza con la Creacion de Unidad Regulatoria
Especializada, establecer un equipo o area de especialistas en regulacién tarifaria con el
mandato de anticipar los efectos de los ajustes del Valor Agregado de Distribucion (VAD) y

el Valor Nuevo de Reemplazo (VNR), dedicados a la defensa técnica de los ingresos.
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Posteriormente, orientar una mejor Inversion Estratégica y ESG, integrar formalmente
los principios ESG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) en el plan de inversiones de
largo plazo. Esto permite acceder a bonos verdes y financiamiento multilateral sostenible,
asegurando que la modernizacion de la red y la infraestructura para movilidad eléctrica y
energias renovables (Prioridad 5 de inversidn) se ejecute bajo un marco de sostenibilidad y
resiliencia.

Finalmente, es crucial un Monitoreo Ejecutivo, la gerencia debe adoptar el DSR
(Indice de Cobertura del Servicio de la Deuda) como el KPI financiero prioritario de
monitoreo trimestral, integrandolo al tablero de control gerencial. Esto asegura que la

solvencia, validada por la matriz de sensibilidad, sea gestionada activamente.
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Apéndices
Apéndice A: Declaracion de Uso de Inteligencia Artificial (1A)

Introduccion

Esta declaracion tiene como propésito establecer criterios claros para la integridad
académica en el contexto del uso de herramientas de inteligencia artificial generativa (IAG) en el
desarrollo de la tesis. Busca operacionalizar el cumplimiento de los Lineamientos sobre el uso de
IA en Centrum PUCP. Este formato debe ser llenado de forma obligatoria por todos los equipos
al momento de presentar su documento final de tesis e incorporarse como Apéndice A.

I. Declaracion de uso de IAG
1. ¢Se utiliz6 alguna herramienta de 1A generativa en la elaboracion de este trabajo?
Si X No
2. En caso afirmativo, ¢cudles herramientas utilizaste? (marcar todas las que
apliquen):
e ChatGPT (X)
e Gemini
e Claude
e Copilot
e Perplexity
e DALL-E u otras IA visuales
e Otra:
3. ¢ Con qué proposito se utilizaron estas herramientas?
eGeneracion de ideas (X)
eRevision gramatical (X)
eOrganizacion de la informacién / Estructura (X)
eTraduccion de contenido
eBusqueda de informacion secundaria
eRedaccion parcial (X)
eGeneracion de imagenes / Visualizaciones
o Otros:

I1. Compromiso del estudiante

Declaro que la informacion proporcionada en este formulario es verdadera, y que asumo
plena responsabilidad por el contenido del trabajo presentado, incluyendo aquellas partes
elaboradas con apoyo de IA. Me comprometo a mantener los principios de honestidad académica,
y a respetar las disposiciones institucionales sobre el uso responsable de la inteligencia artificial.
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Firma de los integrantes:

Nombre y apellido: Rosa Alejandra, Vilchez Ferreyra Firma: - DNI 41379400
Nombre y apellido: Julio Alberto, Delgado Debernardi Firma: 45025990
Nombre y apellido: Juan Carlos, Galindo Marifio Firma: - DNI 42257956

# -.- .-‘-'
Nombre y apellido: Jorge Gerardo, Vera Cabellos Firma. 7 - DNI 43572630
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Apéndice B: Consentimiento Informado de las Entrevistas

Titulo de la investigacion: Reestructuracion financiera de la Empresa Regional de Servicio
Publico de Electricidad Electronortemedio S.A. — Hidrandina
1. Propdsito de la investigacion

Se le invita a participar en una entrevista en el marco de la investigacion sefialada. El
objetivo del estudio es analizar la situacion financiera de Hidrandina y proponer lineamientos
de mejora orientados a fortalecer su sostenibilidad y capacidad de inversion.
2. Procedimiento

La entrevista tendra una duracion aproximada de [30-60 minutos] y se centrara en
temas relacionados con gestion financiera, costos, planeamiento estratégico y sostenibilidad en
el sector eléctrico. La informacion sera registrada en notas y, de ser autorizado, mediante
grabacion de audio.
3. Caracter voluntario

Su participacion es completamente voluntaria. Puede negarse a responder cualquier
pregunta o retirarse de la entrevista en cualquier momento sin consecuencia alguna.
4. Confidencialidad

La informacion proporcionada sera tratada con estricta confidencialidad y utilizada
unicamente con fines académicos. En la tesis no se incluirdn nombres propios, solo cargos o
areas de referencia. Los datos personales estaran protegidos de acuerdo con la normativa
vigente.
5. Riesgos y beneficios

No se preven riesgos asociados a su participacion. El beneficio principal es aportar al
conocimiento académico y a la generacion de propuestas de mejora para la gestion financiera
en empresas publicas del sector eléctrico.

6. Consentimiento
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Titulo de la investigacion: Reestructuracion financiera de la Empresa Regional de Servicio
Publico de Electricidad Electronortemedio S.A. — Hidrandina
1. Propdsito de la investigacion

Se le invita a participar en una entrevista en el marco de la investigacion sefialada. El
objetivo del estudio es analizar la situacion financiera de Hidrandina y proponer lineamientos
de mejora orientados a fortalecer su sostenibilidad y capacidad de inversion.
2. Procedimiento

La entrevista tendra una duracion aproximada de [30-60 minutos] y se centrara en
temas relacionados con gestion financiera, costos, planeamiento estratégico y sostenibilidad en
el sector eléctrico. La informacion sera registrada en notas y, de ser autorizado, mediante
grabacion de audio.
3. Caracter voluntario

Su participacion es completamente voluntaria. Puede negarse a responder cualquier
pregunta o retirarse de la entrevista en cualquier momento sin consecuencia alguna.
4. Confidencialidad

La informacion proporcionada sera tratada con estricta confidencialidad y utilizada
unicamente con fines académicos. En la tesis no se incluirdn nombres propios, solo cargos o
areas de referencia. Los datos personales estaran protegidos de acuerdo con la normativa
vigente.
5. Riesgos y beneficios

No se preven riesgos asociados a su participacion. El beneficio principal es aportar al
conocimiento académico y a la generacion de propuestas de mejora para la gestion financiera
en empresas publicas del sector eléctrico.

6. Consentimiento
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Titulo de la investigacion: Reestructuracion financiera de la Empresa Regional de Servicio
Publico de Electricidad Electronortemedio S.A. — Hidrandina
1. Propdsito de la investigacion

Se le invita a participar en una entrevista en el marco de la investigacion sefialada. El
objetivo del estudio es analizar la situacion financiera de Hidrandina y proponer lineamientos
de mejora orientados a fortalecer su sostenibilidad y capacidad de inversion.
2. Procedimiento

La entrevista tendra una duracion aproximada de [30-60 minutos] y se centrara en
temas relacionados con gestion financiera, costos, planeamiento estratégico y sostenibilidad en
el sector eléctrico. La informacion sera registrada en notas y, de ser autorizado, mediante
grabacion de audio.
3. Caracter voluntario

Su participacion es completamente voluntaria. Puede negarse a responder cualquier
pregunta o retirarse de la entrevista en cualquier momento sin consecuencia alguna.
4. Confidencialidad

La informacion proporcionada sera tratada con estricta confidencialidad y utilizada
unicamente con fines académicos. En la tesis no se incluirdn nombres propios, solo cargos o
areas de referencia. Los datos personales estaran protegidos de acuerdo con la normativa
vigente.
5. Riesgos y beneficios

No se preven riesgos asociados a su participacion. El beneficio principal es aportar al
conocimiento académico y a la generacion de propuestas de mejora para la gestion financiera
en empresas publicas del sector eléctrico.

6. Consentimiento
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Titulo de la investigacion: Reestructuracion financiera de la Empresa Regional de Servicio
Publico de Electricidad Electronortemedio S.A. — Hidrandina
1. Propdsito de la investigacion

Se le invita a participar en una entrevista en el marco de la investigacion sefialada. El
objetivo del estudio es analizar la situacion financiera de Hidrandina y proponer lineamientos
de mejora orientados a fortalecer su sostenibilidad y capacidad de inversion.
2. Procedimiento

La entrevista tendra una duracion aproximada de [30-60 minutos] y se centrara en
temas relacionados con gestion financiera, costos, planeamiento estratégico y sostenibilidad en
el sector eléctrico. La informacion sera registrada en notas y, de ser autorizado, mediante
grabacion de audio.
3. Caracter voluntario

Su participacion es completamente voluntaria. Puede negarse a responder cualquier
pregunta o retirarse de la entrevista en cualquier momento sin consecuencia alguna.
4. Confidencialidad

La informacion proporcionada sera tratada con estricta confidencialidad y utilizada
unicamente con fines académicos. En la tesis no se incluirdn nombres propios, solo cargos o
areas de referencia. Los datos personales estaran protegidos de acuerdo con la normativa
vigente.
5. Riesgos y beneficios

No se preven riesgos asociados a su participacion. El beneficio principal es aportar al
conocimiento académico y a la generacion de propuestas de mejora para la gestion financiera
en empresas publicas del sector eléctrico.

6. Consentimiento
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Declaro que he leido y comprendido la informacion anterior. Acepto participar
voluntariamente en la entrevista y autorizo el uso de mis respuestas con fines académicos

en el marco de la presente investigacion.

Lugar y fecha: 24/11/2025

Nombre del participante: Richar Ramos Verastegui

RAMOS
VERASTEGUI
Richar Royer FAU
20132023540 hard

Firma del participante:



Apéndice C: Lista de Entrevistas
Entrevista 1: Jefe de Recursos Financieros, 04/08/2025, Hidrandina S.A.
Entrevista 2: Jefe de Contabilidad, 04/08/2025, Hidrandina S.A.

Entrevista 3: Jefe Corporativo de Finanzas, 24/11/2025, Hidrandina S.A.

Entrevista 4: Gerente de Administracion y Finanzas, 24/11/2025, Hidrandina S.A.
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Apéndice D: Guia de las Entrevistas
Titulo de la investigacion: Reestructuracion financiera de la Empresa Regional de Servicio
Publico de Electricidad Electronortemedio S.A. — Hidrandina
Objetivo de la entrevista: Recoger percepciones y experiencias de directivos y especialistas
en torno a la gestion financiera, el control de costos, la planificacion estratégica y la
sostenibilidad en Hidrandina y en el sector eléctrico peruano.
Lista de preguntas:

1.- ¢ Qué estrategias financieras o de gestion considera mas adecuadas para que una
empresa como Hidrandina revierta su situacion de liquidez negativa y mejore su capital de
trabajo sin comprometer la calidad del servicio eléctrico?

2.- Dado el incremento en los niveles de endeudamiento observado en los Gltimos
afos, ¢qué riesgos regulatorios, operativos o reputacionales podria enfrentar Hidrandina en el
contexto del mercado eléctrico peruano?

3.- ;Qué oportunidades de eficiencia operativa o ahorro energético podrian
implementarse en una empresa distribuidora como Hidrandina para mejorar sus margenes
operativos y netos en el corto y mediano plazo?

4.- ;Como impactan los cambios en la regulacion tarifaria sobre la rentabilidad de
empresas distribuidoras como Hidrandina, y qué recomendaciones haria para mejorar su
sostenibilidad financiera en este entorno?

5.- Desde una perspectiva técnica y estratégica, ¢cuales deberian ser las prioridades de
inversion de Hidrandina en los proximos afios para equilibrar sus necesidades financieras con

la modernizacion del sistema eléctrico y la transicion energética?



