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Calificación 
 

Tipo de 
Instrumento 

Calificación 
Anterior  

Calificación 
Actual  

Titularización AAA AAA 

DESCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN: 
Monto Calificado: Serie 1: US$ 40.000.000 

Serie 2: US$ 40.000.000. 
(Total hasta US$ 80’000.000)  

Moneda: Dólar de los Estados Unidos de América 
Intereses: 

Serie 1: Libor + 4.0% (Min 8.5%-Max 10.0%) 
Serie 2: Libor + 3.5% (Min 8.0%-Max 10.0%) 

Plazo; Serie 1:  10 años y medio 
Serie 2:    8 años 

Forma de Pago Intereses: Trimestrales 
Capital:  Ver cuadro de amortización 

Garantía: Fondo de reserva, Fondo para riesgo 
hidrológico, y Garantía de los 
constituyentes del fideicomiso 

Destino Emisión: Construcción de proyecto Baba 
Calificadora BankWatch Ratings S.A. 

Responsables: 
Patricio Baus: pbaus@uio.satnet.net 
Sonia Rodas: sonia.rodas@uio.satnet.net 
 
Perfil de la Empresa: 
La Central Hidroeléctrica Marcel  Laniado de Wind 
(CMLW) es la segunda Central Hidroeléctrica más 
importante del Ecuador con una capacidad instalada 
de 213 MW y una represa con una capacidad de 
almacenamiento de agua de 6.000 millones de metros 
cúbicos.  El embalse Daule Peripa le permite 
mantener una reserva suficiente para generar 
electricidad por 90 días.   
 
La presa Daule – Peripa, donde se encuentra ubicada 
la CMLW, cumple múltiples propósitos.  El embalse 
es usado principalmente para suplir los requerimientos 
de agua potable para la ciudad de Guayaquil y otras 
poblaciones aguas abajo de la presa, y a la Península 
de Santa Elena, riego para 100.000 hectáreas,  control 
de inundaciones, control de la salinidad y generación 
de energía eléctrica.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION 

El Comité de BankWatch Ratings S.A. en base a 
información financiera presentada del Fideicomiso de 
Titularización a Jun-09, información sobre la 
generación de flujos de  facturación de la Central 
Hidroeléctrica Marcel Laniado de Wind, y demás 
información decidió ubicar como “Calificación de 
riesgo en Observación” a la Titularización de Flujos 
Futuros de la Central Hidroeléctrica Marcel Laniado 
de Wind, de acuerdo con el art. 14 de la Sección IV.i 
del Capítulo III, Subtítulo IV del Título II de la 
Codificación de Resoluciones expedidas por el C.N.V 
 
La decisión del Comité se fundamenta en las nuevas 
condiciones que rigen el mercado eléctrico mayorista 
y en general el sector eléctrico, que provienen de la 
aplicación del Mandato 15 de la Asamblea 
Constituyente emitido en Julio 2008, por las cuales 
han cambiado las condiciones iniciales con las que se 
realizaron las estimaciones de los Flujos de Fondos 
Futuros que son objeto de la Titularización y que 
sustentan la capacidad de pago de los títulos en 
circulación. 
 
En el Comité anterior realizado en el mes de Enero 
del 2009, se decidió mantener la calificación de 
“AAA”, esperando tener la información definitiva 
sobre la afectación que tendría la aplicación del 
Mandato 15, en los flujos titularizados, no obstante, 
esta información ni la información histórica completa 
ha sido entregada oportunamente para el seguimiento. 
 
Debemos mencionar sin embargo que la información 
remitida por la Fiduciaria sobre los flujos totales 
históricos hasta may-09, cubren con un amplio 
excedente los requerimientos necesarios para el 
cumplimiento de los pagos a los inversionistas, en el 
corto plazo. 
 
Sin embargo, se advierte una disminución importante 
de los ingresos recaudados por el Fideicomiso desde 
el mes de Nov-08 que se ubica por debajo de los 
flujos proyectados, y un fuerte incremento del 
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porcentaje de morosidad que se refleja en las facturas 
no pagadas hasta may-09. 
 
Razón por la cual resulta evidente que los cambios 
sectoriales ocurridos están afectando los flujos de 
ingresos tanto en calidad como en el monto de 
ingresos. 
 
Por información de especialistas del sector se advierte 
varios temas de repercusión como el cambio del tipo 
de contratos en el mercado PPA, el cambio del 
modelo de fijación del precio del KWh, los plazos 
requeridos para la recaudación de los ingresos, y el 
cruce de cuentas del sector. Los importantes factores 
mencionados no son los únicos que podrían incidir en 
los ingresos del Fideicomiso, sin embargo, no hemos 
recibido la opinión de la Fiduciaria ni de 
HIDRONACION sobre la afectación definitiva sobre 
el fideicomiso, así como las nuevas proyecciones de 
las flujos esperados, por lo que no es posible evaluar 
una afectación negativa o positiva sobre la capacidad 
futura de pago de los títulos.  
 
Debemos mencionar, que en el seguimiento anterior la 
fiduciaria nos informó que Hidronación consideraba 
que los flujos de ingresos no sufrirían desvíos debido 
a que las cuentas vencidas que a Dic-08 constituyen 
alrededor de USD 3MM no serán extinguidas, y 
además que el valor del cruce de cuentas ya realizado 
por el Ministerio de Finanzas, por aproximadamente 
USD 800M, será devuelto. Pero estas opiniones no 
han sido verificadas hasta el momento.  
 
El último pago se verificó el 4 de Julio del 2009 de 
acuerdo con lo previsto, quedando un saldo por 
redimir de USD 62.267,5M.  A la fecha se tiene ya 
provisionado el pago que deberá realizarse en Oct-09, 
por lo que desde Agosto se deberán reembolsar al 
Originador los ingresos excedentarios como lo prevé 
el contrato del fideicomiso de titularización.  Se 
considera probable que en el corto plazo se 
mantengan adecuados los flujos de ingresos que son la 
fuente de pago de la titularización, a pesar del entorno 
de incertidumbre en que se desenvuelve el sector 
eléctrico. 
 
Garantías: La titularización cuenta con tres garantías 
para el servicio de la deuda, de las cuales la primera 
denominada Fondo de Reserva se mantiene en el 
Fideicomiso de Titularización con el monto de USD 
6.079M (Dic-08 y Jun-09) que cumple con lo 
establecido en las características del contrato de 
fideicomiso.  
 
La segunda cubre tres meses de riesgo hidrológico, se 
encuentra constituida en Fideicomiso Multipropósito 
Baba con un saldo de USD 6.990M, recursos que 

están invertidos en Certificados de Depósito en 
instituciones financieras de bajo riesgo en el mercado 
local y en menor proporción en Bonos del Estado 
Ecuatoriano. Adicionalmente, existe una tercera 
garantía incorporada en el fideicomiso y que es un 
compromiso a futuro por parte de CEDEGE que se 
haría efectivo en caso de ser necesario. 
 
Se mantiene la preocupación sobre una compensación 
de deudas realizada por el Ministerio de Finanzas, por 
medio del cual no ingresaron al Fideicomiso 
aproximadamente USD 800M, incumpliendo así el 
mecanismo de transferencia de los derechos de cobro 
hacia el fideicomiso de titularización, establecido en 
el contrato del Fideicomiso. Si bien la Fiduciaria y la 
empresa HIDRONACION notifican que según 
reuniones mantenidas con el Ministerio de Economía 
y Finanzas existe el compromiso de no volver a 
realizar las compensaciones y la devolución de dichos 
fondos, no obstante hasta el momento no se ha 
realizado la devolución.   
 
La aplicación de este mandato podría implicar un 
Riesgo Legal, al transgredir los acuerdos establecidos 
a través de la figura legal del fideicomiso, y desviar 
los derechos de cobro ya cedidos al fideicomiso, 
como es el caso de la compensación de deudas 
mencionada anteriormente.  
 
Hechos relevantes: 
 
En Jul-08 se emitió el Mandato 15 que constituye un 
cambio total en el modelo de gestión del sector, con la 
fijación de nuevas reglas para el manejo de la 
contratación de compra venta de energía y la fijación 
de los niveles de precios etc.  La afectación de este 
mandato en el Fideicomiso es incierta aún debido a 
que en este momento no están definidas las nuevas 
reglas con las que se realizarán este manejo. 
 
 
 ANALISIS FODA 

FORTALEZAS:  

− Estable flujo de caja histórico 
− Adecuado nivel de endeudamiento y cobertura de 

la deuda  
− Tiene excedente en capacidad instalada y la 

oferta de energía eléctrica deficitaria en el País 
− Sector de bajo riesgo 
− Bajos costos marginales de producción. 

 
OPORTUNIDADES: 

− Insuficiente capacidad de generación eléctrica en 
el país y niveles bajos de eficiencia. 

− Sector eléctrico deficitario. 
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DEBILIDADES: 

− Bajo nivel histórico de recaudación en relación 
con la facturación. 

− Moderado riesgo hidrológico. 
− Proceso de información lento y disperso. 
 
AMENAZAS:  
 
− Inestabilidad Económica, Política y Jurídica del 

país 
− Altos niveles de pérdidas de energía por las 

distribuidoras. 
− Incertidumbre sobre las nuevas condiciones que 

tendrá el manejo estatal del sector debido a la 
reestructuración del modelo de gestión del Sector 
Eléctrico. 
 

 MECANISMOS DE GARANTIA DE LA 
TITULARIZACION 

Los mecanismos de garantía con los cuales cuenta la 
titularización son:  
1. Fondo de reserva para el servicio de la 

titularización, 
2. Fondo de garantía para riesgo hidrológico y  
3. Garantía incorporada en el fideicomiso en la cual, 

si el Fideicomiso de Titularización no logra 
integrar lo requerido para el pago del servicio 
oportuno de la deuda con los inversionistas, 
CEDEGE se obliga a aportar, a través del 
Fideicomiso PMB, las cantidades requeridas y 
financiar el pago del servicio de la deuda (USD 
12.5MM anuales).  

 
La primera garantía es un fondo de reserva que cubre 
dos pagos del servicio de la deuda, seis meses, que es 
superior al mínimo de 1.5 veces  el índice de 
desviación requerido por la normativa del mercado de 
valores.  El monto constituido a Jun-09 es de USD 
6.079M, monto que cumple lo establecido en las 
características de la Titularización.  Esta garantía se 
denomina Fondo de Reserva de Servicio de 
Titularización (FRST). 

La segunda garantía, el Fondo de Garantía de Riesgo 
Hidrológico, es conforme a lo señalado en la cláusula 
Once punto Veintiuno  del Fideicomiso del 
Originador (quinta reforma), el mencionado 
Fideicomiso se obliga a constituir el Fondo de Riesgo 
Hidrológico, el cual deberá tener suficientes recursos 
para cubrir al menos tres meses de producción 
energética del conjunto Baba – Marcel Laniado, que 
corresponde a 150 GWh al valor del promedio del 

precio referencial de energía del año precedente 
establecido por el CONELEC.  

El monto del Fondo de Garantía de Riesgo 
Hidrológico a Jun-09 es de USD 6.990M, que se 
encuentran invertidos principalmente en Certificados 
de depósitos en Instituciones Financieras nacionales, 
que tienen calificaciones de bajo riesgo, y en una 
menor proporción en Bonos del Estado ecuatoriano.  

Adicionalmente, se mantiene la garantía de CEDEGE 
para titularización, esta garantía establece que 
CEDEGE proveerá inmediatamente al Fideicomiso 
Proyecto Multipropósito Baba, a sola petición por 
escrito de Morgan & Morgan, Fiduciary & Trust 
Corporation S.A., Fiduciaria de Ecuador y de la 
Fiduciaria, de recursos líquidos disponibles, de las 
sumas necesarias para cubrir la suma anual de USD 
12.5MM, comprometiéndose el FPMB a trasladar 
inmediatamente e íntegramente dicha cantidad al 
Fideicomiso de Titularización. 

De acuerdo con el orden de prelación de pagos, una 
vez utilizado el FRST-el primer mecanismo de 
garantía-,  éste será restituido con el Flujo de Caja 
Disponible (FCD) neto del pago del servicio de la 
deuda. Adicionalmente el FRST podrá ser restituido 
con recursos provenientes del Originador y/o 
CEDEGE quienes están obligados a rembolsar los 
recursos más sus respectivos intereses.  La restitución 
del FRST se realizará mensualmente y su balance 
deberá ser igual al monto necesario para cubrir las dos 
más grandes cuotas trimestrales de capital más 
intereses pendientes por vencer.   

La Garantía de Riesgo Hidrológico –la segunda 
garantía- cubre el déficit hidrológico determinado por 
el CENACE para la diferencia entre la energía firme 
de la Central MLW y aquella adquirida en el mercado 
spot, correspondiente a la generación de la Central sin 
contar con los caudales trasvasados desde Baba a 
Daule – Peripa  puede ser utilizada de acuerdo al 
siguiente orden de prioridades:  

1. Al Fideicomiso Hidropacífico, el déficit 
correspondiente a la generación adicional de la 
Central Marcel Laniado de Wind por efecto del 
Trasvase ya sea en especie o en Dólares de los 
Estados Unidos de América, a su opción;  

2. Al Fideicomiso de Titularización, el déficit 
determinado por el CENACE para la diferencia 
entre la energía firme de la Central Marcel 
Laniado de Wind y aquella adquirida en el 
mercado ocasional, correspondiente a la 
generación de la Central Marcel Laniado de Wind 
sin contar con los caudales trasvasados desde 
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Baba a Daule – Peripa únicamente para atender 
sus obligaciones de aportes, y hasta dicho valor;  

3. Al Fideicomiso Proyecto Mutipropósito Baba, el 
déficit correspondiente a la generación básica de 
la Central Baba, ya sea en especie o en Dólares 
de los Estados Unidos de América, a opción de 
Hidrolitoral. Con una evaluación anual cada 30 
de Junio. 

 
La tercera garantía con la que cuentan los tenedores es 
una obligación de los constituyentes del Fideicomiso 
del Originador. Hidronación y CEDEGE  como 
constituyente y constituyente adherente 
respectivamente, se obligan a transferir y entregar las 
cantidades de dinero para cumplir con los aportes a 
los que se refiere la Cláusula Once punto Ocho del 
Fideicomiso del Originador.  
 
BankWatch Ratings considera que esta última 
garantía tiene un aporte marginal sobre el perfil 
crediticio de la titularización, a pesar de que la 
contraparte de esta garantía es el Estado ecuatoriano 
ya que CEDEGE es de  su propiedad. Esto es dado 
que esta última garantía no cuenta con un mecanismo 
determinado para su ejecución, ni tampoco garantiza 
el pago puntual del servicio de la deuda. 

Se debe señalar que a May-09 los recursos 
correspondientes al Fondo de Resera y las provisiones 
para el servicio de la Titularización se encuentran 
invertidos tanto en pólizas de acumulación en Banco 
de Guayaquil, como también en Obligaciones 
Convertibles en Acciones de Banco de Guayaquil que 
son papeles de largo plazo, se mantiene la alta 
concentración por tipo de emisor, observada 
anteriormente, lo cual implica un riesgo de 
concentración en los recursos líquidos del 
Fideicomiso. Se debe mencionar que Banco de 
Guayaquil tiene una calificación local de Riesgo 
Global de AAA- otorgada por la Calificadora de 
Riegos HUMPHREYS S.A.   

 ANÁLISIS DE RIESGO SECTORIAL 

El Sector Eléctrico del Ecuador se mantiene en una 
situación crítica debido a la oferta insuficiente para 
satisfacer la demanda creciente de los consumidores.  

A la escasez de la generación se suman los problemas 
de ineficiencia en el manejo técnico y financiero de 
las distribuidoras y engendran la crisis del sector 
eléctrico que se realimenta tanto a la generación como 
a la distribución, agudizada por el manejo político del 
precio de la energía al consumidor.  

En el actual Gobierno se ha definido un programa de 
mediano y largo plazo que busca la estabilización y 

desarrollo del sector eléctrico, a través de un cambio 
de modelo de gestión que promueva la oferta de 
energía barata y suficiente, que pueda ser vendida a 
bajos precios por las distribuidoras, y que éstas se 
manejen de forma eficiente para superar su crisis 
financiera actual y rindan una rentabilidad adecuada 
para el negocio.  

Sin embargo, este es un proceso de largo plazo y se 
mantiene tanto el déficit entre oferta y demanda, 
como la ineficiencia en las diferentes áreas del sector, 
especialmente en las distribuidoras por las pérdidas de 
energía y en general la diferencia entre energía 
producida, facturada y la recaudación. 

Principales Partícipes del Sector: 

EMPRESAS DE GENERACIÓN aprobadas por el 
CONELEC: 
 
 1. HIDROPAUTE S.A.  10. ELECAUSTRO 
 2. HIDROAGOYÁN S.A. 11. EMAAP-Q 
 3. HIDRONACIÓN S.A. 12. INTERVISATRADE 
 4. MACHALA POWER Cia. Ltda.13. ECOLUZ (HCJB) Loreto) 
 5. TERMOESMERALDAS S.A. 14. ULYSSEAS, INC 
 6. TERMOPICHINCHA S.A. 15. HIDALGO & HIDALGO 
 7. ELECTROGUAYAS S.A. 16.TERMO GUAYAS GENER.  
 8. CATEG – Generación 17.HIDROPASTAZA 
 9. ELECTROQUIL  
 
Distribuidoras y Comercializadoras: Compran 
electricidad a las generadoras y la venden a través de 
sus redes de distribución a los consumidores finales, a 
tarifas establecidas por el CONELEC.  

Debido a las políticas aplicadas en estos últimos años 
en el sector eléctrico, la participación de la generación 
hidroeléctrica ha variado recuperando su participación 
en la generación total, según la información oficial, 
desde un 55% de la potencia efectiva del SNI (1997) 
hasta un 47% (2006), resultado desfavorable desde el 
punto de vista económico, energético y ambiental. 
Pero en los últimos dos años su participación mejora y 
a may-09 el aporte de la generación Hidráulica llegó a 
65.94%. 
 

 
Información del CENACE. 
 
Históricamente para el abastecimiento se recurrió a la 
generación térmica con lo que ha incrementado la 
dependencia del uso de combustibles. Paralelamente, 
las reservas de energía fueron cada vez menores y se 
recurrió constantemente al racionamiento de energía y 
a la importación de energía a través de la 
interconexión especialmente con Colombia. Pero el 
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incremento de la generación hidráulica ha posibilitado 
la reducción del aporte de la generación térmica y de 
las importaciones.  
 
Frente a la situación de crisis y desorden institucional 
del sector, en Jul-08 el Gobierno decidió emprender 
una reforma estructural del sector que incluye el 
cambio del modelo operacional del mercado eléctrico 
y la recuperación para el Estado de la capacidad 
regulatoria y de gestión del mercado.  
 
Sin embargo, mientras estas nuevas inversiones no se 
materializan los productores o las empresas de 
producción hidroeléctrica, resultan en principio 
beneficiados, por el precio marginal vigente.   
 
Según la legislación vigente se cambió el modelo de 
gestión del mercado mayorista y los ingresos de la 
generación de las empresas de propiedad del Estado 
se fijan de acuerdo con la recuperación de sus costos 
de operación ya sea costos fijos y costos variables por 
KW producido, ya que la inversión es considerada 
responsabilidad del Estado y no debe financiada por el 
consumidor. 

Entre las decisiones adoptadas que influyen 
directamente en la gestión de la CMLW se describen 
a continuación las siguientes: se incluye un cambio en 
el mecanismo de fijación del precio de la energía con 
el abandono del modelo marginalista que regía en el 
mercado, por lo que se eliminó el concepto de costo 
marginal para la generación. 

El Ministerio de Finanzas cubrirá mensualmente las 
diferencias entre los costos de generación, 
distribución, transmisión y la tarifa única será fijada 
para el consumidor final determinada por el 
CONELEC. 

Adicionalmente, determinó que las empresas de 
generación, distribución y transmisión en las que el 
Estado ecuatoriano a través de sus distintas 
instituciones, tenga participación mayoritaria, 
extinguirán, eliminarán y/o darán de baja, todas las 
cuentas por cobrar y pagar de algunos rubros entre los 
que está la compra venta de energía, así como los 
valores pendientes de pago por parte del Ministerio de 
Finanzas por concepto de déficit tarifario reconocido 
en virtud de la aplicación de disposición legal de Sep-
06. No así las subsecuentes deudas provenientes de 
déficit tarifario posterior a esa fecha o los demás 
subsidios que se pagarán mensualmente por el 
Ministerio de Finanzas. 

Análisis de la situación del sector eléctrico durante el 
2008 y perspectivas para el 2009: 

Esta información es tomada de los informes del 
comportamiento del Sistema Nacional Interconectado 
– SNI en el ámbito del Mercado Eléctrico Mayorista 

MEM, durante el año 2008, realizado por el 
CONELEC con los datos disponibles al 31 de 
diciembre de 2008 y con información provisional a 
May-09. 

Los principales resultados se indican a continuación: 

− La demanda anual de energía eléctrica de este año 
ha sido un 5,5 % superior a la del año 2007, con 
un total de 16.315 GWh de energía producida e 
importada, al nivel de bornes de generación, sin 
incluir la exportación a Colombia. 

− La exportación de energía eléctrica a Colombia 
ha sido de 30,36 GWh, frente a los 46,52 GWh 
del año 2007 ha presentado un decremento de 
34,7%. 

− La potencia instalada en generación incorporada 
al SNI, no se ha incrementado durante el año 
2008, manteniéndose en 3.958 MW de capacidad 
efectiva, en cuyo valor se incluye los 340 MW de 
las interconexiones Internacionales con Colombia 
y Perú. 

− La energía hidráulica producida en este año se ha 
situado en 11.121 GWh, representando un 68,1% 
de la generación total. La importación de energía 
desde Colombia, unos 509 GWh, ha 
correspondido al 3,1% de la oferta de energía y el 
resto, 4.699 GWh, generación termoeléctrica, ha 
representado el 28,8% de la producción.  
 

De acuerdo con las tendencias de todo el año 2008, se 
estima que la demanda de energía creció con una tasa 
anual real del 5,8%, frente a la del 6% establecida en 
las proyecciones. Para este año 2009 aún no se han 
publicado las proyecciones para fin de año pero se 
estima que podría mantenerse la tasa de 5% del año 
anterior. 
 
Los costos marginales ponderados en el período jun-
08 a may-09 están alrededor de 7 ctvs. KWh que 
incluye costos fijos y variables. 
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La eliminación de los Contratos PPA elimina una de 
las fortalezas de la estrategia de ventas ya que por la 
calidad de sus clientes su cartera de buena calidad por 
el plazo de su recuperación y las garantías 
establecidas.  La empresa suministraba electricidad a 
clientes importantes, a través de contratos de venta de 
energía, o PPA (Power Purchase Agreement por sus 
siglas en inglés). Estos clientes tienen la capacidad  de 
pagar por la energía que adquieren ya que se trata de 
empresas de primer orden en el País. Además, en 
estos contratos, los compradores entregan garantías 
bancarias o cartas de crédito revolventes que cubren 
dos meses de suministro de energía.  
 
El porcentaje de recaudo histórico de estos clientes se 
encuentra alrededor de 95% durante los últimos 5 
años. La empresa así elimina el mayor problema que 
enfrenta el sistema, esto es, la falta de garantías de 
pago, sobre todo, en ventas realizadas en el mercado 
ocasional.  Los contratos o PPA son por periodos de 
alrededor de uno y dos años y los precios que se 
establecen son de libre contratación.  
 
Sin embargo esta condición cambió definitivamente 
luego de la terminación de los contratos vigentes, en 
opinión de los administradores de la CMLW ya que 
como se mencionó anteriormente de acuerdo con la 
nueva regulación que se deriva de la aplicación del 
Mandato Constituyente No.15 la nueva regulación en 
la metodología de determinación del precio del 
mercado de contratos considera necesariamente y 
únicamente los costos de operación y mantenimiento 
y no existen contratos como tal sino que se despacha 
la energía de acuerdo con la necesidad de la demanda 
de cada distribuidora. 
 
En el sector se han establecido nuevos precios que 
cubren únicamente los costos variables y los costos 
fijos de las generadoras, los nuevos precios rigen los 
contratos regulados. Para la venta de energía a los 
grandes consumidores privados las condiciones 
siguen siendo de libre contratación. 
 
 

OPINIÓN LEGAL DE LA 
TRANSFERENCIA DE DOMINIO 

 
Conforme a la opinión legal la transferencia de 
dominio realizada es válida, ya que se han observado 
las disposiciones legales pertinentes del Código  Civil 
y de la Ley de Mercado de Valores y sus reglamentos. 
 
Según la información de la Fiduciaria a la presente 
fecha se recibió ya el registro de propiedad de los 
bienes que generan el flujo de fondos titularizado, por 
parte de CEDEGÉ. 
  

 ANALISIS DE COBERTURA  

El Patrimonio de Propósito Especial o Fideicomiso de 
Titularización (FT) recibe el flujo de efectivo 
resultante de la venta de energía generada por 
CMLW, éste a su vez, transfiere los fondos necesarios 
para cubrir las actividades de operación y 
mantenimiento, luego, con los fondos restantes paga 
el servicio de la deuda, y los flujos excedentes son 
transferidos al originador FPMB. 

 

No se han recibido las cifras exactas de facturación y 
recaudación desagregadas por tipo de mercado por lo 
que el análisis se realiza únicamente con la 
información del flujo total. 

Según las proyecciones financieras que se analizaron 
para la calificación inicial, el Proyecto presenta un 
indicador de cobertura del servicio de la deuda de 
1.32 veces (x). Las proyecciones son conservadoras 
dado que asumen un nivel de recaudación de ventas 
en el mercado ocasional bajo, el cual es conservador a 
pesar de ser consistente con los niveles de 
recaudación históricos de ventas a dicho mercado.  
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A la fecha del informe tenemos información de la 
facturación y recaudación hasta 31 de mayo, sin 
embargo, la recaudación de mayo todavía no incluye 
la mayor de los pagos correspondientes debido al 
plazo de  vencimiento contractual de hasta 60 días.  

Adicionalmente, por las nuevas condiciones 
mencionadas anteriormente, se observa un incremento 
del plazo de recaudación situación que desmejora los 
flujos de ingresos previstos. Por lo que la morosidad 
real es mucho mayor que la esperada.  
 
A pesar de ello y de conformidad con la calificación 
que mantiene la titularización, los flujos generados 
por la recaudación cubren con holgura los pagos que 
se deben realizar según las prelaciones establecidas.  
 
El flujo de caja de la Titularización CMLW, cuyo 
derecho de cobro pertenecía a Hidronación, mantiene 
los niveles de flujos suficientes para pagar el servicio 
de la deuda con un excedente adicional respecto de lo 
esperado, en el corto plazo. 
 
Como parte de las nuevas disposiciones que rigen el 
sector, se debieron modificar los “contratos no 
regulados” y transformarlos en “contratos regulados” 
en los que se venderá la energía a las distribuidoras a 
la tarifa fijada por el CONCELEC. 

La disminución de los ingresos se produce por el 
cambio en la forma de contratación y también por la 
reducción de los precios en el mercado, que pasaron 
de 3.44 centavos considerando el precio total que 
incluye la potencia a aproximadamente 2 centavos, 
para las distribuidoras que es el 72.8% de las ventas 
de la CMLW. Mientras que para los consumidores no 
regulados el precio es de 40 ctvs. 

Las proyecciones iniciales de la calificación estiman 
un precio monómico por ventas bajo contrato de 4.0 
centavos de dólar por KWh (USD cents/KWh) y un 
precio monómico de ventas en el mercado ocasional 
de 7.5 (USDcents/KWh). 

 

Cartera en Mora: 

 La gestión de recuperación de la cartera está a cargo 
de HIDRONACION, misma que se ha venido 
cumpliendo de forma regular con las deficiencias 
inherentes al sector.  

Sin embargo, en los últimos meses se advierte un 
incremento fuerte en la morosidad, como se observa 
en el cuadro anterior. 

La morosidad total de la cartera, se eleva desde el mes 
de Nov-08 y aún más en los meses del 2009. No se 
tiene explicación de este comportamiento, ya que 

puede obedecer a los cambios ocurridos en la 
contratación en el mercado eléctrico mayorista. 

 
 

Se debe mencionar sin embargo, que sin considerar 
los últimos dos meses de facturación, plazo en el cual 
normalmente se pagan las cuentas del sector como se 
detallo en puntos anteriores la morosidad se reduce a 
17.21% que es menor a la morosidad esperada de 
30%. 

 
 EGRESOS DE FIDEICOMISO  
 
Los egresos asumidos por el Fideicomiso están de 
acuerdo con lo establecido en el contrato, desde el año 
anterior se cuenta ya con el estudio de costos de 
operación por lo que desde Nov-08 se ha venido 
cancelando a HIDRONACION los valores que 
establece el estudio de costos como se estableció en el 
contrato del fideicomiso. 
 
El contrato del Fideicomiso establece que para cubrir 
sus costos y gastos de funcionamiento, operación, y 
mantenimiento se entregue a HIDRONACIÓN la 
suma mensual correspondiente a lo que diga el 
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Presupuesto Provisional aprobado por el Originador, 
debidamente aceptado, o lo que indique la consultoría 
de costos optimizados.  
 
Hasta el momento, luego de cancelar los pagos 
ordenados, la Fiduciaria informa que se continúa con 
la provisión de la liquidez suficiente para cancelar los 
pagos inmediatos. 

 
 ESTRUCTURA DE TITULARIZACION 

El monto total de la titularización es de USD 
80.000M, estructurados en dos series de USD 
40.000M. 

SERIES SERIE 1 SERIE 2 

Denominación:  VTC-CMLW-
SERIE1 

VTC-CMLW-
SERIE1 

Monto:  USD 40 MM USD 40MM 

Plazo: 10.5 años 8 años 

Tasa de Interés 
Reajustable Trimestral Trimestral  

Amortización y Pago de 
Interés: Trimestral Trimestral  

Calificación de Riesgo: “AAA” “AAA” 

 
El valor total de bonos colocados es de USD 
75.020M, el saldo adicional sobre lo calificado no se 
colocó y ya no hay posibilidad legal de hacerlo. La 
deuda pendiente al 31 de Junio del 2009 es de USD 
63.575M, de los cuales USD 36.703,60M de la Serie 
1, y USD 26.871,71M de la Serie 2.  
 
Luego del pago realizado el 4 Julio del 2009 el  saldo 
pendiente es de USD 62.267.5M. 
 
 
 ANALISIS ADMINISTRACION 

FIDUCIARIA 

La Administradora Fiduciaria es parte del Grupo 
Financiero del Banco de Guayaquil, que es uno de los 
Grupos financieros más grandes del país, que a su vez 
es su principal accionista con una participación del 
99.999% de su capital accionario.  

A Jun-09 el total de sus activos alcanza a USD 
4.096M, con un Patrimonio Total de USD 2.600M y 
su capital social es de USD 1.656M. Las utilidades 
generadas Jun-09 USD 1.2M representan alrededor 
del 29% de los activos y 46.15% del patrimonio de los 
accionistas.  

La Administradora de Fondos y Fideicomisos BG, 
cuenta con un personal calificado y con experiencia 
en las áreas de su competencia.  

Mantiene una estructura operativa adecuada que 
refleja la naturaleza de sus negocios y el área 
comercial del negocio Fiduciario es independiente de 
las demás áreas de negocios, así como de las áreas de 
control y de las áreas de operaciones.  

La Administradora cuenta con infraestructura técnica 
y administrativa adecuada. 

Cuentan con sistemas tecnológicos adecuados que han 
sido implementados desde años atrás, el software que 
dispone les permiten gestionar adecuadamente los 
requerimientos del negocio. 

 POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN 
EL MERCADO, PRESENCIA 
BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS 
VALORES 

La emisión tuvo una buena aceptación en el mercado 
con la participación del Instituto de Seguridad Social 
y de Bancos de prestigio del país. 
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