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Costa Rica 

  

Cooperativa de Electrificación Rural de 

Guanacaste R.L. y Subsidiarias 

RESUMEN  

Moody’s Local Costa Rica afirma en AA.cr la calificación de emisor de largo 

plazo en moneda local de la Cooperativa de Electrificación Rural de Guanacaste 

R.L. y Subsidiarias (en adelante, la Cooperativa, Coopeguanacaste o el emisor). 

Asimismo, asigna la calificación de corto plazo en moneda local de ML A-1.cr. 

Además, asigna las calificaciones de emisor de largo y corto plazo en moneda 

extranjera de AA.cr y ML A-1.cr, respectivamente. También, afirma la calificación 

AA.cr del Programa de Emisiones de Bonos Temáticos Verdes Colones 

Coopeguanacaste 2021 en moneda local. La perspectiva es Estable. 

Las calificaciones reflejan la sólida posición competitiva de la Cooperativa en su 

área de influencia, sustentada en una generación robusta de ingresos, métricas 

de cobertura de deuda adecuadas y una posición de liquidez holgada. Asimismo, 

consideran las elevadas barreras de entrada inherentes a su giro de negocio y la 

concesión exclusiva para la distribución y comercialización de energía eléctrica 

en su área de influencia. Las calificaciones consideran los riesgos regulatorios 

asociados a servicios tarifados y el impacto potencial de factores climáticos 

sobre la generación de energía. 

A marzo de 2026, el apalancamiento financiero se mantuvo en 3.8x (veces), 

mientras que la cobertura de EBIT a gasto financiero aumentó a 3.7x, impulsada 

por una reducción del 3% en la deuda financiera. Asimismo, el flujo de efectivo 

acumulado cubrió el 23.4% de la deuda neta. La agencia estima que estas 

métricas se mantengan estables durante el horizonte de la calificación, en 

niveles acordes con la calificación vigente. 

El Emisor ha mantenido históricamente una posición de liquidez holgada, 

respaldada por una razón circulante consistentemente superior a 3x desde el 

cierre de 2024. Esta posición se apoya en una estructura de endeudamiento con 

vencimientos concentrados principalmente en el largo plazo. 

La generación propia de Coopeguanacaste proviene de una matriz diversificada 

que incluye dos plantas hidroeléctricas y parques de generación eólica y solar. A 

marzo de 2026, la Cooperativa atendió el 48% de la demanda con generación 

propia y abasteció el 52% restante mediante compras al Instituto Costarricense 

de Electricidad (ICE). A pesar de la menor participación de la generación propia, 

el esquema operativo permitió absorber adecuadamente los costos de compra 

de energía eléctrica y mantener un margen EBITDA de 26.4%. 

Coopeguanacaste está expuesto al riesgo regulatorio, dado que su principal 

fuente de ingresos proviene de un sector con tarifas reguladas. Las 

intervenciones orientadas a la estabilización de precios, así como condiciones 
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climáticas adversas, podrían presionar los resultados financieros y el perfil crediticio. 

Fortalezas crediticias 

→ Generación robusta de ingresos y márgenes estables, apoyados por el contrato de concesión de largo plazo que le 

permite una posición dominante en su área de influencia directa.  

→ Niveles de liquidez holgados, apoyados por un perfil de endeudamiento concentrado en el largo plazo.  

→ Cobertura adecuada del servicio de la deuda, sustentada en una generación de EBITDA fortalecida por la posición 

competitiva de la Cooperativa. 

Debilidades crediticias 

→ Exposición a ajustes regulatorios, y modificaciones en su estructura por cambios en la política energética. 

→ Sensibilidad alta del precio de la energía a variaciones en los precios del petróleo y condiciones climáticas, que 

puede afectar la rentabilidad de la Cooperativa. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

→ Incremento material y sostenido en la escala de ingresos, que fortalezca la generación de flujo de caja disponible 

para atender el servicio de la deuda. 

→ Reducción sostenida del apalancamiento financiero por debajo de 3.0x. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

→ Cambios en la normativa de recursos energéticos que deterioren el entorno operativo y reduzcan los ingresos, lo 

que presiona la liquidez y debilita la generación de flujo de caja para atender el servicio de la deuda y otras 

obligaciones contractuales. 

→ Deterioro sostenido del perfil crediticio, reflejado en apalancamiento financiero por encima de 6.5x, que reduzca la 

flexibilidad financiera.  

Principales aspectos crediticios  

Generación de ingresos robusta 

A marzo de 2026, Coopeguanacaste registró ingresos por CRC28,108 millones, los cuales se mantuvieron estables con 

respecto al año anterior. El aumento en las ventas de suministros electrónicos compensó una leve disminución en los 

ingresos por venta de energía. Asimismo, el margen EBITDA se mantuvo en 26.4%. 

La capacidad de generación de ingresos de la Cooperativa se considera robusta y consistente con la calificación 

vigente, sustentada en la concesión para la distribución y comercialización de energía eléctrica, la cual genera un 

entorno sin competencia en un modelo de negocio con altas barreras de entrada. Asimismo, la Cooperativa se beneficia 

de una base de clientes diversificada; los 20 principales clientes de energía eléctrica representaron el 13% de las ventas 

totales. La agencia prevé que en los próximos años, tras la entrada en operación de varios de sus proyectos, la 

Cooperativa incrementará su capacidad de generación propia, lo que respaldará una expansión gradual en el margen 

operativo. 

Apalancamiento y coberturas adecuadas 

Al primer trimestre de 2026, el apalancamiento financiero, medido como deuda financiera a EBITDA de los últimos doce 

meses (UDM), se mantuvo estable en 3.8x, mientras que la cobertura de EBIT a gasto financiero UDM aumentó a 3.7x 

(marzo de 2025: 3.6x). Esta evolución se sustentó en una reducción del 3% en la deuda financiera, debido a la 

amortización de créditos vigentes. Moody’s Local Costa Rica considera que la deuda financiera asumida por 

Coopeguanacaste se ha destinado de manera efectiva a fortalecer la generación de EBITDA, lo que permite mantener 

métricas de apalancamiento acordes con la calificación vigente. 
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La agencia espera que, durante el horizonte de la calificación, el apalancamiento financiero se mantenga por debajo de 

4.0x y la cobertura de gasto financiero continúe por encima de 3.5x. 

FIGURA 1  Indicadores de apalancamiento y cobertura 

 

Fuente: Coopeguanacaste / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica. UDM: Últimos doce meses.  

Liquidez holgada 

La Cooperativa muestra una sólida capacidad para atender sus compromisos de corto plazo, respaldada por un capital 

de trabajo que excede sus necesidades operativas y por una liquidez corriente que, durante el último año analizado, se 

ha mantenido por encima de 3.0x. Este perfil se ve además favorecido por una estructura de deuda financiera con una 

alta proporción de largo plazo (84%). Moody’s Local Costa Rica espera que estas métricas de liquidez se mantengan a 

lo largo del horizonte de la calificación. 

FIGURA 2  Indicadores de liquidez 

 

Fuente: Coopeguanacaste / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica.  

 

TABLA 1 Principales cuentas e indicadores financieros  

  UDM Mar-26 Dic-25 Dic-24 Dic-23 Dic-22 

Ingresos (CRC / millones) 109,326 109,409 107,671 98,404 85,189 

Deuda financiera /EBITDA 3.8x 4.0x 3.6x 3.7x 4.1x 

EBIT /Gasto Financiero  3.7x 3.7x 3.3x 2.5x 2.4x 

Flujo de efectivo acumulado / Deuda neta 23.4% 22.4% 22.0% 23.4% 20.7% 

Fuente: Coopeguanacaste / Elaboración: Moody’s Local Costa Rica. UDM: Últimos doce meses.  
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Otras Consideraciones 

Perfil del emisor 

Fundada en enero de 1965, Coopeguanacaste se dedica a la compra, generación y distribución de energía eléctrica. Su 

esquema de ingresos se complementa con la venta de artículos de línea blanca, materiales y suministros eléctricos, 

telecomunicaciones y otros servicios no relacionados con su operación principal. La Cooperativa opera en un entorno 

de baja competencia, impulsada por el tipo de servicio energético, las altas barreras de entrada, la concesión obtenida, 

y su cobertura geográfica, lo que le permite una posición dominante en su área de influencia directa y ampliada. 

Las tarifas del servicio eléctrico brindado por la Cooperativa son establecidas por la Autoridad Reguladora de Servicios 

Públicos de Costa Rica (ARESEP). Asimismo, en 2013 Coopeguanacaste renovó su concesión de servicio público de 

suministro de energía eléctrica en la etapa de distribución y comercialización, por un plazo de 20 años, abarcando 

zonas de las provincias de Guanacaste y Puntarenas. 

Calificación de Deuda  

En abril de 2022, Coopeguanacaste recibió la autorización de la SUGEVAL para la oferta pública de su Programa de 

Emisiones de Bonos Temáticos Verdes Colones Coopeguanacaste 2021, el cual presenta las siguientes características: 

Programa 
Tipo de 

Instrumento 
Moneda 

Monto 

Autorizado 

Monto 

colocado 

vigente 

Plazo Garantía Tramos 

Programa de Emisiones 

de Bonos Temáticos 

Verdes Colones 

Coopeguanacaste 2021 

Bonos Colones 

(CRC) 

CRC 31,000 

millones 

CRC 27,260 

millones 
 

Entre 

5 y 20 

años 

Sin 

garantía  
 

7 tramos 

vigentes 

 

Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 

Perspectiva  

actual* 

Calificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Cooperativa de Electrificación Rural de Guanacaste R.L. 

y Subsidiarias 
        

Emisor largo plazo moneda local AA.cr Estable AA.cr Estable 

Emisor corto plazo moneda local ML A-1.cr  -  - - 

Emisor largo plazo moneda extranjera AA.cr Estable - - 

Emisor corto plazo moneda extranjera ML A-1.cr  -  - - 

Programa de emisiones de bonos temáticos verdes 

colones coopeguanacaste 2021 moneda local 
AA.cr Estable AA.cr - 

*Moody's Local está detallando explícitamente la perspectiva de las emisiones de largo plazo, las cuales anteriormente estaban 

recogidas en la perspectiva del emisor. 

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningún proceso de apelación  por parte de la entidad calificada. Moody´s 

Local Costa Rica da por primera vez calificación de riesgo a este emisor en octubre de 2021. 
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Información considerada para la calificación. 

La información utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2022, 

2023, 2024 y 2025 así como no auditados a marzo de 2026 de la Cooperativa de Electrificación Rural de Guanacaste 

R.L. y Subsidiarias. Moody’s Local Costa Rica comunica al mercado que la información ha sido obtenida principalmente 

de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoría 

sobre la misma. Moody’s Local Costa Rica no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por 

cualquier error u omisión en ella. Moody’s Local Costa Rica considera que la información recibida es suficiente y 

satisfactoria para el correspondiente análisis. 

Definición de las calificaciones asignadas 

→ AA.cr: Emisores o emisiones calificados en AA.cr con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con otras 

entidades y transacciones locales. 

→ ML A-1.cr: Los emisores calificados en ML A-1.cr tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda de 

corto plazo en comparación con otras entidades y transacciones locales. 

→ Perspectiva Estable: Indica una baja probabilidad de cambio de la calificación en el mediano plazo. 

Moody´s Local Costa Rica agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 

CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 

ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 

la categoría de calificación genérica. 

Metodología Utilizada. 

→ La Metodología de calificación de empresas no financieras - (12/Nov/2024) utilizada por Moody’s Local CR 

Calificadora de Riesgo, S.A. fue actualizada ante el regulador en la fecha mencionada anteriormente, disponible en 

https://moodyslocal.cr/ .  

Otras divulgaciones. 

La calificación de riesgo emitida representa la opinión de la sociedad calificadora basada en análisis objetivos realizados 

por profesionales. No es una recomendación para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o 

garantía de una inversión, emisión o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la información financiera y los 

hechos relevantes de la entidad calificada que están disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia 

General de Valores, bolsas de valores y puestos representantes. 

 

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://moodyslocal.cr/
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