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Informe financiero interanual ejecutivo, corte diciembre 2023

La empresa

RECOPE es una empresa publica, propiedad del Estado de Costa Rica, cuyos objetivos funcionales
son refinar, transportar, comercializar a granel el petréleo y sus derivados; mantener y desarrollar
las instalaciones necesarias para ello.

Dichas actividades las desarrolla por medio del Sistema Nacional de Combustibles, compuesto por
facilidades para la importacion de hidrocarburos, produccion y mezcla de combustibles, el trasiego
y almacenamiento de éstos; asi como las facilidades para la comercializacién, control de calidad,
servicios auxiliares y otros.

Dado que el suministro de combustibles es un servicio publico, la empresa es regulada por la
Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos, quien determina los precios en las terminales de
venta y al consumidor final.

Informe financiero

RECOPE, en un compromiso con la transparencia, ha preparado este informe financiero, donde se
presentan los Estados Financieros resumidos, el analisis horizontal y vertical y un conjunto de
razones financieras que permitan determinar la solvencia y salud financiera de la empresa. La
informacion se presenta para el periodo interanual diciembre 2022- diciembre 2023.

RECOPE en contexto

La empresa provee el 67% de la energia comercial que se consume en Costa Rica, debido a la
participacion de los combustibles en las cadenas logisticas de distribucion de bienes, transporte de
personas y la utilizacidon en procesos industriales y comerciales. La totalidad del requerimiento es
importadoy, por tanto, la factura petrolera es un componente importante de la balanza comercial,
gue aumenta o disminuye en funcién del comportamiento de los precios internacionales.

A diciembre de 2023 (cuadro 1), el volumen importado aumentd 3%, pero el valor de las

importaciones disminuyé 5%,
Cuadrol. Importaciones de combustibles

principalmente, por la

Variable Diciembre  Diciembre | . .. o disminucién de los precios
2022 2023 . i

internacionales, provocando
Importaciones CIF (millones) S2 514 $2 385 -5% .

que el precio coctel CIF de
Precio coctel CIF ($/bbl) $118 $100 -15% importacion redujera  15%.
Volumen importado (millones bbl) 21,1 21,8 3% Debe destacarse que el

aumento de volumen
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importado se explica, principalmente, por las importaciones de combustibles para la generacion
térmica.

Ambiente econémico

Después de la contraccién econdmica de 2020 por la pandemia de la COVID 19, Costa Rica se ha
recuperado de manera satisfactoria. El Producto Interno Bruto aumento en 5,1% en 2023, debido
al dinamismo de las exportaciones y la inversidon extranjera para la produccién de bienes
manufacturados y servicios, esto como resultado del proceso de relocalizaciéon geografica. La

demanda interna también mostré un aumento, impulsado

Cuadro 2. Comportamiento de variables ., . . .
por la recuperacién del ingreso disponible, en parte, por la

economicas
Variable Diciembre  Diciembre reduccion del tipo de cambio. Los indicadores del mercado
Variacis v AV laboral también mejoraron en 2023. Llas tasas de
ariacion
interantal 3,7% 5,1% desempleo y de subempleo se ubicaron en 7,9% vy 3,8%,
del PIB respectivamente, lo que significéd una reduccién interanual
Variacién

o o - : .

Interanual 7 88% 1,77% de 3,9%y 5,9%. También se dio un aumento en la ocupacion
del IPC de algunos grupos de trabajadores, la recuperacion de los
Tipo ~ de ingresos reales y la reduccién de la informalidad. En materia
cambio t649/$ #t543/$ )
promedio fiscal, se continud con el proceso de consolidacion: los
Tasa ; ; ; ; 0 0
. 5 3% 2.0% balances primario y financiero fueron de 1,8% y 2,5% vy
global (FMI) estuvieron afectados, principalmente, por la apreciacion del

colén y el crecimiento del gasto por intereses; por su parte,
la relacién deuda a PIB se ubicd en 61,1% en 2023 y presentd una reduccion de 1,9% en
comparacién con el cierre 2022.

En relacidon con la inflacidn, el Banco Central sefiala que la reduccidn a valores negativos ha estado
determinada, por la reversién de los choques de oferta externos y la politica monetaria restrictiva’.

Al cierre de diciembre la variacion interanual del IPC fue de -1,8%. En diciembre los alimentos y
combustibles presentaron variaciones interanuales de -5,5% y -7,7%, en ese orden. La disminucion
en el precio de los combustibles determind, en mayor medida, la reduccién de la inflacion
interanual. La tasa de politica econdmica disminuyd de manera escalonada, pasando de 9% a 6%.
Dichas reducciones se sustentaron en un analisis del comportamiento de la inflacién, de la
evolucién prevista para esta variable y sus determinantes.

Por su parte, el tipo de cambio tuvo un valor promedio de 545,77/USS, que fue 16% inferior al
promedio de 2022, como resultado de una mayor disponibilidad de la divisa por la recuperacion

1 BCCR: chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.bccr.fi.cr/publicaciones/DocPolticaMonetarialnflacin/IP
M-enero-2024-informe.pdf
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de la visitacion de turistas (16,7%), el aumento de la inversion extranjera directa (24%) y la gestion
de nuevos financiamientos con entidades multilaterales.

Ventas de combustibles

En los graficos 1 y 2 puede observarse el volumen vendido en millones le litros por afio y por
producto. Los datos del afio 2023 estan influenciados por una recuperacién econdmica, después
de la fase aguda de la pandemia de la Covid-19. En ese sentido, este ultimo continda mostrando

Gréafico 1. Volumen de ventas de Gréfico 2. Estructura del volumen de estabilidad en el ingreso vy
combustibles (millones bbl) ventas diciembre 2022 (bbl) volumen vendido, lo que indica
2,1 ., ,

ZL7 237 T = una recuperaciéon después de

iésel; o,
36% la recesién causada por la
GLP; pandemia. Las ventas de
23,7 — combustibles aumentaron en
millones bbl vl 2022 a 21,7 millones de

Gasolinas; 0% ’ . .
38% \\ ° barriles, equivalente a un
OtrosPBunker; 3%

dic22 dic23 incremento de 6% y totalizaron

23,7 millones de barriles al

2%

finalizar el 2023, un
crecimiento de aproximadamente 9%. En los graficos 2 y 3 se muestra el comportamiento a
diciembre.

Precios internacionales e internos de los hidrocarburos

El mercado internacional de los hidrocarburos en 2023 se ha visto afectado por diferentes factores,
segln se muestra en la imagen 2. Las decisiones de la OPEP+ con respecto a los recortes de
produccion, las expectativas de crecimiento econdmico, que han estado influenciadas por las
medidas para combatir la inflacién, y fendmenos geopoliticos que han presionado los precios
internacionales del petréleo y sus derivados, han sido determinantes para explicar el
comportamiento de los precios.

Gréfico 3. Comportamiento de los precios internacionales de los
hidrocarburos (S por barril)

200 —re ——— Gasolina RON9L Esas situaciones también

Jet fuel e Blnker 3%S

estuvieron presentes en 2022,

Diésel e Brent ) )
150 con la diferencia que en 2023 el
mercado se ha ajustado al
100 conflicto entre Rusia y Ucrania y
los paquetes de sanciones
5 impuestos al primer pais, dado
gue el crudo ruso ha aumentado
su participacion en las
NEELES288EEcT8ERES288¢E s exportaciones a China, India y
C C
() ()
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Turquia, que se han beneficiado de los descuentos recibidos. De igual forma, hay una flota
creciente de tanqueros “a la sombra” que transportan crudo ruso, evadiendo sanciones.

Imagen 2. Factores principales que han afectado al mercado global de los hidrocarburos

* Recorte de la produccién de la OPEP.
» Recorte adicional anunciado por Arabia Saudita y de Rusia.

* Aumento de la produccion y disminucién de la reserva estratégica de
Estados Unidos.

* Demanda interna y externa de China es un factor determinante del
consumo de energia en general y del petréleo en particular.

Demanda

* Impacto directo de las condiciones climéaticas extremas en el mundo,
especialmente en Europa y Estados Unidos.

* El mercado asumié y moderdé su comportamiento con respecto al conflicto
entre Rusia y Ucrania. Sanciones a Rusia no han surtido efectos deseados.
Conflictos * Conflicto entre Israel y Hamas provoc6é un aumento inicial del precio del

geopol iticos petroleo y el mercado se encuentra a la expectativa de su evolucion.
* Otros conflictos en desarrollo: China-Taiwan, Azerbaiyan-Armenia. Yemen y
conflictos civiles en Africa.

» Crecimiento econémico mas lento, politicas monetarias estrictas y mejoras
en la cadena de suministro contribuyen a la estabilizacion de precios.

* Existen tendencias divergentes en las economias mas grandes, debido a
diferencias en el desempefio econdmico y los mercados laboral y
energeético.

* Perspectiva de crecimiento global débiles, debido a la politica monetaria
restrictiva.

 El comportamiento de la demanda interna y externa de China determinara
el ritmo de aceleracion o desaceleracion de la economia.

Los precios locales de los combustibles siguieron la tendencia de los internacionales, mas la
reduccion del tipo de cambio, durante los doce meses del afio. En los graficos 4 y 5 puede
observarse el precio promedio de 2022 y 2023, con corte al mes de diciembre y la variacién que
se presentd en los precios internacionales y los locales.

Adicionalmente, los precios de venta local estuvieron afectados por el diferencial de precios, que
es una variable de ajuste que nacid con el objeto de eliminar las diferencias entre precios
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estimados de importacién y el costo real de las importaciones de RECOPE, segun se explicara mas
adelante.

Grafico 4. Precio internacional de los combustibles ($/bbl) Gréafico 5. Precio promedio local (¢ por litro)
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Calificacion de riesgo de RECOPE

Para los periodos 2022 y 2023, RECOPE cuenta con dos calificaciones de riesgo del programa de
emisiones de deuda, tanto en Costa Rica, como en El Salvador, paises donde se encuentran los
tenedores de la emision. Una de las calificaciones de riesgo la otorga Fitch Ratings para ambas
plazas y la otra Pacific Credit Rating para El Salvador. En ambos casos, RECOPE obtiene la maxima
calificacidn de riesgo que es posible obtener por pais, lo que muestra que la empresa es solvente,
con una alta capacidad de pago.

Cuadro 3. Calificaciones de Riesgo de RECOPE en Costa Rica y El Salvador

E{n.presa Periodo evaluado Calificacién Fecha de informe
calificadora

Costa Rica Fitch Costa Rica Calificadora de Al 30/junio/2022 AA+(cri) 16/9/2022
Riesgo SA
Fitch Costa Rica Calificadora de Al 31/diciembre/2022 AA+(cri) 15/03/2023
Riesgo SA
Fitch Costa Rica Calificadora de Al 30/junio/2023 AA+(cri) 14/09/2023
Riesgo SA

El Salvador Fitch Costa Rica Calificadora de Al 30/junio/2022 AAA (slv) 16/9/2022
Riesgo SA
Fitch Costa Rica Calificadora de Al 31/diciembre/2022 AAA (slv) 15/03/2023
Riesgo SA
Fitch Costa Rica Calificadora de Al 30/junio/2023 AAA (Slv) 14/09/2023
Riesgo SA
Pacific Credit Rating S. A. Al 30/junio/2022 AAA 10/10/2022
Pacific Credit Rating S. A. Al 31/diciembre/2022 AAA 25/04/2023
Pacific Credit Rating S. A. Al 30/junio/2023 AAA 26/10/2023

Cambio de metodologia de fijacién de precios

El 5 de mayo de 2022, entré a regir una nueva metodologia de fijacién de precios de los
combustibles (RE-0024-JD-2022), que se aplicd por primera vez en junio de ese afio, cuando el
precio de venta interno se indexd al costo de adquisicion de los combustibles (COA;;), en lugar del
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precio de referencia internacional (PRij), que se calculaba como el promedio de las cotizaciones de

los quince dias naturales previos al segundo viernes de cada mes (resolucién RJD-230-2015).

El cambio metodoldgico también incorpord variables de ajuste, para reconocer las diferencias
entre las ventas estimadas utilizadas en el calculo de los subsidios cruzados, asignacion de
subsidios, el diferencial de precios y el canon de regulacién, y las ventas reales con las que se
cobraron esos conceptos.

Durante el proceso de aplicacion de la metodologia, ha sido necesario plantear diferentes procesos
administrativos ante la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos, a efectos de clarificar,
ajustar o mejorar la metodologia, en temas relacionados con la estimacion del tipo de cambio, la
determinacion del COA;; con base en las facturas de importacion, la exclusion de la variable del
diferencial de precios en su notacién actual y reduccién en el plazo de fijaciones extraordinarias de
precios.

Diferencial de precios

El diferencial es una variable de la ecuacion de precios, que mide las diferencias que se producen
entre el precio de referencia internacional, incluido en el precio de venta, y el costo de importacién
de RECOPE, medido en el costo del inventario. Diferencias que se producen por la lentitud en que
se modifican los precios de venta, con respecto a la dindmica del mercado internacional y por las

Graéfico 6. Efecto neto mensual del diferencial de precios ($/bbl) diferencias entre un

ARl precio de importacion
Diferencial originado .

10 000 H Diferencial trasladado eStImadol con base en

= m Efectone | | el precio de referencia

5 o II I. |. I .I - | I Wl II |I I I “ . internacional (PR;;), vy

- " || | | | el costo real de

-10 000 ) N

Importacion

-20 000 incorporado  en el

VoAV AV AV AV ALY AV AV AV AV AV ALY A AD AD D A A A A A A A A . .

s S g e S S S S S valor del inventario.

Hasta mayo 2022, con
la publicacién de la nueva metodologia, el diferencial se determinaba de manera bimestral y se
aplicaba con un rezago de cuatro meses. Con el cambio metodoldgico, la medicion ya no se realiza

a partir del precio de referencia internacional (PRU), sino con respecto al costo de adquisicion de
los combustibles (COA;;) y se determina de manera semestral. Mediante nota P-0170-2023 del 9
de agosto de 2023, RECOPE solicité a la ARESEP determinar COA;; con base en las facturas de

importacion y eliminar la variable del diferencial de precios, debido a que no habria diferencias de
estimacion, como sucedia con la metodologia RJD-230-2015.
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De esta forma, en 2023 la aplicacién del diferencial de precios fue una de las razones principales
para la generacién de pérdidas. Durante este periodo se devolvieron recursos al consumidor por
la suma de ¢63 996 millones, a pesar de que los precios de venta estaban indexados al COA;; v,
por tanto, no existia la diferencia de estimacidn con respecto al costo de importacion.

Estados Financieros

En el cuadro 4 se presenta el Estado de Situacion con corte a diciembre 2022 y 2023 y en los

Cuadro 4. Estado de Situacién Financiera (millones ¢) Gréfico 7. Estructura del Activo
Variable Diciembre Diciembre Variacién ACtivo
2023 2022 Absoluta % o te
Activo 981 893 1058 604 76 711 7% 34%
Efectivo y equivalentes 109 443 124 325 -14 882 -12%
Inventarios 207 465 245 391 -37 926 -15% .
Activo no
Otros activos corrientes 14 761 15274 -513 -3% corriente
66%
Total activos corrientes 331669 384990 -53 321 -14%
Propiedad Planta y equipo 561458 578 653 -17 195 -3%
Grafico 8. Estructura del Pasivo

Activos financieros 38671 36284 2387 7% @
Otros activos no corrientes 50 095 58 677 -8 582 -15%
Total activo no corriente 650 224 613 614 -23 390 -3%
Pasivo 272 362 346 273 -73 911 21%
Suplidores de combustibles 41822 110176 -68 354 -62%

. . Pasivo ne
Gobierno 40133 25861 14272 55% cornene

0,
Otro pasivo corriente 26 683 29492 -2 810 -10% 60%
Total pasivo corriente 108 638 165 529 -56 892 -34%
Cuentas por pagar largo plazo 74993 82951 -7 958 -10% Gréafico 9. Posicién financiera
Otro pasivo no corriente 88731 97792 -9 061 -9%
Pasivo

Total pasivo no corriente 163724 180 744 -17 019 -9%
Patrimonio 709 531 712331 -2 801 -0,4%
Capital en acciones 200103 200103 - 0%
Super.awts, reservas y utilidades 510426 456 267 54 159 12%
retenidas
Utilidad del periodo -998 55961 -56959  -102% Activo
Total pasivo y patrimonio 981 893 1058 604 -76 711 -7%

graficos 7 y 8 se observa la estructura del activo y el pasivo. A diciembre de 2023, los activos de la
empresa totalizaron 991 893 millones y presentaron una disminucion interanual de 76 711
millones, equivalente a -7%, compuesta por una reduccion de 53321 millones del activo
corriente y {23 390 millones del activo no corriente. En el primer caso incidio la reduccién del
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efectivo y equivalentes (-12%), que se vio afectado por el

Grafico 10. Incremento del precio de . ,
P cambio de la metodologia, dado que el traslado del costo de

venta en diciembre 2022 . ., . L. .
importacion de los combustibles ahora es mas inmediato vy

o7 Gt porque hubo un mayor traslado de recursos al consumidor en
. 28% G.Super . . . . . .,
. 2023, debido al diferencial de precios, segun se explicd
I 31% G.Plus91 i . . .
anteriormente. Adicionalmente, el valor del inventario

I 43% Bunker . . B i val 0
— 0% el 50 disminuy6 en 37 926 millones, equivalente a 15%. En este
7% Aefalo sentido, el costo medio del inventario en diciembre de 2023
I 0 ot fue 20% menor que en diciembre de 2022, pasando de

#672,47/1 a (¢535,44/I. Por su parte, el volumen de inventario
pasé de 366 millones de litros en diciembre de 2022 a 400 millones de litros en diciembre de 2023,
un incremento de 19%.

La disminucion del activo no corriente se explica, principalmente, por la variacidén de la cuenta
Propiedad Planta y Equipo, debido a que la depreciacién del periodo fue mayor a la capitalizacion
de activos, mas los activos en curso. Esta situacion se ha presentado de manera consecutiva en los
ultimos afios, lo que hace necesario fortalecer los procesos de planificacion de inversiones
empresariales.

En relaciéon con el pasivo total, en diciembre 2023 totalizé 272 362 millones y presentd una
disminucion de 73 911 millones, equivalente a 21%, debido, principalmente, al comportamiento
del pasivo corriente, donde la cuenta de Suplidores de petrdleo y derivados experimentd una
reduccién de 68 354 millones, equivalente a 62%, con respecto a diciembre de 2022, que se
explica por las variaciones en el tipo de cambio del colén con respecto al ddlar, al pasar de
@#649,32/USD en diciembre de 2022 a {{543,70/USD en diciembre de 2023, un diferencial de
{105,63/USD; asi como la reduccién del crédito de proveedores a 30 dias para todos los productos.

Otras cuentas por pagar y otros pasivos corrientes sumaron 66 816 millones, representé el 62%
del pasivo corriente y experimentd un incremento interanual de ¢¢11 462 millones (21%). Dicho
comportamiento fue resultado de las variaciones presentadas en Gobierno por 14 272 millones,

tfien ikl Esiueiie @l e derivado de un mayor pago por concepto de impuesto Unico

diciembre 2023 de los combustibles (14 351 millones). Adicionalmente, en

Szp- redv-v Reserva abril de 2023 se incluyd la cuenta para provisiones por litigios
onado legal

24% 79 aU/P del contingentes, monto que ascienden a {7 635 millones al 31 de

% diciembre de 2023.
En relacién con las cuentas de activo y pasivo no corriente, se
Capi .. . o re . , . .
accion presentaron movimientos significativos, segun lo indicado
28% etenida . . . . .
19% anteriormente. Finalmente, el patrimonio al 31 de diciembre

de 2023 fue de ¢709 531 millones, cifra inferior en 2 801
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millones (-0,4%) respecto al 31 de diciembre de 2022. Lo anterior, producto de las pérdidas
acumuladas durante el periodo de analisis.

En el cuadro 5 se muestra el Estado de Resultado con corte a diciembre 2022 y 2023 y en los
graficos 12 y 13 la estructura de los ingresos por venta y de los gastos de operacidn,
respectivamente. Las ventas netas disminuyeron en 14%, por el efecto combinado de tres eventos:
a) la disminucion del precio de venta, b) la devolucién de recursos al consumidor por concepto del
diferencial de precios y c) un aumento en el volumen de ventas.

En 2023, el precio promedio de venta fue ({545 por litro, 21% menor al que estuvo presente en el
mismo periodo de 2022, debido a la dindmica de los precios internacionales y la aplicacion del
diferencial de precios, donde se hizo una devolucidon a los consumidores por un acumulado total
de ¢63 996 millones. El volumen de ventas aumentd 9,5%, con un incremento notable de las

ventas de bunker térmico

Cuadro 5. Estado Resultados (millones ¢) (619%), Gasolina Super
0/,

Variable Diciembre Diciemb Variacién .
2023 re2022  Absoluta % Grafico 12. Estructura los
ingresos diciembre 2023
Ventas netas 2017949 2365169  -347219 -14% GLP Bunker
Jet el 3%
Costo de ventas 1912 230 2 196 549 -284 319 -13% Asfalto
1%
Utilidad (Pérdida) bruta 105 720 168 620 -62 900 -37% OSZ/OS
Gastos de operacion 112 069 103 261 8 808 9%
Utilidad de operacién -6 350 65350  -71708 -109% GaZ‘;L‘/”aS
Otros gastos 38078 8141 29938 368%
Grafico 13. Estructura de gastos
Otros ingresos 28 863 1093 27771 2541% operacién diciembre 2023
. Serv.no
Utilidad neta antes I/R -15 565 58 311 -73 876 -127% personaics
Depreciacion 25%
Impuesto sobre la renta -12 542 3625 -16 166 -446% 26%
Mat&Sum
7%
Impuesto diferido -2 025 -1275 -750 59%
Utilidad neta del periodo -998 55961 -56 959 -102% nsferencias

11%

(16%), diésel (8%), GLP (8%) y con la particularidad de que las ventas de Gasolina Plus 91
disminuyeron en 4%, como consecuencia de reversion de la relacion de los precios de venta entre
las gasolinas, originadas por eventos fortuitos y de fuerza mayor, como lo fueron aspectos
climaticos en los puertos de origen y de destino, lo que impidié el trafico y carga normal de los
embarques, y la dindmica del proceso de importacién y los niveles de inventario de la empresa
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En relacion con el costo de ventas, se observa una disminucion de 13%, dicho comportamiento se
explica por una reduccién en el costo de ventas promedio de 19%, al pasar de 639,93/l a
(#516,91/1, como resultado del comportamiento de los precios internacionales, que afecta el valor
de las importaciones y, consecuentemente, del inventario. La diferencia entre la tasa de
crecimiento de los ingresos y el costo de ventas se explica por la aplicacién del diferencial de
precios.

Cuadro 6. Gastos de operacion, segun partida (millones ¢) A diciembre de 2023, los
. Diciembre Diciembre o gastos de operacion

Variable Variacién .
2023 2022 presentaron un incremento

. =~ .

Remuneraciones 34 897 37316 6% interanual de 9%. La cuenta
Servicios no personales 28 007 25 690 9% de transferencias corrientes
Materiales y Suministros 7782 8287 -6% presento el mayor
Transferencias corrientes 12 260 1626 654% crecimiento  absoluto vy
Depre. Y Amortizaciones 29500 30875 -4% porcentual, debido al registro
Total 112 446 103 794 9% contable de un conjunto de

provisiones para cumplir con
la normativa contable, segun se explicara mas adelante.

Las remuneraciones son la partida mas importante de los gastos de operacién, representa 31% vy
presentd una reduccion interanual en 2023 de 6%, por factores externos e internos, como son la
rotacion del personal, la conversién de incentivos porcentuales a valores absolutos, las
restricciones con respecto al pago de algunos incentivos salariales y la eliminacién del pago por
desarraigo, entre otros. Sin embargo, la reduccion mas importante se presenta en las subpartidas
pasos (1 297 millones) y aporte al fondo de ahorro (688 millones), por la aprobacién de la Ley
N°8847, que elimina el aporte de la Refinadora Costarricense de Petrdleo S.A (RECOPE) al Fondo
de Ahorro, Préstamos, Vivienda, Recreacion y Garantia.

La cuenta de servicios no personales tiene una participacion de 25% y presentd un incremento de
@2 317 millones (9%), debido, principalmente, al aumento en el pago de demoras de embarques
(#1518 millones) derivado a las condiciones climaticas
presentadas durante el afio y el pago de patentes municipales
301 298 dic-222 que presento un crecimiento de @1 646 millones (42%),
dic-23 producto del aumento de los ingresos por venta en 2022.
Todos estos aumentos estan directamente relacionados al

aumento en la actividad comercial de la empresa.

Gréfico 14. Gasto unitario (¢ por litro)

99 95

La cuenta de materiales y suministros tiene una disminucion
del 6% y representa un 7% de los gastos totales. Las
variaciones mas importantes se dan en las subpartidas de
consumo interno de combustible (1 128 millones), servicio

Gasto total SNP y M&S
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de restaurantes ({124 millones), y materiales y productos metélicos (107 millones). Finalmente

estan las cuentas de Depreciacién y Transferencias, que tienen una participacion de 26% y 11%y
presentaron una variacion interanual de -4% y 654%, respectivamente.

En el grafico 14 se presentan indicadores de gastos unitarios. Se observa que el gasto unitario por
litro se ha reducido en el interanual de diciembre, debido al aumento en el volumen vendido, tanto
para el caso del gasto total, como por la suma de las cuentas de servicios no personales y materiales
y suministros.

En relacion con las remuneraciones, el gasto unitario por empleado pasé de (1,88 millones a ¢¢1,80
millones, una reduccion de 4,3%, debido a la disminucion de esta partida de 6,5% y una reduccion
en el numero de empleados de 2,8%, segln se muestra a continuacion:

Descripcion Dic 2022 Dic 2023 Variacion Porcentual
Remuneracion total 37 316 34 897 -2419 -6,5%
Numero de empleados 1653 1607 -46 -2,8%
Rem. promedio mensual 1,88 1,80 -0,08 -4,3%

En relacién con los otros ingresos y otros gastos, en 2023 se produjo un gasto neto de ({9 024
millones, mientras que en 2022 fue ({7 047 millones; la variacién anual fue de {2 167 millones.
Dicho comportamiento se explica por el efecto combinado de la variacién en la subpartida
diferencial cambiario principalmente en 2022, las cargas parafiscales a favor de CNE y CCSS en el
mismo afo, el aumento del gasto por sustraccién ilegal de combustibles, el aumento de la provisién
por prestaciones legales, el registro de la provisién por litigios, en 2023.

De esta forma, la pérdida neta acumulada del periodo presentd un valor de 15 565 millones,
contra una ganancia de 58 311 millones a diciembre de 2022. Esta pérdida se explica por la
reduccién de los ingresos, debido a la aplicacién del diferencial de precios aprobado en las
resoluciones RE-0069-1E-2022, RE-0033-1E-2023 y RE-0110-1E-2022, por un monto de ¢63 996
millones. Cabe indicar, que la relacién Costo de ventas/Ventas durante el periodo 2023, se ha
ubicado por encima del 95%, situacion que no permite cubrir los gastos operativos de la empresa,
reflejando una pérdida al cierre del periodo en analisis.

Provisiones contables

Durante el afio 2023 se tuvieron que hacer un conjunto de reservas y provisiones contables con el
objeto de cumplir con la Normativa Contable y con las recomendaciones de la Auditoria Interna,
dentro de éstas, se encuentran las siguientes:

En mayo 2023 se registrd la provision por litigios por un monto de @5 311 millones, que
posteriormente se ajustd a §2 610 millones. En el mes de diciembre de 2023, se hizo un nuevo
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ajuste donde se adiciond la suma de €5 014 millones por concepto de recurso de lesividad
interpuesto por el Estado contra RECOPE, debido a la sentencia 03-2023-V del Tribunal
Contencioso Administrativo.

De igual forma, en el mes de noviembre de 2023 se realizé un ajuste a la reserva de prestaciones
legales que incrementd en ({2 674 millones, como resultado del Estudio Actuarial de RECOPE 2023.

Finalmente, se registré un deterioro de activos financieros por un monto de 541 millones. Este
conjunto de registros contables totalizd ¢10 839 millones.

Razones Financieras

En esta seccion se presentan los resultados y el analisis de razones financieras de liquidez,
actividad, endeudamiento y rentabilidad.

Gréfico 16. Razén de liquidez Liquidez. La actividad financiera de
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millones, equivalente a 1,6%, como
consecuencia de la disminucion de la partida de suplidores derivado del comportamiento de los
precios internacionales, que afecta el valor de las importaciones
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Cuadro 7. Rotacién de inventario (millones ) Actividad. Estas razones

proporcionan una medida del

Variable Diciembre Diciembre Variacion

2023 2022 Absoluta % grado de eficiencia con que son
Costo de ventas 1912230 2196 549 -284 319 -13%  administrados los recursos; no
Inventario promedio 212 203 279 661 67458  -24%  obstante, en el caso de RECOPE
Rotacion de inventario 9,01 7,85 1,16 15% deben analizarse
Dias de inventario 40 46 6 -13% detenidamente, dado el

impacto que tienen los precios
internacionales sobre el valor del activo corriente y los ingresos por ventas de combustibles. En el
cuadro 7, se observa que en diciembre 2023 hubo un incremento en la rotacion de inventarios
interanual, dado que el inventario promedio disminuyd en mayor proporcion que el costo de

ventas. En promedio, los dias de inventario disminuyeron en

Grafico 17. Rotacion del activo 13%, y se mantienen dentro del limite maximo definido por la
61 61 . politica de inventarios.
dic-23 I .. . ,
. En el grafico 17 se muestra la rotacién del activo por categoria.
3,3 .,
31 En todos los casos hay una leve reduccion; no obstante, las
2,1 . ., . ,
2,0 tasas de variacion interanuales solo estan afectadas en un
aumento de la eficiencia en el incremento del volumen de
4 , o ventas de 9,5%, la diferencia obedece al efecto que la
Activo total Activo Activo fijo ] ] L, . ) . )
corriente disminucion de los precios internacionales y locales ejerce
sobre los ingresos y el activo corriente.
Endeudamiento. Estas razones
Cuadro 8. Razén de deuda (millones ()
Variable Diciembre Diciembre Variacion analizan la  estructura de
2023 2022 Absoluta % capital de la empresa. La,
Pasivo total 272 362 346 273 73911 -21% Razon de deuda mide el
Activo total 981893 1058604 76 711 7% porcentaje de activos
financiados por los acreedores
Razon de deuda 27,7% 32,7% -5% -

de la empresa. En el caso de
RECOPE, las deudas que se
adquieren son, principalmente, por dos conceptos: 1) para el pago de las importaciones de
combustibles, que generalmente se realizan a 30 dias y representa el componente variable de la
deuda, y 2) para el financiamiento del activo fijo. En el cuadro 8 se presenta la razén de deuda, se
observa que, en diciembre de 2023, 27,7% de los activos de la empresa fueron financiados con
recursos externos. La razon disminuye en 5%, debido a que la variacion del pasivo total fue de 21%
y del activo total 7%.
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Grafico 18. Margen de rentabilidad
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Rentabilidad. Dado que RECOPE es una empresa regulada y

gue el precio de venta de los combustibles se fija con base en

el principio de servicio al costo, técnicamente, la empresa no

genera utilidades, sino una reserva para el financiamiento de
las inversiones; por tal razén, el andlisis que se presenta a
continuacién sigue la técnica contable, pero debe consolidarse
con la normativa regulatoria. En el grafico 18 se muestra que
hay una reduccién en las métricas de rentabilidad para el
periodo interanual diciembre 2022 y 2023. El margen bruto
presentd una reduccion de 2%, dado el incremento de la
relacion Costo de Ventas/Ventas, por el efecto del diferencial de precios, comentado
anteriormente. Por su parte, el margen de operacion se reduce en 2,4%, debido al aumento de los
gastos de operacion de 9%, particularmente por el incremento de las cuentas de “transferencias
corrientes” y “servicios no personales”, influenciadas por los registros de las provisiones por litigios
y prestaciones legales y la cuenta de demoras de embarque de producto terminado, segun fue
indicado anteriormente. El margen neto experimentd una reduccién de 2,42%, dado que arrastra
las situaciones antes indicadas; asi como el efecto neto de otros ingresos y otros gastos, mientras

Grafico 19. Margen neto
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que en diciembre 2022 sumaron -
#7048 millones, en el mismo
periodo de 2023 fue -9 215
millones; es decir, una variacién de
30%, debido a las variaciones del tipo
de cambio del colén respecto al
dolar.

En relacion con el EBITDA, hubo una
reduccion de @61056 millones
(63%), al pasar de 96 233 millones
en 2022 a ¢35 177 millones en 2023,
resultado que se explica por el
los
consumidores, segun se indico, y por
el aumento de gastos de
operacion, particularmente las
cuentas de provisiones y demoras de

diferencial devuelto a

los

producto terminado.

En los afios 2022 y 2023, el indice de deuda a EBITDA, que forma parte de los convenants
financieros de las operaciones de deuda, fue significativamente menor al limite establecido, debido
al bajo nivel de apalancamiento de la empresa.
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Conclusioén

En 2023, la empresa presentd una situacion de pérdidas contables, que se agudizé en el mes de
septiembre, pero que redujeron en el Ultimo trimestre del afio, cuando se dejo de aplicar el
diferencial de precios aprobado en la fijacion extraordinaria de precios de marzo; no obstante, el
manejo financiero permitié hacer frente a las obligaciones de corto plazo, continuar con las
acciones para pagar la deuda de largo plazo, en las fechas de su vencimiento, y continuar con el
proceso de transparencia financiera, que hicieron necesario hacer registros de provisiones
contables.
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