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RESUMEN

En el sector hidroeléctrico de Guatemala hasta el afio 2015 existen 26 centrales
hidroeléctricas que se encuentran en funcionamiento, las cuales generan un total
de 3,683.208 megavatios -MV-; la generacion de energia esta en funcion del nivel
de agua que existe en el embalse y del caudal que pasa por las turbinas, por lo
gue puede variar desde unos pocos megavatios en las mini centrales
hidroeléctricas, hasta varios miles de megavatios en las hidroeléctricas de mayor

tamano.

La generacion de energia en las hidroeléctricas en el occidente del pais, se ve
afectada por una parte al cambio climéatico, porque el caudal de los rios disminuye;
y adicionalmente, el deterioro de las maquinas y las tuberias por donde se
conduce el agua, principalmente el de las turbinas por la acumulacion de
sedimentos; lo que causa que la capacidad de generacion sea irregular. El poco
mantenimiento en represas y embalses se debe a la falta de tecnologias
apropiadas que permitan remover efectivamente sedimentos a grandes

profundidades; ademas, que los costos de reparacion son elevados.

Ante esta situacion surge la necesidad de realizar un analisis de riesgo y
rendimiento de la inversion para determinar la viabilidad de la adquisicién de
dragas de sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente del Guatemala;
utilizadas para limpiar los sedimentos en los embalses, para evitar que se
acumulen en las turbinas, lo cual ayuda a prolongar la vida util de las mismas y a

mejorar su funcionamiento en la generacion de energia eléctrica.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion
realizada se presentan a continuacion: se confirma que el analisis de riesgo y
rendimiento de la inversién para la adquisicion de dragas de sedimentacion en el
occidente de Guatemala es viable, considerando que esta se recupera antes del
tiempo estimado y que el riesgo de pérdida es del 13%. La inversion total
requerida es de Q27,842,506. La TREMA equivale a un 18.29790%, porcentaje



gue se utiliza como tasa de descuento. El flujo de fondos incremental, da como
resultado un ahorro total en los costos de mantenimiento de Q26,702,457 durante
los cinco afios de vida de la inversibn y un excedente en la utlidad de
Q16,215,123.

El VAN es de Q1,625,484; la TIR es del 21% lo que significa que se obtiene una
rentabilidad mayor a la esperada, el periodo en que se recupera la inversion es de
tres afios, ocho meses y cuatro dias, la relacion beneficio-costo es de 1.22 y el
retorno de la inversion de 20.98%; resultados que demuestran que la inversion es

viable.

En cuanto al analisis de riesgo por medio de escenarios se establecidé que existe
una probabilidad del 87% de que se obtengan las utilidades calculadas, contra un

13% que la inversion genere pérdidas.



INTRODUCCION

La geografia y caudal de los rios en Guatemala, permiten que sean utilizados para

la generacion de energia eléctrica, a través del establecimiento de hidroeléctricas.

En el occidente de Guatemala existe 6 hidroeléctricas en funcionamiento, éstas se
encuentra ubicadas en los departamentos de Quetzaltenango, Quiché y San
Marcos, las cuales generan un total de 262.727 MV.

Durante el proceso de generacion de energia eléctrica, se presentan diversas
dificultades, desde las climaticas, hasta aquellas relacionadas con el desgaste de
maquinaria y el poco mantenimiento; en las represas y embalses se debe a la falta
de tecnologias apropiadas que permitan remover efectivamente los sedimentos a

grandes profundidades; lo que provoca que la generacion de energia sea irregular.

Ante esta situacion surge la necesidad de realizar un analisis de riesgo y
rendimiento de la inversion en la adquisicibn de dragas de sedimentacion,
utilizadas para limpiar los sedimentos en los embalses, para evitar que se
acumulen en las turbinas, lo cual ayuda a prolongar la vida util de las mismas y a

mejorar su funcionamiento en la generacion de energia eléctrica.

La importancia del andlisis de riesgo y rendimiento de la inversion enfocada en el
sector hidroeléctrico en el occidente de Guatemala, es lograr que con la
adquisicion de la draga de sedimentacion, se prolongue la vida uatil de las
maquinas Yy turbinas utilizadas para la generacion de energia eléctrica, con el fin

de prestar un mejor servicio a las comunidades del occidente de Guatemala.

Para tal efecto, se presentan los objetivos generales y especificos. El objetivo
general planteado es el siguiente: analizar el riesgo y rendimiento de la inversion
en la adquisicion de dragas de sedimentacion, en el sector hidroeléctrico del
occidente de Guatemala, para determinar su viabilidad financiera, a través de la

aplicacién de flujos de fondos proyectados a cinco afios en el estudio financiero y



el uso de las herramientas de evaluacion financiera como el valor actual neto
-VAN-, tasa interna de retorno -TIR-, periodo de recuperacion de la inversion

-PRI-, relacién beneficio costo y el retorno de la inversion -ROI-.

Los objetivos especificos se refieren a: 1. Elaborar el estudio financiero de la
inversion para la adquisicion de dragas de sedimentacion, con el propdésito de
establecer el monto de la inversion total, el valor de desecho, los ingresos, costos
y beneficios, el capital de trabajo; 2. Establecer la tasa de descuento por medio
del célculo de la tasa de retorno minima aceptada -TREMA-, que servira para la
determinacién del valor actual neto de los flujos de fondos proyectados; 3.
Determinar el flujo de fondos incremental proyectado, para establecer la
conveniencia de reemplazar la draga de sedimentacion; 4. Realizar la evaluacion
financiera de la inversién para la adquisicion de dragas de sedimentacion, a través
del calculo del valor actual neto -VAN-, tasa interna de retorno -TIR-, periodo de
recuperacion de la inversion -PRI-, relacion beneficio-costo y retorno de la
inversion -ROI-, para establecer la viabilidad financiera de la inversion; 5. Realizar
el andlisis de riesgo de la inversion para la adquisicion de dragas de
sedimentacién, por medio de la aplicacién de escenarios con el fin de establecer

los diversos resultados que puedan presentarse.

La hipotesis de la investigacion es la siguiente: el analisis de riesgo y rendimiento
de la inversion para la adquisicion de dragas de sedimentacion en el sector
hidroeléctrico del occidente de Guatemala, puede ser menos a cinco afos, que el
rendimiento es mayor a la tasa de rendimiento minima aceptada y que el riesgo de
pérdida es moderado; con base a los resultados obtenidos del andlisis del estudio
financiero, los flujos de fondos proyectados a cinco afios y las herramientas de la
evaluacion financiera: valor actual neto -VAN-, tasa interna de retorno -TIR-,
periodo de recuperacion de la inversion -PRI-, relacion beneficio-costo y retorno

de la inversion -ROI-.



La presente tesis consta de los siguientes capitulos: El capitulo Uno, contiene los
Antecedentes en donde se exponen el marco referencial, teérico y empirico de la

investigacion sobre el sector hidroeléctrico de Guatemala.

El capitulo Dos, Marco Tedrico, es la exposicion y andlisis de las teorias y

enfoques teoricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion.

El capitulo Tres, Metodologia, contiene la explicacion en detalle del proceso
realizado para resolver el problema de investigacion sobre el analisis de riesgo y
rendimiento de la inversion para determinar la viabilidad de la adquisicién de
dragas de sedimentacién en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

El capitulo Cuatro, Estudio Financiero para determinar la viabilidad de la
adquisicion de dragas de sedimentacion, contiene los resultados obtenidos sobre
la inversién total requerida, el valor de desecho, los ingresos, costos y beneficios
gue se generaran, el capital de trabajo y la tasa de descuento -TREMA-, asi como
el flujo de fondos incremental con el que se establecen la rentabilidad generada

durante el periodo de operaciones.

En el capitulo Cinco, Evaluacion Financiera para determinar la viabilidad de la
adquisicién de dragas de sedimentacion, presenta los resultados del valor actual
neto -VAN-, tasa interna de retorno -TIR-, periodo de recuperacion de la inversion
-PRI-, la relacion beneficio-costo y el retorno de la inversion -ROI-; con los cuales

se establece que la inversion es viable.

El capitulo Seis, Analisis de riesgo para determinar la viabilidad de la adquisicion
de dragas de sedimentacion, contiene los resultados obtenidos del estudio a
través de escenarios planteados, de la determinacion de valor esperado del VAN y

de las desviaciones sobre bases proyectadas.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco referencial teérico y
empirico de la investigacion relacionada con el analisis de riesgo y rendimiento
para determinar la viabilidad de la adquisicion de dragas de sedimentacion en el

sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.
1.1 Sector hidroeléctrico en Guatemala

“El sector hidroeléctrico en Guatemala inicio en el afio 1885, al instalarse la
primera planta hidroeléctrica en la finca el Zapote en el norte de la ciudad capital.
En el afio 1896, empresarios alemanes crean la Empresa Eléctrica del Sur y
construyen la hidroeléctrica de Palin con una capacidad de 723 Kilovatios -KV-. En
1927 deciden aumentar la capacidad de esta hidroeléctrica en 900 KV para
extender el servicio de energia eléctrica a Escuintla, Antigua Guatemala, Palin,
Villa Nueva, Amatitlan y Mixco.” (Comisién Nacional de Energia Eléctrica -CNEE-
2015, p.4).

La CNEE (2015) también indica que la empresa Eléctrica del Sur, la empresa de
Alumbrado Eléctrico del Norte y la empresa Eléctrica de Escuintla; entidades que
se encontraban intervenidas por el gobierno de Guatemala; fueron compradas por
la Electric Bond & Share Company -EBASCO-. El estado de Guatemala le otorg6 a
EBASCO un contrato por 50 afios; con este acontecimiento las empresas antes
mencionadas desaparecen y se da el surgimiento a la Empresa Eléctrica de
Guatemala -EEGSA- en el afio 1938; en 1969 EBASCO vende sus acciones de la
EEGSA a Boise Cascade Co. y durante el afio 1972 el gobierno de Guatemala
compra a esta ultima el 91.7% de las acciones del capital social y otorga cinco
afios mas al contrato. En 1977 el contrato caduca y el gobierno de Guatemala
acuerda que la EEGSA sea una entidad publica y continda el Estado como

accionista mayoritario.



“En el afio 1927 se construye la hidroeléctrica del Estado que mas tarde toma el
nombre de Santa Maria, con la finalidad de proveer energia al Ferrocarril de los
Altos. Cuando este medio de transporte desaparecio, el Gobierno decidié que la
planta fuera orientada a cubrir la demanda de los departamentos de
Quetzaltenango, Totonicapan, Solola y Suchitepéquez. En 1936 EEGSA aumentd
su capacidad con 5,000 KV de la Hidroeléctrica El Salto y la Hidroeléctrica San
Luis con 5,500 KV en 1954.” (CNEE 2015, p.4).

Ademas indica que en 1940 se crea por Decreto Gubernativo, el Departamento de
Electrificacion Nacional, dependencia del Ministerio de Comunicaciones y Obras
Plblicas. En ese mismo afo, en la mayor parte del pais existia una situacion
critica con relacion a la electrificacion. Cada municipalidad en la medida de sus
posibilidades instalaba pequefas plantas cercanas a la cabecera municipal, las
cuales operaban con baja tension conectadas de forma directa a las redes de

distribucion.

Al mismo tiempo se menciona que en la década de 1950 se inicia la construccion
de la Hidroeléctrica Rio Hondo, en Zacapa. El 27 de mayo de 1959 se crea el
Instituto Nacional de Electrificacion -INDE-, por medio del Decreto 1287. Dentro de
los bienes iniciales del INDE estaban las hidroeléctricas Santa Maria y Rio Hondo
que se encontraba aun en construccion, esta planta inicié su funcionamiento en
1962 con una capacidad de 2,400 KV. Debido a la demanda de energia eléctrica
en 1965, fue puesta en operacion la Central Diesel de San Felipe, Retalhuleu, con
una potencia de 2,400 KV.

“Seis afios mas tarde se instaldo una turbina de gas en la finca Mauricio, en
Escuintla, con una capacidad de 12,500 KV, la cual fue ampliada en 1968 a
25,000 KV. Durante ese mismo periodo, el INDE ampli6 la capacidad de la planta
Santa Maria a 6,880 KV.” (CNEE 2015, p.5).



También explica que en 1956 la EEGSA instal6é en la ciudad de Guatemala una
planta termoeléctrica de 5,000 KV, la planta La Laguna en Amatitlan de 30
megavatios -MV- en 1961 y la turbina a gas de 12.5 MV en 1964. Los principales
esfuerzos de INDE se dedicaron a la construccion de hidroeléctricas mayores,
como Chixoy (constituida como la mas grande del pais y cubre gran parte de la
creciente demanda), Aguacapa, Jurun-Marinald y el Sistema Nacional

Interconectado.

Con relacién al PIB, el sector de Suministros de Electricidad y Captacion de Agua
por el periodo comprendido del 2006 al 2015, ha tenido el siguiente

comportamiento:

Cuadro 1
Republica de Guatemala
PIB del sector hidroeléctrico
Expresado en millones de Quetzales
Periodo 2006-2015

Descripcion 2006 2007 2008 2009 2010
PIB total 229,836.10 261,760.10 295,871.50 307,966.60 333,093.40
PIB del sector 5,800.50 6,387.90 6,667.30 6,910.60 8,002.70
% PIB sector 2.52% 2.44% 2.25% 2.24% 2.40%

Descripcién 2011 2012 2013 2014 2015
PIB total 371,011.60 394,723.00 423,097.70 454,052.80 488,333.00
PIB del sector 7,546.00 8,736.30 9,790.80 10,537.30 11,526.50
% PIB sector 2.03% 2.21% 2.31% 2.32% 2.36%

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion del boletin estadistico trimestral
del Banco de Guatemala, obtenido en www.banguat.gob.gt.


http://www.banguat.gob.gt/

El comportamiento del sector hidroeléctrico y su relacion con el PIB total del pais

es el siguiente.

Grafica 1
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Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion del boletin estadistico
trimestral del Banco de Guatemala, obtenida en www.banguat.gob.gt.
El PIB del sector de hidroeléctrico, expresado monetariamente, presenta un
incremento afio con afo; y al observar la participacion que tiene en el PIB total de

Guatemala, este ha sido entre 2.03% y 2.52%.
1.2 Leyy estructura del sector hidroeléctrico de Guatemala

En Guatemala el sector hidroeléctrico estd regulado por la Ley General de
Electricidad Decreto 93-96 y su reglamento el Acuerdo Gubernativo 256-97, en
donde se establecen lineamientos para sus operaciones; ademas de la forma en

que dicho sector se encuentra estructurado.


http://www.banguat.gob.gt/

La Comisién Nacional de Energia Eléctrica (2015, p.5) expone que modernizacion
del subsector eléctrico en Guatemala comienza en 1996, cuando se promulga la
Ley General de Electricidad, Decreto 93-96 del Congreso de la Republica de
Guatemala; al tener como base las empresas estatales verticalmente integradas
gue habian evolucionado al esquema de comprador Unico, hacia un esquema de
libre competencia y la desintegracion vertical. La Ley General de Electricidad,

determina con claridad los aspectos asociados a la rectoria, facilitacion, regulacié

Participantes del

y coordinacién comercial de las actividades del subsector eléctrico y las sustentg Mercado Mayorisa
en un marco institucional conformado por tres entidades: el Ministerio de Energia y
Minas -MEM-, la Comisién Nacional de Energia Eléctrica -CNEE- y el

Administrador del Mercado Mayorista -AMM-, esta estructura se presenta a

continuacion:
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Minas, cuenta con independencia funcional, se encarga de establecer los precios y
la calidad de la prestacion de los servicios de transporte y distribucion, ademas de

asegurar las condiciones de competencia en el Mercado Mayorista de Electricidad.

Pellecer (2010. P.34) también indica que la administracion y operacion del Sistema
Nacional Interconectado est4 a cargo del Administrador del Mercado Mayorista de
Electricidad; este es un ente de caracter privado y sus funciones consisten en
coordinar todas las operaciones y el despacho del Sistema Eléctrico
Interconectado, establecer los precios de mercado de corto plazo, llevar a cabo las
transacciones de compra y venta en el mercado mayorista y garantizar la

seguridad y el abastecimiento de energia eléctrica.

El sistema eléctrico interconectado, es el conjunto de instalaciones de unidades
eléctricas generadoras, lineas de transmision, subestaciones eléctricas y de lineas
de distribucidén interconectadas entre si, que permite generar, transportar y
distribuir la electricidad, bajo la programacion de operaciones del mismo

organismo coordinador.

Ademas, Pellecer (2010, p.35) menciona que el mercado de la energia eléctrica se
constituye por el mercado regulado y el mercado mayorista. En las normas del
mercado regulado se establecen aquellas tarifas reguladas por la CNEE que

abarca los usuarios con los siguientes consumos:

a. Baja tension y consumo de energia menor o igual a 11 KV por dia,

corresponde a los usuarios domiciliares que cuentan con una tarifa social.

b. Los usuarios en baja o media tension, consumo de energia entre 11 KV y 100
KV por dia.

Pellecer (2010, p.35) expone que en lo que se refiere al sector no regulado, la
demanda esta constituida por industrias pequefias que ya tienen tarifas

establecidas y las industrias medianas y grandes que su consumo es mayor a 100



KV; los usuarios del sector no regulado o mercado mayorista no gozan del

beneficio de la tarifa social.

El mercado mayorista tiene las siguientes caracteristicas:

Generadores con potencia mayor a 5 MV.
Distribuidores con 15,000 usuarios como minimo.
Transportistas que tengan 10 MV como minimo de capacidad de transporte.

Comercializadores que compren o vendan bloques de energia asociados a

una oferta firme de por lo menos 5 MV.

Grandes usuarios con demanda maxima de potencia por arriba de 100 KV.

Pellecer (2010, p.36) también indica que los productos y servicios que se compran

y venden en el mercado mayorista son la potencia eléctrica, energia eléctrica,

servicios de transporte de energia eléctrica y servicios complementarios para que

el funcionamiento del sistema eléctrico sea eficiente. También indica que la

industria eléctrica en Guatemala se constituye por cuatro actividades principales,

las que se describen a continuacion:

a.

La generacidn de energia eléctrica, se encuentra parcialmente privatizada.

La transmision de energia eléctrica, forma parte de las operaciones del

Sistema Nacional de Interconectado y estan reguladas por el AMM.

La comercializacion de la energia eléctrica, se compone por la compra y venta

en el mercado mayorista, cuyos precios y normas son regulados por la CNEE.

La distribucion de la energia eléctrica, se encuentra privatizada casi en su
totalidad.



Segun lo establece Pellecer (2010, p.36) en su tesis, el sistema eléctrico de

Guatemala esta compuesto por tres elementos, los cuales son:

a. La generacion de energia, constituye la oferta eléctrica y esta conformada por
centrales hidroeléctricas, turbinas de vapor, turbinas de gas, motores de

combustion interna y centrales geotérmicas.

b. EIl transporte de energia, son las lineas que se encargan de transportar la

energia eléctrica.
c. Ladistribucion de energia, conforma la demanda de energia eléctrica.
1.3 Hidroeléctricas en el occidente de Guatemala

En el occidente de Guatemala existe seis hidroeléctricas en funcionamiento, estas
se encuentran ubicadas en los departamentos de Quetzaltenango, Quiché y San

Marcos, las cuales generan un total de 262.727 MV.

De acuerdo a la informacion obtenida de la Comision Nacional de Energia
Eléctrica -CNEE- (2015, parr.1), a continuacion se presenta en detalle cada una de

las centrales hidroeléctricas mencionadas en el parrafo anterior.



1.3.1 Hidroeléctrica El Canada
La informacion sobre esta central hidroeléctrica es la siguiente:

Tabla 1
Occidente de Guatemala
Hidroeléctrica El Canada

Caracteristicas

Datos Generales

Clasificacion de la presa Baja Consecuencia
Ubicacion

Departamento Quetzaltenango

Municipio Zunil
Coordenada geogréfica - latitud 14°43'2.91"N
Coordenada geografica - longitud 91°31'25.43"0

Informacién Técnica

Caida bruta 365
Crecida centenaria (m3/s) 300
Crecida milenaria (m3/s) 500
Caudal a turbinar (m3/s) 15.1
Tipo de turbina Pelton
Potencia total placa (MV) 48.1
Potencia efectiva (MV) 47.4
Fecha de entrada a operacion noviembre de 2003
Tipo de presa Concreto estructural — gravedad
Uso de la presa/embalse Derivacion de caudal
Altura de presa (m) 4.6
Volumen almacenado de agua (m3) 188000
Altitud de la corona (msnm) 0
Altitud de rio aguas abajo (msnm) 0
Longitud de corona (m) 25

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion de la Comisién Nacional
de Energia Eléctrica -CNEE-, mapas de presas, obtenida en:
www.cnee.gob.gt



1.3.2Hidroeléctrica El Recreo
A continuacion se presenta la informacion sobre la presa El Recreo:

Tabla 2
Occidente de Guatemala
Hidroeléctrica El Recreo

Caracteristicas

Datos Generales

Clasificacion de la presa Baja Consecuencia
Ubicacion

Departamento Quetzaltenango

Municipio El Palmar
Coordenada geogréfica - latitud 14°40°10.45"N
Coordenada geografica - longitud 91°33'0.63"0

Informacién Técnica

Caida bruta 193.49
Crecida centenaria (m3/s) 384
Crecida milenaria (m3/s) 642
Caudal a turbinar (m3/s) 17.34
Tipo de turbina Pelton
Potencia total placa (MW) 29.24
Potencia efectiva (MW) 26.129
Fecha de entrada a operacion julio de 2007

Bases de hormigdny compuertas

Tipo de presa .
semicirculares

Uso de la presa/embalse Derivacion de caudal
Altura de presa (m) 6

Volumen almacenado de agua (m3) 32000

Altitud de la corona (msnm) 9035

Altitud de rio aguas abajo (msnm) 890.57
Longitud de corona (m) 30

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion de la Comisién Nacional
de Energia Eléctrica -CNEE-, mapas de presas, obtenida en:
www.cnee.gob.gt



1.3.3 Hidroeléctrica Palo Viejo
La informacion sobre esta central hidroeléctrica es la siguiente:

Tabla 3
Occidente de Guatemala
Hidroeléctrica Palo Viejo

Caracteristicas

Datos Generales

Clasificacion de la presa Baja Consecuencia
Ubicacion
Departamento Quiché
Municipio San Juan Cotzal
Coordenada geogréfica - latitud 15°29°34.91"N
Coordenada geografica - longitud 90°51’36.08"0

Informacion Técnica

Caida bruta (m) 380
Crecida centenaria (m3/s) -
Crecida milenaria (m3/s) -

Caudal a turbinar (m3/s) 25.5

Tipo de turbina Francis

Potencia total placa (MW) 84

Potencia efectiva (MW) 85

Fecha de entrada a operacion mayo de 2012

Tipo de presa Concreto estructural — gravedad
Uso de la presa/embalse Embalse regulacion diaria
Altura de presa (m) -

Volumen almacenado de agua (m3) 343000

Altitud de la corona (msnm) -
Altitud de rio aguas abajo (msnm) -
Longitud de corona (m) -

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién de la Comisién Nacional
de Energia Eléctrica -CNEE-, mapas de presas, obtenida en:
www.cnee.gob.gt
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1.3.4Hidroeléctrica Hidroxacbal
Las caracteristicas de la hidroeléctrica Hidroxacbal se presentan a continuacion:

Tabla 4
Occidente de Guatemala
Hidroeléctrica Hidroxacbal
Caracteristicas

Datos Generales

Clasificacién de la presa Muy baja consecuencia
Ubicacion
Departamento Quiché
Municipio Chajul
Coordenada geogréfica - latitud 15°37°27.53"N
Coordenada geografica - longitud 91°4’57.19"0
Informacién Técnica
Caida bruta (m) 199
Crecida centenaria (m3/s) 1013
Crecida milenaria (m3/s) 2000
Caudal a turbinar (m3/s) 57.4
Tipo de turbina Francis
Potencia total placa (MW) 94
Potencia efectiva (MW) 97.053
Fecha de entrada a operacion agosto de 2010
Tipo de presa Concreto estructural — gravedad
Uso de la presa/embalse Embalse regulacion diaria
Altura de presa (m) 11
Volumen almacenado de agua (m3) 753217
Altitud de la corona (msnm) 849.45
Altitud de rio aguas abajo (msnm) 826
Longitud de corona (m) 65

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién de la Comisién Nacional
de Energia Eléctrica -CNEE-, mapas de presas, obtenida en:
www.cnee.gob.gt



1.3.5Hidroeléctrica El Porvenir
La informacion de la central hidroeléctrica es la siguiente:

Tabla 5
Occidente de Guatemala
Hidroeléctrica El Porvenir

Caracteristicas

Datos Generales

Clasificacion de la presa Muy alta consecuencia
Ubicacion
Departamento San Marcos
Municipio San Pablo
Coordenada geogréfica - latitud 14°58°18.28"N
Coordenada geografica - longitud 91°566°'7.97"0

Informacion Técnica

Caida bruta (m) 243
Crecida centenaria (m3/s) -
Crecida milenaria (m3/s) -

Caudal a turbinar (m3/s) 1.25

Tipo de turbina Pelton de eje horizontal
Potencia total placa (MW) 2.28

Potencia efectiva (MW) 2.114

Fecha de entrada a operacion septiembre de 1968
Tipo de presa Concreto estructural — gravedad
Uso de la presa/embalse Embalse regulacion diaria
Altura de presa (m) 4.1

Volumen almacenado de agua (m3) 7000

Altitud de la corona (msnm) 1150.55

Altitud del nivel del terreno aguas abayjc 1143.7

Longitud de corona (m) 6.4

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién de la Comisién Nacional
de Energia Eléctrica -CNEE-, mapas de presas, obtenida en:
www.cnee.gob.gt



1.3.6 Hidroeléctrica Santa Maria
Las caracteristicas de la hidroeléctrica se presentan a continuacion:

Tabla 6
Occidente de Guatemala
Hidroeléctrica Santa Maria
Caracteristicas

Datos Generales

Clasificacion de la presa Baja consecuencia
Ubicacion
Departamento Quetzaltenango
Municipio Zunil
Coordenada geogréfica - latitud 14°43°20.79"N
Coordenada geografica - longitud 91°31'22.34"0

Informacion Técnica

Caida bruta (m) 101
Crecida centenaria (m3/s) -
Crecida milenaria (m3/s) -

Caudal a turbinar (m3/s) 7.12

Tipo de turbina -

Potencia total placa (MW) 6

Potencia efectiva (MW) 5.031

Fecha de entrada a operacion junio de 1927

Tipo de presa Curvatura simple

Uso de la presa/embalse Embalse regulacion diaria
Altura de presa (m) 28.5

Volumen almacenado de agua (m3) 259600

Altitud de la corona (msnm) -
Altitud de rio aguas abajo (msnm) -
Longitud de corona (m) 75

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién de la Comision Nacional
de Energia Eléctrica -CNEE-, mapas de presas, obtenida en:
www.cnee.gob.gt
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1.4 Dragas de sedimentacion

La principal dificultad que pueden enfrentar las hidroeléctricas del occidente del
pais para realizar el dragado, es la falta de tecnologia que permita remover los

sedimentos del fondo del embalse.

Al no poder eliminar el sedimento, este se acumula tanto en el embalse como en
las tuberias, turbinas y maquinas utilizadas para la generacion de la energia
eléctrica, lo que provoca que el rendimiento de la maquinaria disminuya y que con

el paso del tiempo dejen de funcionar.

“El dragado esta disefiado para evitar o reducir la probabilidad de la erosién o
inundaciones, asi como eliminar los sedimentos contaminados, lo que mejora la
calidad del agua y restaura la salud de los ecosistemas acuaticos. El impacto
ambiental del manejo de las cuencas hidrogréaficas, repercute no solamente en la
conservacion del recurso hidrico, sino también en la proteccion de los habitats
marinos, la fauna y flora, y el hombre. La contaminacion es la causa principal del
deterioro de los mantos acuiferos, el dragado es una herramienta que se utiliza
para mitigar su impacto, a través de la limpieza y conservacion de rios, mares y
lagos.” (Gomez 2012, p.5).

1.5 Dragas de sedimentacion en Guatemala

“El objetivo principal de las dragas es la excavacion de material del fondo de un
cuerpo de agua. Las dragas de sedimentacién son vitales para el desarrollo social
y econdémico, porgue son un elemento de gran importancia para el mantenimiento
de la mayor parte de las infraestructuras en proyectos portuarios, presas o
hidroeléctricas para la generacion de energia, ademas de contribuir al bienestar
social de las comunidades que habitan en sus alrededores y reducir los efectos de
la contaminacion y erosion de las cuencas.” (Gémez 2012, p.3).
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“El proceso de dragado debe ser realizado con maquinaria pesada especial para
movimiento de tierras como excavadoras, tractores, retroexcavadoras, dragas de
sedimentacion, entre otras. En Guatemala la mayor parte de los trabajos de
dragado se ejecutan por entidades del Estado; aunque la iniciativa privada
también lleva a cabo este tipo de trabajos para el mantenimiento de las

instalaciones.” (Gémez 2012, p.13).

Continda explicando que las empresas dedicadas a la generacion de energia
eléctrica en Guatemala, deben considerar algunos factores que inciden en la
realizaciéon de los trabajos de dragado, entre los que se encuentran:

a. Las condiciones naturales: es necesario conocer los factores climaticos
porque las lluvias pueden interrumpir la ejecucion de las obras y/o trabajos de

dragado.

b. El tipo de maquinaria que se utilizara: por lo general el dragado de succién se
utiliza para la extraccion de arena y sedimentos en el lecho marino, lagos, rios,
canales o embalses. En el caso de los rios, el dragado por accion mecéanica es

el més utilizado.

Gbémez (2012, p.15) ademas indica que la estructura de la draga de sedimentacién
es la de un barco que puede navegar por si mismo o utilizar remolcadores para su
movilizacion; extraen el sedimento a través de un tubo por el cual se produce

succién mediante una bomba hidraulica.
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2. MARCO TEORICO

Este capitulo, expone los enfoques teoricos y conceptuales que fueron utilizados
para fundamentar la investigacion que se relaciona con: el analisis de riesgo y
rendimiento de la inversion para determinar la viabilidad de la adquisicién de

dragas de sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.
2.1 Hidroeléctricas
La definicion de una hidroeléctrica se presenta a continuacion:

“Son instalaciones que permiten aprovechar las masas de agua en movimiento
que circulan por los rios para transformarlas en energia eléctrica, utilizando

turbinas acopladas a los alternadores.” (Endesa Educa 2014, parr.1).

Pellecer (2010, p.70) indica que las hidroeléctricas aprovechan el cauce natural de
un rio para generar energia eléctrica por medio de un desnivel. La caida del agua
entre dos niveles del cauce pasa a través de una turbina hidraulica produciendo
energia, la turbina a la vez transmite esta energia a un generador que es donde ya

se transforma en energia eléctrica.

Ademas Pellecer (2010, p.70) menciona que las hidroeléctricas poseen dos
caracteristicas principales, de acuerdo a la capacidad que tengan de generar

electricidad, éstas son:

a. La potencia: se determina por el desnivel que existe entre el nivel medio del
embalse y el caudal del rio, ademas de las caracteristicas que tengan las

turbinas y los generadores utilizados en la transformacién de la energia.

b. La energia que se garantiza por un lapso de tiempo y que esta en funcion del

volumen del embalse y de la potencia instalada en el mismo.

Pellecer (2010, p.35) explica que el tipo de funcionamiento de una central

hidroeléctrica puede variar segun su vida util. La demanda de energia eléctrica de
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un pais, region o de una ciudad puede variar a lo largo de un dia; esta variacion se

debe principalmente a los siguientes factores:

a. Los tipos de industrias que existen en la zona.

b. Los tipos de cocina doméstica que se utilizan con mas frecuencia.
c. Lostipos de calentadores de agua utilizados en las viviendas.

d. La estacion del afio.

e. La hora del dia en que se comienza a usar la energia eléctrica.

Pereira (2005, p.16) indica que la generacion de la energia eléctrica, debe
realizarse segun se mueva la curva de la demanda, por lo que a medida que
aumenta la potencia demandada también debera incrementarse el caudal

turbinado para su cobertura.
2.1.1 Componentes principales de una hidroeléctrica

En este apartado de detallan las partes principales que conforman una

hidroeléctrica; Endesa Educa (2014, parr.2) las define de la siguiente manera:

a. Embalse: es la acumulacién de agua producida por una obstruccion en el

lecho de un rio que cierra parcial o totalmente su cauce.

b. Presa: es una barrera fabricada con piedra u hormigdn, que se construye
sobre un rio; tiene como finalidad embalsar el agua en el cauce fluvial para su

posterior aprovechamiento en la generacion de energia eléctrica.

c. Tomas de agua: son construcciones adecuadas que permiten recoger el agua

para llevarla hasta las maquinas por medio de canales.

d. Compuertas hidraulicas: son dispositivos hidraulico-mecanicos destinados a

regular el pasaje de agua en las tuberias, el canal y la presa.
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e. Canal: es la tuberia que se encarga de llevar el agua desde el embalse hasta

la entrada de la turbina.

f. Turbinas: son el componente principal de una hidroeléctrica, las cuales estan

conectadas a un generador para la obtencién de energia eléctrica.

g. Generadores eléctricos: son dispositivos capaces de mantener una diferencia
de potencia eléctrica entre dos puntos llamados terminales para la generacion

de energia eléctrica.

h. Transformadores: son dispositivos eléctricos que permiten aumentar o
disminuir la tension en un circuito eléctrico manteniendo la potencia; es decir,
que con un transformador ideal la potencia que ingresa al equipo es igual a la

que se obtiene de salida.

i. Lineas eléctricas: también conocidas como red de transporte de energia
eléctrica; forman parte del sistema de suministro eléctrico constituida por los
elementos necesarios para llevar la energia generada en las centrales

eléctricas hasta los puntos de consumo a traveés de grandes distancias.

j. Casa de maquinas: es la construccion en donde se ubican las maquinas y los

elementos de regulacion y comando.

k. Dragas de sedimentacion: utilizadas para la extraccion de sedimentos que se

acumulan en las turbinas.
2.2 Dragas de sedimentacion

A continuacion se presenta la definicion de las dragas de sedimentacion, asi como

la clasificacion de cada una de las partes que las componen.

“Una draga de sedimentacion, es una embarcacion utilizada para excavar material

debajo del nivel del agua y elevar el material extraido hasta la superficie. Estas
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operaciones se pueden realizar en canales navegables, puertos y/o embalses.”

(Lexicoon 2016, parr.1).

De acuerdo a lo que se menciona en SediCon® (2011, parr.1), las dragas de
sedimentacién son un sistema para la remocion de sedimentos de embalses y
tomas de agua. Por lo general, estos sistemas utilizan la gravedad como fuerza de

conduccion, siendo muy eficientes y sin consumir grandes cantidades de agua.

La remocion de los sedimentos segun se explica en SediCon® (2011, parr.2),
consiste en la utilizacion del desnivel de agua entre el embalse y la tuberia de
salida, con el fin de poder bombear agua y sedimento. La tuberia de salida puede

atravesar la presa o bien, pasar por encima de ella.

Es recomendable, segun lo indicado en SediCon® (2011, parr.2), que al momento
de realizar el dragado se haga durante las crecidas del rio, con la finalidad de que

no se desperdicie agua para la generacion de energia eléctrica.
2.2.2 Componentes principales de una draga de sedimentacion

Los principales componentes que conforman las dragas de sedimentacion que se
detallan en SediCon® (2001, pérr.3) son:

a. Balsa: desde la balsa es operada la cabeza de succién, en donde puede ser
maniobrada hasta los puntos del embalse en donde se desee realizar el
dragado de los sedimentos; ademas, incluye un sistema de inyeccion de agua
gue normalmente se alimenta por medio de un cable desde la orilla del

embalse.

b. Cabeza de succién: como su nombre lo indica, su funcién es succionar los
sedimentos que se acumulan en el fondo del embalse, ésta asegura la salida

constante de los residuos sin riesgo a que se blogueen las tuberias.
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c. Tuberia de succion flexible: esta tuberia va conectada a la cabeza de succion,
asegura flexibilidad de tal manera que la succion de sedimentos se puede

cambiar de lugar en el momento que sea necesario.

d. Tubos de aspiracion: permiten asociar el fondo del embalse con las tuberias

de succion.

e. Cabezales de dragado: los cabezales al igual que los tubos de aspiracion,

también ayudan a vincular el fondo del embalse con las tuberias de succién.

f. Céantaras: son contenedores que estan incorporados a las balsas, los cuales
permiten el almacenamiento de los sedimentos que han sido extraidos del

fondo del embalse.
2.3 Estudio financiero
A continuacion se detallan algunas definiciones sobre el estudio financiero.

“Es un método que permite analizar las consecuencias financieras de las
decisiones de los negocios, haciendo uso de técnicas que permiten la recoleccion
de informacion relevante para llevar a cabo distintas mediciones que lleven a la

toma de decisiones.” (Pérez y Merino 2011, pérr.4).

Permite estimar el rendimiento de una inversién, estudiar su riesgo y saber si el

flujo de fondos es suficiente para afrontar las erogaciones monetarias.

“Analiza la capacidad que tiene una opcion de inversion para ser rentable;
ademas, puede analizar la creacién de una nueva area de negocios, una nueva
inversion o una organizacion gue ya esté en marcha.” (Zona Econémica 2012,

parr.1).

Para la realizacion de este estudio, es necesaria la utilizacion de distintas fuentes,
como la proyeccion de los ingresos y costos, el total de las inversiones a realizar,

costos de financiamiento, entre otros.
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2.3.2 Inversiones

Las inversiones forman parte de la elaboracion de un estudio financiero, por lo que

se definen a continuacion:

“Comprenden la adquisicion de todos los activos fijos o intangibles y diferidos
necesarios para dar inicio a las operaciones de la empresa, con excepcion del
capital de trabajo.” (Baca 2013, p.175).

Segun Sapag (2011, p.180), son aquellas que se realizan antes del inicio de
operaciones de una opcién de inversion, aunque también cabe la posibilidad de
gue se realice alguna otra inversion cuando ya se han iniciado operaciones. Las
inversiones estan constituidas por la inversion fija y la inversion diferida. La
primera se destina para las obras fisicas y que puede recuperarse a través de la
depreciaciéon de los activos fijos; la segunda es la que estd conformada por
trabajos de investigacion, estudios, gastos de organizacién y todos aquellos

gastos que no estan sujetos a desgaste fisico.
2.3.3 Valor de desecho

Otro aspecto importante en la elaboracibn del estudio financiero, es la
determinacién del valor de desecho, del cual se presenta seguidamente su

definicion:

“Es un beneficio que no constituye ingreso pero que debe estar incluido en el flujo
de caja de cualquier opcién de inversion, al final del periodo de evaluacion.”
(Sapag 2011, p.229).

De acuerdo con Sapag (2011, p.230-235), los métodos para determinar el valor de
desecho son: el método contable, corresponde al valor que tienen los activos en
los registros contables; el método comercial, que se establece con base a precios
similares en el mercado; y el método econdmico, que considera que la inversion

tendra un valor equivalente a lo que sera capaz de generar a futuro.



24

2.3.4 Capital de trabajo
A continuacion se presenta la definicién del capital de trabajo:

Segun lo expuesto por Baca (2013, p.177), la inversion en capital de trabajo se
diferencia respecto de las inversiones en activos fijos y diferidos, porque tiene
naturaleza circulante; lo que significa que la empresa debe resarcirse de ella a

corto plazo.

Sapag (2011, p.183), menciona que es aquella inversion de capital necesaria para
financiar los desfases de caja durante las operaciones de una empresa; también
indica que la inversién de capital de trabajo debe ser considerada para que las

propuestas de inversion no fracasen.

De acuerdo con Sapag (2011, p.185) para el calculo del monto a invertir en capital
de trabajo existen tres métodos: el contable, del periodo de desfase y del déficit

acumulado maximo.
2.3.4.1 Método del déficit acumulado maximo

De acuerdo a los métodos que existen para determinar el capital de trabajo, se

define en particular el del déficit acumulado maximo:

Sapag (2011, p.187) indica que este método es el mas exacto, al determinar el
maximo déficit que se produce entre la ocurrencia de los egresos y los ingresos.
Este método considera la posibilidad real de que durante el periodo de desfase
ocurran tanto estacionalidades en la produccion, ventas o compras de insumos

como ingresos que permitan financiar parte de los egresos proyectados.
2.3.5 Ingresos, costos y beneficios

Para la realizacion del estudio financiero, es necesario establecer los ingresos,
costos y los beneficios de una inversion, por lo tanto, se presentan la definicion de

los mismos.
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“Los ingresos y el ahorro en los costos que se asocian a la realizacion de una
inversion que se evalla, constituyen beneficios que aumentan la liquidez de una

empresa.” (Cardenas 2013, parr.4).

Los ingresos, costos y beneficios, “en términos generales, son las variaciones que
impactan positivamente el resultado de una inversion, aumentando la riqueza del

inversionista.” (Sapag 2011, p.218).
2.3.6 Flujos de fondos
Se presenta el concepto de los flujos de fondos el cual es:

Segun Sapag (2011, p.249), el flujo de fondos o flujo de caja es una estructura que
presenta los ingresos y egresos de una propuesta de inversion durante su vida util,
aungque en muchas ocasiones esto no es posible debido a que son periodos muy

largos en los que no se puede confiar.

De acuerdo a lo que se menciona en Econlink (2015, parr.4), los flujos de fondos

tienen varias utilidades, entre las que se pueden mencionar:

a. Ayuda a visualizar de forma general la situacion de liquidez de la empresa y

de sus necesidades de financiamiento externo.

b. Permite realizar el calculo de la Tasa Interna de Retorno -TIR- y el Valor
Actual Neto -VAN-. En la evaluacion de inversiones, se hace una estimacion
de flujos de fondos futuros y en empresas en marcha se pueden calcular los

valores de las variables con datos reales.
2.3.6.1 Flujo de fondos incremental

La definicion del flujo de fondos incremental se presenta a continuacion:
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De acuerdo con Sapag (2011, p.263), es una forma de evaluar una inversion en
una empresa en marcha, el cual consiste en mostrar el beneficio que la realizacion

de la inversion proporcionara a la situacion actual del negocio.
2.3.7 Costo del capital
La definicidn de costo de capital es la siguiente:

“Representa la tasa de retorno exigida en la inversion realizada, para compensar
el costo de oportunidad de los recursos utilizados y el riesgo que los inversionistas
deben asumir. Con esta tasa es que se descontaran los flujos futuros proyectados
para calcular su valor actual neto. Para esto, es primordial determinar una tasa
que pueda ser considerada equivalente a una tasa libre de riesgo, que represente

la mejor opcion para el inversionista.” (Sapag 2011, p.372).
2.3.7.1 Tasa de rendimiento minima aceptada -TREMA-

Una forma de calcular el costo de capital es por medio de la tasa de rendimiento

minima aceptada -TREMA-, la cual se define a continuacion:

“Es la tasa que representa una medida de rentabilidad, la minima que se le exigira
a la inversion de tal manera que permita cubrir la totalidad de la inversion inicial,
los egresos de operacion, los intereses que deberian pagarse por aquella parte de
la inversion financiada con capital ajeno a los inversionistas, los impuestos y la
rentabilidad que el inversionista exige a su propio capital invertido.” (Agroproyectos
2014, pérr.2).

Para su célculo es necesario disponer de la siguiente informacion:

a. Tasa activa bancaria: “es el beneficio por la tasa de interés que recibe una
institucion bancaria por la emision de una deuda a una persona o empresa.”

(Finanzas y Proyectos 2014, parr.11).
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b. Inflacion promedio: “es el aumento sostenido y generalizado en los precios de
bienes y servicios de una economia a traveés del tiempo.” (Zona Econdmica
2011, parr.1).

c. Elasticidad: “es el cambio porcentual del valor de una variable ante el cambio

porcentual de otra variable.” (Econlink 2015, pérr.1).
d. Riesgo del sector: se calcula a través de la siguiente férmula:
Riesgo del sector = (Tasa activa bancaria - Inflacion promedio) x Elasticidad.
e. Riesgo cero: son los bonos a plazo fijo emitidos por el Estado.

f. Riesgo pais: “es un indice que intenta medir el grado de riesgo de un pais
para las inversiones extranjeras. Es calculado por distintas entidades
financieras, generalmente calificadoras internacionales de riesgo. Entre las
calificadoras mas conocidas estan: Moody’s, Standard & Poor’s, J.P. Morgan y
Fitch Rating.” (Econlink 2015, parr.1). Segun lo establece Moody's la

calificacion para Guatemala a Julio 2015 es de Bal/BB+. (Damodaran 2015,
p.2).

La férmula para el calculo de la TREMA se presenta a continuacion:
TREMA = Riesgo del sector + Riesgo cero + Riesgo pais.

2.4 Evaluacién financiera

A continuacion se presenta la definicién de evaluacion financiera:

En la Universidad Eafit (2015, parr.1) se menciona que la evaluacion financiera es
el ejercicio mediante el cual se intenta identificar, valorar y comparar entre si los
costos y beneficios asociados a determinadas alternativas de inversion, con la

finalidad de coadyuvar a decidir la mas conveniente. Ademas contempla en su
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analisis a todos los flujos financieros y distingue entre el capital propio y el capital

ajeno.

Ademas menciona que la informacion de la evaluacion financiera debe cumplir con

tres funciones:

a. Determinar hasta qué punto los costos pueden ser cubiertos oportunamente,

de tal manera que contribuya a disefiar un plan de financiamiento.
b. Medir la rentabilidad de la inversion.

c. Generar la informacion necesaria para hacer una comparacion entre las

diferentes opciones u oportunidades de inversién.
2.4.2 Valor actual neto -VAN-

El primer paso para la elaboracion de la evaluacion financiera es el valor actual

neto; y se define a continuacion:

“Es el método mas aceptado por los evaluadores de las propuestas de inversion;
debido a que mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad
deseada y después de recuperar toda la inversion. Para esto, se calcula el valor
actual de todos los flujos de fondos futuros a partir del primer afio de operacién y
le resta la inversion total que esta expresada en el momento cero.” (Sapag 2011,
p.300).

De acuerdo con Besley y Brigham (2009, p.149), la formula para calcular el valor

actual neto es la siguiente:

FE; + FE., + FE; + + FEn —
@+nt @ +r)p2 @$+rp3 (1+r)n

VAN = FE, +

En donde:

a. FE, = Inversion inicial.
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b. FEn = Flujo neto de efectivo de cada periodo.

c. n=Tiempo.

d. r=Tasa de descuento.

La interpretacion de los resultados del valor actual neto es:

a. Sies mayor que cero, la opcion de inversion debe aceptarse.

b. Por lo contrario, si es menor que cero, la opcion de inversion debe rechazarse.

c. Y por ultimo si es igual a cero, sera decision del inversionista si acepta o no la

opcion de inversion.
2.4.3 Tasa interna de retorno -TIR-
La definicion de la tasa interna de retorno se presenta a continuacion:

“La TIR es la tasa de interés o rentabilidad que ofrece una inversion, es una
medida que estd muy relacionada con el VAN, por lo que se define como la tasa
de descuento para una inversidon dada y hace que el VAN sea igual a cero.”

(Economipedia 2015, parr.1).

Sapag (2011, p.302) indica que la TIR es el segundo criterio de evaluacién para
las propuestas de inversion, debido a que mide la rentabilidad como un porcentaje.
Esta se utiliza para evaluar la conveniencia de realizar una inversion; cuanto
mayor sea la tasa interna de retorno, mas deseable sera llevar a cabo una

inversion.

Como lo mencionan Besley y Brigham (2009, p.356) en su libro, la férmula para

calcular la tasa interna de retorno es la siguiente:

FE, ,_ FE, , FE;  ,_FEn _
n

= + .
VAN FEo L+TRE  (1+TR2Z = (1+TR) (1+TIR)
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Donde:

a. VAN = Valor actual neto.

b. FE, = Inversion inicial.

c. FEn = Flujo neto de efectivo de cada periodo.

d. n=Tiempo.

e. TIR =Tasa de descuento.

2.4.4 Periodo de recuperacion de la inversion -PRI-

A continuacion se presentan, tanto la definicibn como la formula para la

determinacion del periodo de recuperacion de la inversion:

Para Sapag (2011, p.307) es el tercer criterio para evaluar una inversion y su
objetivo es determinar el tiempo exacto en que se ésta se recuperara, incluyendo

el costo del capital involucrado.

De acuerdo a lo expresado por Besley y Brigham (2009, p.365), la formula para

calcular el periodo de recuperacion de la inversion es la siguiente:

Cantidad de la inversion inicial

no recuperada al principio del
# de afos antes de la afio de recuperacion

PRI = recuperaciontotalde +
la inversidninicial

Flujo de efectivo total generado
durante el afio de recuperacién

Con la aplicacion de la formula anterior, si el resultado obtenido es mayor que los
afios que durard la inversion, significa que los flujos que esta genera no son

suficientes para recuperar la inversion inicial.
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2.4.5 Relacion beneficio-costo

La definicion y la formula de la relacion beneficio-costo, se presentan a

continuacion:

“Es la relacion entre el valor actual de todos los ingresos sobre el valor actual de
todos los egresos de la inversion.” (Contabilidad y Finanzas 2016, parr.1).

“Compara el valor actual de los beneficios proyectados con el valor actual de los
costos, incluida la inversion. El método lleva la misma regla de decision que el
VAN, debido a que cuando es cero, la relacién beneficio-costo es igual a uno. Si el
VAN es mayor que cero, la relacion beneficio-costo también sera mayor que cero;
por lo que si el VAN es negativo la relacion beneficio-costo sera menor que uno.”
(Sapag 2011, p.307).

Para el calculo de la relacién beneficio-costo, se deben establecer por separado
los valores actuales de los ingresos y egresos incluida la inversion; y luego se
divide la suma de los valores actuales de ingresos y egresos. La formula es la

siguiente:

Beneficio-Costo = B/C

2.4.6 Retorno de la inversién -ROI-

La definicion del retorno de la inversion es la siguiente:

“Mide la eficacia general de la administracion para generar utilidades con sus
activos disponibles. Cuanto mas alto es el rendimiento sobre los activos totales de
la empresa, mejor.” (Gitman 2007, p.62).

De acuerdo a lo que se explica en Gerencie (2016, parr.1) el retorno de la
inversion es un indicador financiero que mide la rentabilidad de una inversion, es
decir, la relacidon que existe entre la utilidad obtenida y la inversion inicial. Para su

calculo se utiliza la férmula siguiente:
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ROI = Utilidad neta % 100

Inversion

2.5 Anadlisis de riesgo de la inversion

El analisis de riesgo de la inversion, es un modelo que ayuda a establecer, como
su nombre lo indica, el riesgo de la inversion a realizar; la definicion se presenta a

continuacion:

“En la evaluacion de una opcion de inversion, los conceptos de riesgo e
incertidumbre se diferencian en que, el riesgo considera que los supuestos de la
proyeccion se basan en probabilidades de ocurrencia que se pueden estimar,
mientras que la incertidumbre enfrenta una serie de eventos futuros a los que es

imposible asignar una probabilidad.” (Sapag 2011, p.332).

Las herramientas a utilizar para el analisis del riesgo y la incertidumbre son las

siguientes:

a. Analisis de escenarios.

b. Andlisis de puntos criticos.
c. Simulacion.

2.5.2 Analisis de escenarios

El analisis de escenarios, es una herramienta a través de la cual puede

establecerse el riesgo de una inversion y su definicion es:

Martin (2013, parr.1) establece que es una técnica que permite valorar las
opciones de inversion, tiene en cuenta que una o mas variables utilizadas para la
determinacién de los flujos de fondos, pueden presentar distintos valores, lo que
da lugar a la generacidbn de nuevos escenarios utilizados para establecer el

impacto que estas variaciones provocarian en la rentabilidad de los inversionistas.



33

Segun lo expuesto por Martin (2013, parr.1) las variables que se pueden analizar a

través de los escenarios son las siguientes:

a. Lainversion inicial.

b. La evolucion de los ingresos.

c. Laevolucion de los costos o gastos operativos.

Como menciona Martin (2013, parr.2) se pueden definir tantos escenarios como
se deseen, pero es recomendable que ademas del escenario base, Gnicamente se
definan dos escenarios mas, el escenario optimista y el pesimista. El analisis de
escenarios generalmente se basa en el supuesto de dependencia de los flujos de
efectivo en el horizonte de una opcion de inversion; es decir, que existe una

correlacion entre los flujos de fondos.

Las etapas del analisis de escenarios son las siguientes:
a. Calcular el VAN para cada escenario posible.

b. Establecer el VAN esperado de la inversion.

c. Evaluar el riesgo a través de la probabilidad de obtener diversos rendimientos

a un valor especifico.
d. Calcularla TIR para cada uno de los escenarios planteados.

El analisis de escenarios es un proceso que intenta predecir posibles
acontecimientos futuros, presenta distintos escenarios en los cuales se toman en
cuenta factores que pueden alterar el curso normal de las operaciones de una

empresa.

Esta herramienta es un método de proyecciones, pero no intenta mostrar una

imagen exacta de como sera la situacion en un futuro; por el contrario, lo que
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pretende es mostrar varios futuros alternativos para que se puedan disefar las

estrategias necesarias para cada uno de los escenarios.

De acuerdo a lo que Sapag (2011, P.337) menciona, en el analisis de riesgos se
debe encontrar un punto en donde el valor actual neto se hace cero a través de: la
determinacion del valor esperado del VAN, el calculo de las desviaciones sobre

bases proyectadas y la utilizacion de la siguiente formula para la extrapolacion:
VE/o

En donde:

a. VE = Valor esperado del VAN.

b. o = Desviacion estandar.

“Las probabilidades que no se pueden verificar en forma objetiva se denominan
probabilidades subjetivas. La mas observada en la practica es la que supone una
distribucion normal, que indica que, en 67.5% de los casos, los retornos caeran
dentro de un rango que esta entre el valor promedio del retorno +/- una desviacion
estandar.” (Sapag 2011, p.334).

Los conceptos y definiciones presentadas anteriormente, forman la base tedrica
para la realizacion de la investigacién sobre el analisis de riesgo y rendimiento de
la inversion para determinar la viabilidad de la adquisicion de dragas de

sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionado con: el analisis de riesgo y
rendimiento de la inversidon para determinar la viabilidad de la adquisicién de

dragas de sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

La metodologia de investigacion comprende: definicion del problema, objetivo
general y objetivos especificos, hipodtesis y especificacion de las variables, método
cientifico y las técnicas de investigacion documental y de campo utilizadas. En
general, la metodologia presenta el resumen del procedimiento usado en el

desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicion del problema

La definicion del problema sobre el analisis de riesgo y rendimiento de la inversion
para determinar la viabilidad financiera relacionada con la adquisicion de dragas
de sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala, significa

especificarlo y delimitarlo con la mayor precision posible.

De acuerdo a informacion obtenida de la CNEE (2015, parr.1), hasta el afio 2015,
existian 26 centrales hidroeléctricas en funcionamiento, las cuales durante ese
periodo produjeron un total de 3,683.21 MV; de éstas 26 hidroeléctricas, seis se
encuentran ubicadas en la region del occidente del pais, cuentan con una potencia
efectiva de 262.72MV y generan un total de 1,107.60MV, (ver anexos 1y 2).

La generacion de energia est4 en funcion del nivel de agua que existe en el
embalse y del caudal que pasa por las turbinas, por lo que puede variar desde
unos pocos megavatios en las mini centrales hidroeléctricas, hasta varios miles de

megavatios en las hidroeléctricas de mayor tamafio.
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La generacion de energia en las hidroeléctricas en el occidente del pais, se ve
afectada por una parte al cambio climatico, porque el caudal de los rios disminuye;
y adicionalmente, por el deterioro de las maquinas y las tuberias por donde se
conduce el agua, principalmente el de las turbinas por la acumulacion de

sedimentos.

La sedimentacion causa que la capacidad de generacion de energia eléctrica sea
irregular. EI poco de mantenimiento en represas y embalses se debe a la falta de
tecnologias apropiadas que permitan remover efectivamente sedimentos a
grandes profundidades, ademas los costos de reparacién de las maquinas y

turbinas son elevados.

Ante esta situacion surge la necesidad de realizar un analisis de riesgo y
rendimiento de la inversion en la adquisicibn de dragas de sedimentacion,
utilizadas para limpiar los sedimentos en los embalses, para evitar que se
acumulen en las turbinas, lo cual ayuda a prolongar la vida util de las mismas y a

mejorar el funcionamiento en la generacion de energia eléctrica.

Con referencia a la delimitacién del problema, se establecié la unidad de andlisis,
el periodo de investigacion y el ambito geografico que comprende la investigacion

de la siguiente manera:

a. Unidad de analisis: sector hidroeléctrico en el occidente de Guatemala.
b. Periodo a investigar: cinco afos, a partir del afio 2016.

c. Ambito geogréfico: region occidental de Guatemala.

3.2 Objetivos

Los objetivos constituyen los propésitos o fines que se pretenden alcanzar con la

investigacion relacionada con el analisis de riesgo y rendimiento de la inversion
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para determinar la viabilidad financiera para la adquisicibn de dragas de

sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.
3.2.1 Objetivo general

Analizar el riesgo y rendimiento de la inversion en la adquisicion de dragas de
sedimentacion, en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala, para
determinar su viabilidad financiera, a través de la aplicacion de flujos de fondos
proyectados a cinco afios en el estudio financiero y el uso de las herramientas de
evaluacion financiera como el valor actual neto -VAN-, tasa interna de retorno
-TIR-, periodo de recuperacion de la inversion -PRI-, relacion beneficio-costo y el

retorno de la inversion -ROI-
3.2.2 Objetivos especificos
Los objetivos especificos se detallan a continuacion:

1. Elaborar el estudio financiero de la inversion para la adquisicion de dragas de
sedimentacion, con el propésito de establecer el monto de la inversion total, el

valor de desecho, los ingresos, costos y beneficios, el capital de trabajo.

2. Establecer la tasa de descuento por medio del calculo de la tasa de retorno
minima aceptada -TREMA-, que servir4 para la determinacion del valor actual

neto de los flujos de fondos proyectados.

3. Determinar el flujo de fondos incremental proyectado, para establecer la

conveniencia de reemplazar la draga de sedimentacion.

4. Realizar la evaluacion financiera de la inversién para la adquisicion de dragas
de sedimentacion, a traves del calculo del valor actual neto -VAN-, tasa interna
de retorno -TIR-, periodo de recuperacion de la inversion -PRI-, relacion
beneficio-costo y retorno de la inversion -ROI-, para establecer la viabilidad

financiera de la inversion.
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5. Realizar el andlisis de riesgo de la inversidén para la adquisicion de dragas de
sedimentacion, por medio de la aplicacion de escenarios con el fin de

establecer los diversos resultados que puedan presentarse.
3.3 Hipoétesis

La hipétesis siguiente expone en forma clara y objetiva la propuesta de solucién al

problema de la investigacion:

El andlisis de riesgo y rendimiento de la inversion para la adquisicion de dragas de
sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala, puede ser
viable financieramente considerando que el periodo de recuperacion podria ser
menor a cinco afos, que el rendimiento es mayor a la tasa de rendimiento minima
aceptada y que el riesgo de pérdida es moderado; con base a los resultados
obtenidos del andlisis del estudio financiero, los flujos de fondos proyectados a
cinco afos y las herramientas de la evaluacion financiera: valor actual neto -VAN-,
tasa interna de retorno -TIR-, periodo de recuperacion de la inversion, relacion

beneficio-costo y retorno de la inversion -ROI-.

3.3.1 Especificacidon de variables

La especificacion de variables de la hipétesis, es la siguiente:
Variable independiente

a. El monto de la inversion.

Variables dependientes

Resultados de las herramientas de evaluacion financiera,

a. Valor actual neto -VAN-.

b. Tasa interna de retorno -TIR-.
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c. Periodo de recuperacion de la inversion -PRI-.
d. Relacion beneficio-costo.

e. Retorno de la inversion -ROI-.

f.  Andlisis de riesgo de la inversion.

3.4 Meétodo cientifico

“La investigacion es el conjunto de procesos sistematicos, criticos y empiricos que

se aplican en el estudio de un fendmeno.” (Hernandez et. al 2010, p.4).
El método cientifico se desarroll6 en tres fases:

a. Indagadora: en donde se realizd la recopilacion de informacion a traves de

fuentes secundarias.

b. Demostrativa: es en donde se comprobaron las variables expuestas en la
hipotesis y se establecio si existe 0 no concordancia entre lo pronosticado y
los resultados reales obtenidos.

c. Expositiva: los resultados obtenidos son expuestos a través de la realizacion
del examen privado de tesis y del informe de tesis donde se amplian los

conocimientos sobre el tema.
3.5 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas documental y de campo para la presente tesis, se refieren a lo

siguiente:
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3.5.1 Técnicas de investigacion documental

Para el desarrollo del trabajo, se consultaron libros, tesis, sitios web, publicaciones
en linea, documentos electronicos de los cuales se extrajo la informacion que se

consideré importante y necesaria.
3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Se utilizd la observacion pasiva y apuntes recabados para la recopilacion de

informacion relevante.

El siguiente paso fue la construccion de la proyeccion de los ingresos y costos
para la elaboracion del estudio financiero y la evaluacion financiera de la inversion
para la adquisicion de dragas de sedimentacion en el sector hidroeléctrico del

occidente de Guatemala.
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4. ESTUDIO FINANCIERO PARA DETERMINAR LA VIABILIDAD DE LA
ADQUISICION DE DRAGAS DE SEDIMENTACION

Presenta los resultados de la investigacion relacionados con el analisis de riesgo y
rendimiento de la inversion para determinar la viabilidad de la adquisicién de

dragas de sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

Para realizar la investigacion se utilizé informacion de una hidroeléctrica de seis
gue se ubican en el occidente del pais, con la finalidad de tener un nivel de
comparacion sobre métodos y procedimientos utilizados para el registro de sus

operaciones y presentacion de la informacion financiera.

El estudio financiero, incluye el calculo de los ingresos y egresos, la determinacion
de la inversion inicial, el valor de desecho, capital de trabajo, tasa de descuento,
ingresos, ahorro en los costos, beneficios y los flujos de fondos.

4.1 Inversion total

A continuacion se presenta el calculo y el analisis de la inversion total para

determinar la viabilidad de la adquisicion de dragas de sedimentacion:

Cuadro 2
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Inversion total
Cifras en Quetzales

Descripcién Cantidad C?St? Costo total
unitario

Maquinaria 27,681,053
Draga de sedimentacion, marca Higling 1 27,681,053
Dredger, modelo HLC500
Total maquinaria 27,681,053
Materiales
Total materiales 161,453
Inversion total 27,842,506

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion del sector y cotizaciones de
dragas de sedimentacién, proporcionadas por proveedores del mercado internacional.
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La informacion anterior muestra el monto total de la inversién que incluye la
maquinaria y los materiales tales como: mangueras de succidn, uniones para
mangueras, codos y soportes para tuberias, tubos PVC, valvulas de vacio,
cordeles de Perlon, niples, tornillos, abrazaderas, entre otros; que seran

necesarios para la instalacion y funcionamiento.

Tanto el valor de la draga como la marca elegida, se establecieron de acuerdo a
informacion obtenida de diversos proveedores, de los cuales se eligid la
maquinaria que mas se adecua a las necesidades de las hidroeléctricas del
occidente del pais, segun la ubicacion y la tecnologia que éstas posean.

La maquina es adquirida por un monto de US$3,650,000; tipo de cambio segun el
Banco de Guatemala de Q7.58385 por US$1 al 20 de julio 2016, lo que equivale a
Q27,681,053 y materiales por Q161,453; es decir, una inversion total de
Q27,842,506; que sera aportada por los socios inversionistas con capital propio.

4.2 Valor de desecho

Para determinar el valor de desecho se cotizaron distintos tipos de dragas de

sedimentacion en el mercado internacional y se obtuvo la siguiente informacion:

Cuadro 3
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Comparativo valor de mercado
Dragas de sedimentacion (usadas)

Cantidad Marca Modelo Przc;c;en TC Precio Qtz
1 Shuangxin 600-1800m3 5,000,000 7.58385 37,919,250
1 Huayang HYCSD450 2,782,500 7.58385 21,102,063
1 Huayang HYCSD300 2,500,000 7.58385 18,959,625
1 Yuanhua YH-Z 2,000,000 7.58385 15,167,700
1 Higling Dredger HLC500 1,801,552 7.58385 13,662,701

Fuente: Elaboracion propia, con base en cotizaciones de dragas de sedimentacion
usadas, proporcionadas por proveedores del mercado internacional. Tipo de cambio con
base en informacion del Banco de Guatemala del 20 de julio de 2016.
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Se establecié como valor de mercado el costo de Q13,662,701, debido a que las
especificaciones de dicha draga se adecuan a las de la maquina adquirida para la

opcion de inversion.
Seguidamente se presenta los calculos para establecer el valor de desecho:

Cuadro 4
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Valor de desecho
Cifras en Quetzales

Valor de mercado 13,662,701
Valor libros -
Utilidad antes de impuestos 13,662,701
10% ISR (1,366,270)
Utilidad neta 12,296,431
Valor libros -
Valor de desecho 12,296,431

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion de cotizaciones proporcionadas por
proveedores del mercado internacional.

La determinacion del valor de desecho se elabor6 por medio del método
comercial, debido a que se realizaron comparaciones de precios en el mercado,
similares a la draga de sedimentacion adquirida; es importante hacer notar que
dichos precios corresponden a maquinas usadas, esto con la finalidad de mostrar

un valor de la maquinaria después de cinco afios de uso.

Ademas de obtener el valor de mercado de Q13,662,701; en el célculo no se
incluye el monto registrado en los libros contables, debido a que al final del
periodo de la inversion estara depreciada en su totalidad. Se utilizé el 10% del
impuesto que corresponde a una ganancia de capital segun lo establece la Ley de
Actualizacion Tributaria Decreto 10-2012 articulo 92, por lo que en el ultimo afio se

espera recuperar por la venta de la maquinaria un total de Q12,296,431.
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4.3 Ingresos, costos y beneficios

Los ingresos se proyectaron de acuerdo al comportamiento del PIB del sector e
informacion financiera sobre los ingresos, dichos calculos y proyecciones se

amplian en el anexo 4.
4.3.1 Ingresos
En seguida se presenta el cuadro de la proyeccion de los ingresos:
Cuadro 5
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala

Ingresos proyectados
Cifras en millones de Quetzales

Ano PIB sector Ingresos
proyectados
1 11,087.02 1,784.73
2 11,595.40 1,820.71
3 12,103.78 1,856.69
4 12,612.16 1,892.68
5 13,120.54 1,928.66

Fuente: Elaboracion propia, con base en el PIB del sector segun el Banco de
Guatemala, obtenida en www.banguat.gob.gt., e informacion financiera sobre
los ingresos proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de
Guatemala.
Las ventas proyectadas para el periodo de la inversion son: Q1,784,728,472;
Q1,820,771,064; Q1,856,693,657; Q1,892,676,250 y Q1,928,658,842 para cada

uno de los afos.

En la realizacién del estudio financiero, las ventas que se proyectaron permanecen
constantes; debido a que la adquisicibn de la draga de sedimentacion no
contribuird al aumento de las mismas; porque los ingresos dependen de la

capacidad que posea la hidroeléctrica de generar y/o producir energia.


http://www.banguat.gob.gt/
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4.3.2 Costos
El cuadro de la proyeccion de los costos se presenta a continuacion:

Cuadro 6
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Costos y gastos proyectados
Cifras en Quetzales

Descripcion 1 2 3 4 5
Costos de mantenimiento 256,674,735 261,849,653 267,024,570 272,199,488 277,374,405
Costos de generacion de energia 938,928,448 957,858,543 976,788,638 995,718,733 1,014,648,828
Gastos de administracion 525,028,218 535,613,513 546,198,807 556,784,102 567,369,396
Total costos y gastos 1,720,631,401 1,755,321,708 1,790,012,015 1,824,702,322 1,859,392,630

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion financiera sobre los costos y gastos
proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

Los costos proyectados para el periodo de la inversion son: Q1,720,631,401;
Q1,755,321,708; Q1,790,012,015; Q1,824,702,322 y Q1,859,392,630 para cada
uno de los afios. En el Anexo 7 se amplia la informacion de los célculos para la

proyeccion de los costos.

Con la adquisicion de la draga de sedimentacion, se pretende que disminuyan los
costos y gastos de mantenimiento en los que incurre la hidroeléctrica; por lo que la
proyeccién antes realizada resulta util, debido a que servira de base para
comparar los rubros en los que se observen los ahorros obtenidos después de la

adquisicion de la maquinaria nueva.
4.3.3 Beneficios

Como resultado de la proyeccion de los ingresos y egresos, se presenta el

consolidado siguiente:
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Cuadro 7
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Beneficios
Cifras en Quetzales

Descripcion 1 2 3 4 5

Ingresos anuales 1,784,728,472  1,820,711,064  1,856,693,657  1,892,676,250  1,928,658,842
Egresos anuales (1,720,631,401) (1,755,321,708) (1,790,012,015) (1,824,702,322) (1,859,392,630)
Beneficios anuales 64,097,071 65,389,356 66,681,642 67,973,927 69,266,213

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién financiera sobre los ingresos, costos
y gastos proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

Los beneficios obtenidos son: Q64,097,071; Q65,389,356; Q66,681,642;
Q67,973,927 y Q69,266,213 para cada uno de los afios de la inversion.

Los beneficios son el resultado obtenido de restar del total de los ingresos el valor
de los costos y gastos de un determinado periodo; su funciébn es mostrar la

situacion financiera de la hidroeléctrica.

La proyeccion de los beneficios que se presenta, servira de base para establecer
la variacion de las utilidades y/o beneficios obtenidos después de la adquisicion de

la draga de sedimentacion.
4.4 Capital de trabajo

El célculo del capital de trabajo no se incluyé en el estudio debido a que la
inversidbn en la adquisicibn de la draga de sedimentacion se realiza en una
empresa en marcha y al medir la conveniencia de reemplazar el activo resulta
irrelevante el cambio en los niveles de capital de trabajo para financiar la

operacion del negocio, segun lo indicado por Sapag (2011, p.263).
4.5 Tasa de rendimiento minima aceptada -TREMA-

El costo del capital de propio se calculo a través de la determinacion de la Tasa de
Rendimiento Minima Aceptada -TREMA-; con base en los siguientes datos: tasa

activa bancaria, inflacion promedio, elasticidad, riesgo cero y el riesgo pais.
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En el anexo 6 se amplian los célculos e informacion de la obtencion de los datos

para la determinaciéon de la TREMA. Los resultados se presentan en seguida:

Cuadro 8
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Tasa de rendimiento minima aceptada -TREMA-

Descripcién %
Tasa activa bancaria 13.22833
Inflacion promedio 4.24167
Elasticidad 1.13200
Riesgo sector 10.17290
Tasa libre de riesgo 5.62500
Riesgo pais 2.50000
TREMA 18.29790

Fuente: Elaboracion propia, con base en variables financieras obtenidas del
Banco de Guatemala en www.banguat.gob.gt e informacién sobre la calificacion
de riesgo segun Moody'’s Investor Service para Guatemala a julio de 2015.
La tasa de rendimiento minima aceptada obtenida es del 18.29790%, este es el
costo del capital propio de los inversionistas; es decir, el porcentaje minimo de

retorno que se espera.
4.6 Flujos de fondos

Ademas de la adquisicion de la maquina nueva, se espera vender una draga que
ha estado en uso durante cinco afios, por lo que se elaboré un flujo de fondos
incremental, en donde se compara el flujo de fondos base con uno en donde se
incluye la inversion para la adquisicion de la nueva maquinaria. Estos flujos se

presentan a continuacion:


http://www.banguat.gob.gt/
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Cuadro 9

Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala

Flujo de fondos base
Cifras en Quetzales

1 2 3 4 5

Venta del activo

Ingresos

Costos de mantenimiento
Costos de generacion de energia
Gastos de administracion
Depreciacion

Valor en libros

Utilidad

25% ISR

Utilidad neta
Depreciacion

Valor enlibros

Flujo de fondos base

2,167,969
1784728472 1820,711,064 1856,693,657 1892676250  1,928,658,842
(256,674,735)  (261,849,653) (267,024570) (272,199488)  (277,374,405)
(938,928,448)  (957,858,543) (976,788,638) (995,718,733) (1,014,648,828)
(525,028218)  (535,613513) (546,198,807) (556,784,102)  (567,369,396)

64,097,071 65,389,356 66,681,642 67,973,927 71,434,181
(16,024,268)  (16,347,339)  (16,670,410)  (16,993,482) (17,858,545)

48,072,803 49,042,017 50,011,231 50,980,445 53,575,636

48,072,803 49,042,017 50,011,231 50,980,445 53,575,636

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién financiera sobre los ingresos, costos
y gastos proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

La venta de la draga usada se estima para el quinto afio en Q2,167,969. El costo

de adquisicion fue de Q22,846,839 y por haberse depreciado en su totalidad, no

aparece este rubro. El flujo de fondos que se obtiene en el ultimo afio de
operaciones es de Q53,575,636.
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Cuadro 10
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Flujo de fondos con inversion
Cifras en Quetzales

0 1 2 3 4 5
Venta del activo 10,935,705
Ingresos 1,784,728,472  1,820,711,064 1,856,693,657 1,892,676,250  1,928,658,842
Costos de mantenimieto (251,541,241)  (256,612,660) (261,684,079) (266,755,498)  (271,826,917)
Costos de generacion de energia (938,928,448)  (957,858,543) (976,788,638)  (995,718,733) (1,014,648,828)
Gastos de administracion (525,028,218)  (535,613,513) (546,198,807) (556,784,102)  (567,369,396)
Depreciacion (5,536,211) (5,536,211) (5,536,211) (5,536,211) (5,536,211)
Valor enlibros -
Utilidad 10,935,705 63,694,355 65,090,139 66,485,923 67,881,706 69,277,490
25% ISR (2,733,926)  (15,923589)  (16,272,535)  (16,621,481)  (16,970,427) (17,319,373)
Utilidad neta 8,201,779 47,770,766 48,817,604 49,864,442 50,911,280 51,958,118
Depreciacion 5,536,211 5,536,211 5,536,211 5,536,211 5,536,211
Valor enlibros -
Inversion total (27,842,506)
Valor de desecho 12,296,431

Flujo de fondos con inversién (19,640,726) 53,306,977 54,353,815 55,400,652 56,447,490 69,790,759

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion financiera sobre los ingresos, costos
y gastos proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

En el flujo anterior se incluye la inversion y la venta de la maquinaria antigua por
Q10,935,705 en el afio cero. Los ingresos no presentan incremento aun con la
adquisiciébn de la draga nueva, como ya se explicO con anterioridad, éstos
dependen Unicamente de la capacidad que posea la hidroeléctrica para generar

energia.

El beneficio que se obtendra con la adquisicion de la draga de sedimentacion es
un ahorro en los costos de mantenimiento, debido a que si se continla con la
draga antigua, dichos costos se elevan afio con afio, porque a mayor tiempo de
uso, mayor sera la necesidad de servicios correctivos y preventivos de la draga,
sus componentes y demas maquinaria utilizada para la generacion de energia

eléctrica.
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Debido a que el gasto por concepto de mantenimiento fue menor, se observa un
incremento en el flujo de fondos y para el Ultimo afio de operacién asciende a
Q69,790,759.

Cuadro 11
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Flujo de fondos incremental
Cifras en Quetzales

0 1 2 3 4 5
Venta del activo 10,935,705 (2,167,969)
Ingresos - - - - -
Costos de mantenimiento 5,133,495 5,236,993 5,340,491 5,443,990 5,547,488
Costos de generacion de energia - - - - -
Gastos de administracion - - - - -
Depreciacion (5,536,211) (5,536,211) (5,536,211) (5,536,211) (5,536,211)
Valor en libros - -
Utilidad 10,935,705 (402,716) (299,217) (195,719) (92,221) (2,156,691)
25% ISR (2,733,926) 100,679 74,804 48,930 23,055 539,173
Utilidad neta 8,201,779 (302,037) (224,413) (146,789) (69,166) (1,617,518)
Depreciacion 5,536,211 5,536,211 5,536,211 5,536,211 5,536,211
Valor en libros -
Inversion total (27,842,506)
Valor de desecho 12,296,431
Flujo de fondos incremental (19,640,726) 5,234,174 5,311,797 5,389,421 5,467,045 16,215,123

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién financiera sobre los ingresos, costos
y gastos proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

Con la adquisicion de la draga de sedimentacion se obtienen ahorros en los costos
de mantenimiento de Q5,133,495; Q5,236,993; Q5,340,491; Q5,443,990 vy
Q5,547,488 para cada uno de los afios de operacion, la sumatoria del ahorro es
de Q26,702,457.

Respecto a la utilidad total, al no efectuar la inversion asciende a Q53,575,636
(como se detall6 en el cuadro 9); al realizar la inversién la utilidad es de
Q69,790,759 (ver cuadro 10); como resultado existe un incremento neto en la
utilidad y/o flujo de fondos de Q16,215,123 (segun cuadro 11); dichos valores
confirman que la inversién en la adquisicion de la draga de sedimentacion es

favorable.
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5. EVALUACION FINANCIERA PARA DETERMINAR LA VIABILIDAD DE
LA ADQUISICION DE DRAGAS DE SEDIMENTACION

Este capitulo presenta los resultados de la investigacion relacionados con el
analisis de la evaluacion financiera de la inversion para determinar la viabilidad de
la adquisicion de dragas de sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente

de Guatemala.

La evaluacion financiera incluye el calculo del valor actual neto -VAN-, tasa interna
de retorno -TIR-, el periodo de recuperacion de la inversiéon -PRI-, la relacién
beneficio-costo, el retorno de la inversion y el analisis de riesgos a través de

escenarios.
5.1 Valor actual neto -VAN-
El cuadro de los calculos se presenta a continuacion:

Cuadro 12
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Valor actual neto -VAN-
Cifras en Quetzales
Descripcion 0 1 2 3 4 5
Flujo de fondos incremental (19,640,726) 5,234,174 5,311,797 5,389,421 5467045 16,215,123

5204174 5311797 5389421 5467045  _ 16215123
(140.1820790)  (140.1829790)  (1+0.1829790)  (1+0.1829790)*  (1+0.1829790) °

VAN = (19,640,726) +

VAN = (19,640,726) + 4424570 + 3,795,661 + 3,255,450 + 2,791,544+ 6,998,985

VAN = 1,625,484

Fuente: Elaboracién propia, con base en las proyecciones de la informacion
proporcionada por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala y la aplicacion de la
formula.

El VAN es de Q1,625,484, cantidad excedente que resulta después de obtener la
rentabilidad deseada; esto significa que la inversion puede aceptarse debido a que

el valor actual neto es mayor a cero, de acuerdo a los criterios de aceptacion.
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5.2 Tasa interna de retorno -TIR-
La tasa interna de retorno se determiné de la siguiente forma:

Cuadro 13
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Tasa interna de retorno -TIR-
Cifras en Quetzales
Descripcion 0 1 2 3 4 5
Flujo de fondos incremental (19,640,726) 5,234,174 5,311,797 5,389,421 5,467,045 16,215,123

5234174 5311797 5389421  5467,045 16215123
(1+0.21) (1+0.21)2 (1+0.21)° (1+40.21) * (1+0.21) °

VAN = (19,640,726) +

VAN = (19,640,726) + 4,314,777 + 3,609,625 + 3,019,068 + 2524607 + 6,172,649
VAN = 0
TR = 21%

Fuente: Elaboracion propia, con base en las proyecciones de la informacion
proporcionada por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala, la aplicacién de la
formula y la utilizacién de la herramienta de Microsoft Excel® 2013.

Como se observa en el cuadro anterior, después de los calculos realizados al
utilizar la herramienta de Excel a través de la formula: =TIR (valores, [estimar]), se
obtuvo una TIR del 21%; esta tasa hace que el VAN sea igual a cero. De acuerdo
a los criterios de aceptacion, la inversion debe aceptarse por ser una rentabilidad

mayor a la esperada por los inversionistas.
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5.3 Periodo de recuperacién de la inversion -PRI-
El resultado se presenta a continuacion:

Cuadro 14
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Periodo de recuperacion de la inversién -PRI-
Cifras en Quetzales

Descripcion 0 1 2 3 4 5

Flujo de fondos incremental (19,640,726) 5,234,174 5,311,797 5,389,421 5,467,045 16,215,123
Flujo de fondos incremental acumulado (19,640,726) (14,406,553) (9,094,755) (3,705,334) 1,761,711 17,976,834

PR = +_3.705,334
5,467,045
PR = 3 + 0.68
PR = 3.68
3 Afos
8 Meses
4 Dias

Fuente: Elaboracién propia, con base en las proyecciones de la informacion
proporcionada por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala y la aplicaciéon de la
formula.

Se determiné que a los tres afios, ocho meses y cuatro dias, la empresa es capaz
de generar el suficiente flujo de efectivo, lo que significa que es posible recuperar
los fondos antes de que finalice el periodo de evaluacion.
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5.4 Relacion beneficio-costo
La relacion beneficio-costo se presenta a continuacion:

Cuadro 15
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Relacién beneficio - costo
Cifras en Quetzales

Descripcion 0 1 2 3 4 5 Total
Ingresos 1,784,728,472 1,820,711,064 1,856,693,657 1,892,676,250 1,928,658,842 5,730,125,784
Costos 27,842,506 1,720,631,401 1,755,321,708 1,790,012,015 1,824,702,322 1,859,392,630 4,693,384,690

B/C= 5,730,125,784 / 4,693,384,690 = 1.22

Fuente: Elaboracion propia, con base en las proyecciones de la informacion
proporcionada por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala y la aplicacién de la
formula.

En el cuadro anterior se observa: en el afio cero el monto de la inversion total; en
los afios del uno al cinco, los ingresos y egresos proyectados para dicho periodo;
y por ultimo, el valor actual tanto de los ingresos como de los egresos incluida la
inversion inicial; este valor fue obtenido por medio de la utilizacion de la

herramienta de Excel a través de la férmula: =VNA (tasa, valorl, [valor2],...).

Por lo que después de dividir entre si dichos valores actuales, se obtuvo una
relacion beneficio-costo de 1.22; lo que significa que al tener la misma regla de

decision que el VAN, debe aceptarse la inversién por ser mayor a uno.
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5.5 Retorno de la inversién -ROI-
El calculo del ROI se realizé de la siguiente forma:
Cuadro 16

Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Retorno de la inversion -ROI-

Utilidad neta

ROI = — x 100
Inversion
RO = 5,841,856 % 100
27,842,506
ROI = 20.98

Fuente: Elaboracion propia, con base en las proyecciones de la informacion
proporcionada por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala y la
aplicacion de la formula.
Se puede observar que la utilidad que se alcanza corresponde a un 20.98% del
total de la inversion; lo que significa que los inversionistas obtienen 21 centavos

por cada quetzal invertido.
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6. ANALISIS DE RIESGO PARA DETERMINAR LA VIABILIDAD DE LA
ADQUISICION DE DRAGAS DE SEDIMENTACION

El andlisis de riesgo es util para establecer las posibles dificultades que se pueden
presentar durante el tiempo en que se realice la inversion y permiten aplicar

medidas correctivas a tiempo, para que la inversion no fracase.

El riesgo de la inversion se determina a traves del analisis de escenarios, debido a
gue es el método o técnica que permite valorar las inversiones tomando en cuenta
una 0 mas variables con las que se pueden obtener diversidad de resultados que

permiten incrementar las oportunidades de éxito.
6.1 Analisis de riesgo por escenarios

Para el analisis de riesgo se presentan tres escenarios: base, optimista y
pesimista; los que muestran las variaciones que se generan y qué tanto favorecen

o perjudican a los inversionistas.

El escenario base, es el establecido en el estudio financiero y posee mayor
probabilidad de ocurrencia. El optimista, parte del supuesto de que ocurra un
incremento en el ahorro de los costos de mantenimiento, es decir, que exista
menos erogacion de fondos por dicho rubro. El pesimista, por el contrario, supone
una disminucion en el ahorro de los costos de mantenimiento, lo que significaria
un desembolso mayor de recursos monetarios por el mantenimiento de la

maquinaria.
Los escenarios desarrollados son los siguientes:

a. Optimista: +20% de ahorro en los costos de mantenimiento con relacién al

escenario base.

b. Pesimista: -20% de ahorro en los costos de mantenimiento con relacion al

escenario base.
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En todos los escenarios, el total de la inversion y la TREMA no tuvieron ninguna
variacion. Los calculos se realizaron por medio de la utilizacién de la herramienta

de Excel y del administrador de escenarios.
El resultado se presenta a continuacion:

Cuadro 17
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Analisis de escenarios
Cifras en Quetzales

Resumen

Base Optimista Pesimista
Celdas cambiantes:
Costos de mantenimiento afio 1 5,133,495 6,160,194 4,106,796
Costos de mantenimiento afio 2 5,236,993 6,284,392 4,189,594
Costos de mantenimiento afio 3 5,340,491 6,408,590 4,272,393
Costos de mantenimiento afio 4 5,443,990 6,532,788 4,355,192
Costos de mantenimiento afio 5 5,547,488 6,656,986 4,437,990
Inversion (27,842,506) (27,842,506) (27,842,506)
TREMA 18.30% 18.30% 18.30%
Celdas de resultado:
VAN 1,625,484 4,097,758 (846,789)
TIR 21% 26% 17%

Fuente: Elaboracion propia con base en proyecciones de la informacion proporcionada
por el sector y utilizacién de la herramienta de Analisis de Escenarios de Microsoft Excel®
2013.

El cuadro anterior muestra un resumen de los dos escenarios analizados; se
puede observar que en el escenario optimista se obtiene un valor actual neto
positivo y una tasa interna de retorno del 26%; lo que significa que al estimar un
ahorro de un 20% mas con relacién al escenario base, la inversion proporciona

mayores beneficios.

Por otra parte, en el escenario pesimista se observa un VAN negativo de
Q846,789 y una TIR de 17%; esto quiere decir, que aunque esta es positiva es
menor a la tasa de recuperacion esperada, por lo que si se presenta cualquier

eventualidad que no permita un ahorro igual o mayor a los costos de
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mantenimiento presentados en el escenario base, la inversién no aportara ningin

beneficio a los inversionistas.
6.2 Valor esperado del VAN

Los célculos se presentan a continuacion:

Cuadro 18
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Analisis de riesgo
Valor esperado del VAN
Cifras en Quetzales

Escenarios Inversion VAN VAFlujo de "o Rendimiento
fondos Probabilidad esperado
Base (27,842,506) 1,625,484 29,467,989 50% 812,742
Optimista (27,842,506) 4,097,758 31,940,263 30% 1,229,327
Pesimista (27,842,506)  (846,789) 26,995,717 20% (169,358)
1,872,711

Valor esperado del VAN
Fuente: Elaboracion propia con base en los escenarios establecidos, la probabilidad de

ocurrencia y la aplicacion de las formulas.

El valor esperado del VAN, calculado segun el resultado de los escenarios
anteriormente establecidos y de acuerdo a la probabilidad de ocurrencia de cada

uno de ellos, es de utilidad para establecer el porcentaje de rentabilidad o pérdida

gue puede existir al llevar a cabo la inversion.

Como se muestra en el cuadro, después de realizar los calculos correspondientes,
el valor que esperado del VAN es de Q1,872,711.
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6.3 Desviaciones sobre bases proyectadas
La determinacion de la desviacion estandar es la siguiente:

Cuadro 19
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Analisis de riesgo
Desviaciones sobre bases proyectadas
Cifras en Quetzales

% VA Flujo de Desviacion
Escenarios Probabilidad Fondos Factor Desviacion Cuadrada Producto
(P (Ax) (Ak* Px) (Ax- Ay) (Ak- Ay)? Pk * (Ak - Ay)?
Base 50% 29,467,989 14,733,995 (247,228) 61,121,537,377 30,560,768,689
Optimista 30% 31,940,263 9,582,079 2,225,046  4,950,830,988,022  1,485,249,296,407
Pesimista 20% 26,995,717 _ 5399,143  (2,719,500) 7,395,681,200,163  1,479,136,240,033
100% (Ay)= 29,715,217 12,407,633,725,563  2,994,946,305,128
Desviacion estandar 1,730,591

Fuente: Elaboracion propia con base en los escenarios establecidos, la probabilidad de
ocurrencia y la aplicacion de las formulas.

Las desviaciones sobre bases proyectadas, son otros valores Uutiles para la
determinacion de la rentabilidad o las pérdidas que puedan ocurrir en la

realizacion de una inversion.

Los calculos para establecer dichas desviaciones, también estdn basados en los
resultados obtenidos de los escenarios anteriores, asi como el porcentaje de

ocurrencia que cada uno posee.

Después de realizar las operaciones indicadas en el cuadro anterior, la desviacién
estandar establecida es de Q1,730,591.

Al tener establecidos tanto el valor esperado del VAN como la desviacion

estandar, se utiliza la férmula para extrapolar, los calculos son:

Férmula: VE/ o
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Cuadro 20
Sector hidroeléctrico - occidente de Guatemala
Analisis de riesgo - Extrapolacion
Probabilidad del VAN
Cifras en Quetzales

1. Desviacion estandar normal 68%
2. Media desviacion estandar 34% (x)

3. VE = Valor esperado del VAN segun escenarios  _1,872,711 _ 108% ()

4. 0 = Desviacion estandar segun los escenarios 1,730,591
5. Extrapolacién (x*y) 37%
6. Mitad de la probabilidad 50%

Probabilidad de obtenerun VAN >=a0 87%
Probabilidad de obtenerun VAN<a0 13%

Fuente: Elaboracion propia con base en los escenarios establecidos, la probabilidad de
ocurrencia, el resultado del valor esperado del VAN, las desviaciones sobre bases
proyectadas y la aplicacion de las formulas.

De acuerdo a los resultados que se observan en el cuadro anterior, se establece
que existe una probabilidad del 87% de obtener un rendimiento positivo, es decir,
de obtener la tasa de rendimiento minima aceptada calculada en el escenario
base, versus un 13% de que la inversion genere pérdidas y no se cumpla con la

obtencion de la tasa de rendimiento esperada.
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CONCLUSIONES

De acuerdo al estudio realizado, se confirma la hipétesis de la investigacion.
La inversion para la adquisicion de dragas de sedimentacion, en el sector
hidroeléctrico del occidente de Guatemala es viable financieramente,
considerando que el rendimiento obtenido es del 21%, que se recupera en
tres afos, ocho meses y cuatro dias, dicho periodo es menor a los cinco
afios que fueron estimados para la evaluacion y que el riesgo de pérdida es
de 13%.

Con base al estudio financiero realizado, se establecié que la inversion total
requerida es de Q27,842,506 de los cuales Q161,453 corresponden a
materiales necesarios para la instalacion de la maquinaria y su
funcionamiento; el valor de desecho es de Q12,296,431 monto que se
espera recuperar por la venta de la draga de sedimentacion al final del quinto

ano de uso.

Se determiné que la tasa de descuento calculada a través de la tasa de
rendimiento minima aceptada -TREMA- es de un 18.30%; por lo que sera el

rendimiento minimo que se le exigira a la inversion.

Segun la evaluacion financiera a traves de la aplicacion de sus herramientas
se obtuvieron los siguientes resultados: valor actual neto -VAN- Q1,625,484
monto excedente que resulta después de obtener la rentabilidad deseada.
Tasa interna de retorno -TIR- 21% tasa que supera el rendimiento minimo
exigido a la inversion del 18.30%. Periodo de recuperaciéon de la inversion
-PRI- de tres afios, ocho meses y cuatro dias, lo que significa que es posible
recuperar los fondos antes del tiempo establecido. Relacion beneficio-costo
de 1.22 determina la posibilidad de obtener mayores beneficios que pérdidas.
Retorno de la inversion -ROI- 20.98% establece el porcentaje de ganancia

obtenida por cada quetzal invertido. Derivado de los resultados anteriormente
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expuestos, la inversion en la adquisicion de dragas de sedimentacién se

considera viable.

En el andlisis de riesgo por medio de escenarios se determind que existe una
probabilidad del 87% de obtener utilidades, es decir, que se obtenga un valor
actual neto -VAN- positivo; y un 13% de probabilidad que la inversién genere

pérdidas o un VAN negativo.
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RECOMENDACIONES

Debido a que los resultados obtenidos en la investigacion son favorables, se
recomienda realizar la inversion en la adquisicion de dragas de
sedimentacion en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala, con
base a los resultados de las herramientas de la evaluacion financiera: valor
actual neto -VAN-, tasa interna de retorno -TIR-, periodo de recuperacion de
la inversion -PRI-, relacion beneficio-costo, retorno de la inversién -ROI- y el
analisis de riesgo de la inversion, los cuales demostraron que la inversion es

viable.

Formular cada cierto tiempo (cinco afos) la reinversion en la adquisicion de
nuevas dragas de sedimentacion que posean mejores tecnologias y que
contribuyan a un alto desempeiio de la maquinaria utilizada para la

generacion de la energia eléctrica.

Determinar a través de lineamientos técnicos y financieros la posibilidad de
obtener ahorro en otros costos ademas de los de mantenimiento, que ayuden

a gue la inversién produzca mayores utilidades.

Que la presente investigacion sirva de guia y se continle con el andlisis de
riesgo y rendimiento de la inversidbn en otros tipos de maquinas que se
utilizan en el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala para la

generacion de energia eléctrica.

Con la finalidad de que se mantenga un nivel de competitividad alto en el
sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala es de vital importancia que
se realicen estudios financieros en la adquisicion de nuevas tecnologias que
permitan el aumento de la capacidad instalada de las hidroeléctricas y
mejoren la eficiencia de las mismas en la generacidn, transporte y

distribucion de la energia eléctrica.
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Anexo 1
Capacidad instalada y potencia efectiva de las hidroeléctricas del occidente

de Guatemala

La capacidad instalada y la potencia efectiva de las hidroeléctricas ubicadas en el
occidente del pais, se detalla a continuacion:

Republica de Guatemala
Hidroeléctricas
Capacidad instalada - Potencia efectiva
Ano 2015
En megavatios -MV-

No. Plantas Hidroeléctricas Capacidad Potencia Efectiva
Instalada
1 Hidroeléctrica El Canada 48.100 MV 47.400 MV
2 Hidroeléctrica El Recreo 29.240 MV 26.129 MV
3  Hidroeléctrica Palo Viejo 84.000 MV 85.000 MV
4  Hidroeléctrica HidroXacbal 94.000 MV 97.053 MV
5 Hidroeléctrica El Porvenir 2.280 MV 2.114 MV
6 Hidroeléctrica Santa Maria 6.000 MV 5.031 MV
Total Capacidad 263.620 Mv 262.727 Mv

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion de la Comision Nacional de Energia
Eléctrica.
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Anexo 2

Generacion de energia eléctrica por hidroeléctrica

A continuacion se presenta el cuadro con el detalle de las hidroeléctricas que
estan actualmente estan en funcionamiento en el occidente de Guatemala y la

cantidad de energia que han producido durante el periodo del 2006 al 2015.

Hidroeléctricas
Generacion energia eléctrica
Republica de Guatemala
En megavatios -MV-

o. .  [Flantas 2006 2007 2008 2009 2010
Hidroeléctricas
1 ElCanada 162.89 174.74 214.68 178.00 74.79
2 ElRecreo - 16.79 130.43 113.32 47.94
3 Palo Viejo - - - - -
4 Santa Maria - - - - -
5 ElPorvenir 112.11 102.16 99.55 94.07 34.81
6 Hidroxacbal - - - - 1.04
Totales 275.00 293.69 444.66 385.40 158.58
Plantas
o. ... . L 2011 2012 2013 2014 2015
Hidroeléctricas
1 ElCanada 222.30 215.28 200.42 206.32 176.02
2 ElIRecreo 61.35 145.82 135.99 134.16 99.12
3 Palo Viejo - 239.53 345.93 386.05 298.20
4 Santa Maria 21.26 44.06 64.79 79.32 59.57
5 ElPorvenir 95.61 101.10 101.91 111.57 104.74
6 Hidroxacbal 394.19 360.21 401.87 435.31 369.94
Totales 794.72 1,106.01 1,250.91 1,352.72 1,107.60

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién de la Comision Nacional de
Energia Eléctrica.
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Anexo 3

Dragas de sedimentacion

El principio general de la draga es su sistema de hidrocucion para remover los
sedimentos, y este consiste en utilizar el nivel de agua entre el embalse y la
—_ tuberia de salida para bombear agua y
2 | sedimento.

Una draga de sedimentacion, es una
embarcacion de distintas dimensiones,

disefiada para dragar materiales del fondo del

rio o del lecho marino, el material es aspirado

por un tubo dotado en su extremo de un
cabezal de succidn.

A bordo de la embarcacién se instala una
bomba que crea el vacio necesario en el
cabezal para poner en suspension los

materiales sueltos en el agua; se aspira y se

almacena en la cantara de la propia draga.

Durante el proceso de dragado, el barco esta en movimiento, el material aspirado
se vierte en la cantara, donde los materiales
solidos se hunden y el agua queda por
encima,; la cual se va evacuando a través de

. Draughtf._nre
omgnan l un dispositivo de rebose. La capacidad de la

Propulsion Current = Force

Rudder force

cantara dependera del trabajo a realizar,

pudiendo variar desde los 1,000 hasta los

. Y

20,000 m3. Una de las grandes ventajas de este tipo de dragas es la posibilidad de

transportar el material dragado a grandes distancias.



76

La descarga del material puede realizarse por apertura del fondo o por bombeo.
En caso de no llegar hasta la zona de vertido debido al calado de la embarcacion,
el vertido solo podra hacerse mediante
tuberia.

! Las dragas estan disefiadas para dragar

terrenos blandos, no demasiado compactos ni

cohesivos, como fangos, arcillas blandas,
, é arenas y ciertas gravas. En casos extremos,
se puede instalar un montaje de dientes en el
cabezal aspirador y un sistema de chorro para
poder dragar materiales mas resistentes.

Las aplicaciones de las dragas que se
mantienen en  movimiento son  muy
numerosas, pudiéndose utilizar en el

mantenimiento de canales, puertos, embalses.

Estas suelen trabajar entre 4 y 50 metros de
profundidad, segun el tamafio de la draga, con velocidades maximas de
navegacion de 17 nudos. (UpCommons 2015)
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Anexo 4

Proyeccién de ingresos

Para establecer los ingresos, se comparo el PIB total de Guatemala y el PIB del
sector, identificado como el sector de Suministros de Electricidad y Captacion de
Agua.

600,000.00

En primer lugar se elaboré una grafica para obtener la ecu Cco gue se
sdlic UagIaR, o818,

proyecto el PIB total de Guatemala de la siguiente forma: Re=0.9873
400,000.00
Republica de Guatemala
PIB total
. . 200,000,00
Cifras en millones de &Jef)zales
No* Afio PI? Total~ 100,000.00 .o
Precios c/ano o®
1 2001 146,977.80 Tt . 10
2 2002 162,506.80 o
3 2003 174,044.10 o’
4 2004 190,440.10 Y g
5 2005 207,728.90

6 2006 229,836.10 -
Fuentéd®laboraeiorbprpia, con base en informacion obtenlda del Banco de Guatemala y

datos #ePorcidPreS 58 el sector hldroelectrlco det occidente de Guatemala.
9 2009  307,966.60

L]aoec%fﬁeo q?é gﬁgtﬁ‘ﬂlzo es: y—24799x + 97704 en donde:
11 2011 71,011,
12 2012 394,723.00
al3 y20@3B towdeeyectado.
14 2014  454,052.80
15 2015 488,333.00

El resultado después de aplicar la férmula se presenta a continuacion:

15

2C



Republica de Guatemala
PIB total proyectado

Cifras en millones de Quetzales

PIB Total Precios

No. Ano - PIB Total Proyectado
cl/aino

15 2015 488,333.00

16 2016 494,488.00
17 2017 519,287.00
18 2018 544,086.00
19 2019 568,885.00
20 2020 593,684.00

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida del Banco de
Guatemala y datos proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de
Guatemala.
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Los célculos que realizados son: se multiplica el valor constante de 24799 por el

namero de afio a proyectar, que en este caso es de 16 a 20; y por ultimo al

resultado obtenido de la multiplicacion se le suma el otro valor constante que es

de 97704. Con el procedimiento descrito se obtiene el PIB total proyectado.

a. Proyeccion PIB del sector

Para la proyeccion del PIB del sector de Suministros de Electricidad y Captacion

de Agua, se procedio de la misma manera, se elaboré la grafica para la obtencion

de la formula a utilizar y se presenta a continuacion.



de Suministros de Electricidad y Captacion de Agua durante el periodo del 2001 al
2015; esta informacién se utilizé para elaborar la grafica con la que se obtuvo la
ecuacion para proyectar los valores del PIB y un coeficiente de ggterminacion (R?)
de 0.9703, lo que significa que existe una probabilidad del 97% de alcanzar el

resultado deRéPabIRiasaeiGuURERaRE al comportamiento del PIB total a precios

corrientes. PIB total - PIB del sector
Cifras en millones de Quetzales

No. Ao _ B T°|;'é1 ec d@jaﬁ"gﬁe se utilizara para la proyeccion es la siguiente:
Precios c/ano recios c/ano

1 2001  146,977.80 3,794.60

2 2002 16250680 0 0b8W- % + 950.02

3 2003  174,044.10 4,601.50

4 2004  190,440.10 5,390.40

5 2005  207,72ER0donde5462.80 .

6 2006  229,836.10 5,800.50 o ©

7 2007  261,760.10 6,387.90 w

8 2008 29587450 y= PIB&d#eRsector proyectado. oo

9 2009  307,966.60 6,910.60 ©

10 2010  333,093.40 8,002.70 ¢

11 2011 3710160 X= PIBgatab proyectado.

12 2012 394,723.00 8,736.30

13 2013 423,097.70 9,790.80

14 2014  454,052.80 10,537.30

15 2015 488,333.00 11,526.50
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Después de aplicar esta ecuacion a los datos del PIB, se obtuvo los siguientes

resultados:

Republica de Guatemala

Proyeccién del comportamiento del PIB del sector con relacién al PIB total

Cifras en millones de Quetzales

No. Ano PIB total proyectado PIB sector
proyectado

16 2016 494,488.00 11,087.02

17 2017 519,287.00 11,595.40

18 2018 544,086.00 12,103.78

19 2019 568,885.00 12,612.16

20 2020 593,684.00 13,120.54

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida del Banco de
Guatemala y datos proporcionados por el sector hidroeléctrico del occidente de
Guatemala.

De acuerdo a la formula, el procedimiento de los calculos fue el siguiente: se

multiplico el valor constante 0.0205 por el valor de “x” que corresponde al PIB total

proyectado; el dato que se obtiene se le suma el otro valor constante que es de

950.02 y el resultado final es el PIB del sector proyectado.

El resultado del PIB del sector se utiliza para proyectar los ingresos y costos que

se generaran durante el periodo de la inversion.

b. Proyeccion ingresos

En seguida se presentan los calculos para establecer la proyeccion de los

ingresos:



En donde: “y” son los ingresos proyectados y “x” el PIB del sector proye

Con la aplicacion de la ecuacion anterior, se obtuvo ﬁ)]s ingresos proye

se generaran durante el periodo de la inversién, los cuales son:
Republica de Guatemala

PIB del sector base - Ingresos b‘l‘ﬁ&resos proyectados
Cifras en millones Quetz8ie3s en millones de Quetzales

PIB Sector

No. Ano Precios c/afio Ingresos Afio PIB sect Ingresos

1 2009 6,910.60 1,544.12 T\?&/ proyectados

2 2010 8,002.70 +926-26 A AN

3 2011 7,546.00 237482 1 0)) © 411,087.02 1,784

4 2012 8,736.30 2,372.76 2 11,59540 1,82(

5 2013 9,790.80 2,177.01

6 2014 10,537.30 261699 3 12,103.78 1,85¢

7 2015 11,526.50 1,894.10 4 12,61216 1,892
5 13.120.54 1,92¢

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion proporcionada p
sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.
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El procedimiento al aplicar la ecuacion se describe a continuacion: el valor
constante de 70779 se multiplica por el valor de “x” que corresponde al PIB del
sector proyectado; luego al dato obtenido se le suma el otro valor constante que
es de 1,000,000,000; y el resultado final son los ingresos proyectados para los

cinco afios de operacion que tendra la inversion.
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Anexo 5

Proyeccién de costos

Los célculos para establecer la proyeccion de los costos se presentan a

continuacion:

Ingresos y costos
Informacién base
Cifras en Quetzales

%

Descripcion 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 % .
Promedio
Ingresos 2,374,820,971 2,372,757,785 2,177,009,689 2,616,990,240 1,894,099,132
Costos de mantenimiento 26,536,324 1% 29,614,913 1% 41,076,764 2% 916,342,352 35% 618,255,396 33%  14%
Costos de generaciénde energia 611,772,229 26% 1,405,273,004 59% 1,307,307,674 60% 1,369,934,783 52% 1,243,680,054 66%  53%
Gastos de administracion 1,446,435245 61% 895,761,224 38% 863,602,242 40% 126,175,063 5% 74,617931 4% 29%

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion de ingresos, costos y gastos
proporcionada por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

Para la proyeccion de los costos de los afios de la inversion, se tomé como base
los ingresos y costos de los afios 2011 al 2015, con los que se realizdé un analisis
vertical para determinar el porcentaje que equivale a cada uno de los costos con
relacion a los ingresos y por ultimo se establece un porcentaje promedio para la

proyeccion, los cuales quedaron de la siguiente forma:

a. Los costos de mantenimiento corresponden a un 14% de los ingresos.
b. Los de generacion de energia representan un 53%.

c. Los gastos de administracion equivalen al 29%.

Al aplicar los porcentajes obtenidos anteriormente, el resultado es el siguiente:
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Costos proyectados
Cifras en Quetzales

Descripcion 1 2 3 4 5
Ingresos 1,784,728,472 1,820,711,064 1,856,693,657 1,892,676,250 1,928,658,842
Total ingresos 1,784,728,473 1,820,711,066 1,856,693,660 1,892,676,254 1,928,658,847
Costos de mantenimiento 256,674,735 261,849,653 267,024,570 272,199,488 277,374,405
Costos de generacion de energia 938,928,448 957,858,543 976,788,638 995,718,733 1,014,648,828
Gastos de administracion 525,028,218 535,613,513 546,198,807 556,784,102 567,369,396
Total costos y gastos 1,720,631,401 1,755,321,708 1,790,012,015 1,824,702,322 1,859,392,630
Utilidad 64,097,072 65,389,358 66,681,645 67,973,931 69,266,218

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion de ingresos, costos y gastos
proporcionada por el sector hidroeléctrico del occidente de Guatemala.

En el cuadro anterior se observan los costos proyectados que se utilizaran para

los cinco anos de vida util de la inversion.
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Anexo 6

Tasa de rendimiento minima aceptada -TREMA-

Para el calculo de la TREMA también se utilizaron los valores el PIB total de

Guatemala y el PIB del sector, como se presenta a continuacion:

a. Calculo de la elasticidad

Para determinar la elasticidad se realizaron los siguientes calculos:

y=1132x - 2.2
R? =0.9811
3.850000

Republica de Guatemala
PIB total - PIB del sector
Determinacion de la elasticidad del sector
Periodo 2001 - 2015
Cifras en millones de Quetzales

3.800000

3.750000

3.700000

3.650000

3.600000

No. AR PIB total PIB sector Y
’ Precios corrientes Precios corrientes 3.550000

5650000 5.200000
1 2001 146,977.80 3,79460 5.167252 3.579166
§ zggi 1222?228 Fuentéﬁﬁ]}gbéﬁ%ﬁ@n ég%j& con base en informacion obtenida del Banco de Guatemala.
4 2004 161,458.20 4,337.00 5.208060 3.637189
5 2005 16672200 En elsstadsei@ntarier: la columna “x” equivale al-logaritmo del PIB total
6 2006 175,691.20 4586.50 5.244750 3.661481
72007 18676690 Guatesmaba ytesode daceolumna “y” al logaritmo-del PIB del sector ambos a preci
8 2008 192,894.90 . 495270 5285321 = 3.694842 . L A
9 2009 19390060 COITIERtRS) 8Skes, dates.se utilizaron para-elaborar la grafica con la que se obtie
ﬁ 2812 233;‘;238 la ela§ﬁ§ig§aé§3%2§1.£éﬁgﬁomo se observa en la ecuacion.
12 2012 213,946.60 5,884.30 5.330305 3.769695
13 2013 221,857.50 6,193.00 5.346074 3.791901
14 2014 231,118.20 6,499.80 5.363834 3.812900
15 2015 240,706.80 6,789.80 5.381488 3.831857
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b. Calculo de la tasa activa bancaria

La tasa activa bancaria se presenta a continuacion:

Republica de Guatemala

Tasa activa bancaria
Ano 2015

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
13.13% 13.12%  13.12% 13.06%

Enero Febrero Marzo Abrii Mayo Junio
13.60% 13.48% 13.37% 13.29% 13.21% 13.15% 13.12% 13.09%

Tasa activa bancaria promedio 13.23%
Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida del Banco de Guatemala.

Los datos anteriores presentan las tasas activas bancarias mensuales del afio
2015, de las cuales se establecié un promedio de 13.23%, porcentaje que servira

para el célculo de la TREMA.
c. Calculo de la inflacion promedio

La inflacién se presenta a continuacion:

Republica de Guatemala

Inflacion
Periodo 2010 - 2015
2010 2011 2012 2013 2014 2015
5.39% 6.20% 3.45% 4.39% 2.95% 3.07%
Inflacion promedio 4.24%

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion obtenida del Banco de
Guatemala.

El cuadro anterior detalla los porcentajes de la inflacién de los afios 2010 al 2015,

de los cuales se establecié un promedio de 4.24%.
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d. Determinacion del riesgo cero

El riesgo cero, se obtuvo de acuerdo al cupon anual de los certificados
representativos de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala con fecha de
vencimiento 26 de julio del afio 2021, el porcentaje del cup6on anual es de
5.6250%.

e. Determinacién del riesgo pais

Se obtuvo de acuerdo a la calificacion de deuda de Guatemala establecida por la

calificadora de riesgo Moody’s, que es de Bal/BB+ y que equivale a un 2.50%.
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