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RESUMEN

El andlisis de rentabilidad buscé definir mediante indicadores financieros, la comparacién
de los beneficios y costos estimados de un proyecto, si es rentable la inversion que
demanda su implementacion (Sapag, 2007). Es en este contexto derivado de la
necesidad de tomar una decision de aceptacion o rechazo, cuando se estudia un proyecto
especifico en funcion de su rentabilidad, naci6 la iniciativa de elaborar un estudio de
evaluacion financiera que determinara el impacto que tiene en la rentabilidad en la
construccion de Pequefias Centrales Hidroeléctricas en la region noroccidente de
Guatemala. La generacion de electricidad en areas semi aisladas, es una actividad que
en Guatemala se esta consolidando por medio de la implementacion del Plan Nacional
de Inversiones en Energias Renovables y la Politica General del Subsector Eléctrico, la
cual orienta y facilita el desarrollo sustentable del sector energia, para coadyuvar al
desarrollo nacional en un marco de equidad social, crecimiento econdémico y preservacion
del medio ambiente. Las pequefias centrales hidroeléctricas en la region noroccidente de
Guatemala son las que se ubican en los rios Quisaya, El Calvario, Moxola, Cotzal,

Tzinala, Seco y Chajon.

En las empresas privadas e instituciones nacionales se tienen limitaciones en la toma de
decisiones de aceptacion o rechazo en funcion de su rentabilidad para analizar pequefias
centrales hidroeléctricas. Si los proyectos a ser financiados tienen una baja participacion
en la formulacion de la rentabilidad genera problemas durante la ejecucién, ya que en
varias ocasiones no se pueden ejecutar los proyectos por no haber previsto en la
planificacion de construccién, la programacion de recursos necesarios para su ejecucion
y en consecuencia, la asignacion presupuestaria correspondiente, generando una
demora en el inicio de la ejecucion, contribuyendo asi a la baja eficiencia econémica del
uso de los recursos. No conocer la rentabilidad y su relacion con la capacidad instalada
en la construccion de pequefas centrales hidroeléctricas representa un problema y
predispone la inversion a la baja eficiencia econdmica del uso de los recursos y al éxito

o al fracaso.
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Aportar una estrategia en la viabilidad que permita al proyecto prever los recursos
necesarios para su implantacion, desarrollo y contar con la suficiente liquidez y solvencia,

para desarrollar ininterrumpidamente operaciones constructivas.

El disefio utilizado en esta investigacion fue no experimental ya que se realizd sin
manipulacion deliberada de las variables y solamente se observan los fendbmenos en su
ambiente natural para analizarlos (Sampieri & Lucio, 2014). La investigacion se realizo
bajo el enfoque cuantitativo que implica por consiguiente el método deductivo que
requiere la revision exhaustiva de la teoria existente y que deriva de ésta expresiones
l6gicas denominadas hipotesis para someter a prueba (Sampieri & Lucio, 2014). Las
fuentes de los datos empleadas serdn primarias y secundarias. El alcance es
correlacional y su dimensién temporal es transversal. Se seleccionaron 6 pequefias

centrales hidroeléctricas como caso representativo de muestra de un universo de 23.

El resultado mas importante fue confirmar que para todas las pequefas centrales
hidroeléctricas (PCH es su acrénimo) PCH los indicadores de rentabilidad se

incrementaban proporcionalmente segin aumentaba la capacidad instalada.

Se concluye que para todas las PCH la rentabilidad es proporcional a la capacidad
instalada, o sea que entre mayor sea su capacidad instalada, mayor sera su rentabilidad
financiera , ya que hay una tendencia general de aumento de los indicadores de
rentabilidad TIR, VAN y relacién B/C a medida que aumenta la capacidad instalada en la
construccion de PCH, considerando el monto de inversién total y los beneficios por la
interconexidn al sistema eléctrico nacional, sin embargo, esta solo se garantiza si se
mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversién total y la conexién al

sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacion del recurso.



Vii

INTRODUCCION

Sin duda durante el proceso para la elaboracion de analisis financieros en pequefas
centrales hidroeléctricas -PCH-, solo se puede obtener mejor informacion no sesgada a
costa de tiempo y recursos financieros para el evaluador. Para compensar en estos
costos estan los recursos ahorrados por tener mejor informacion con lo cual se evita
realizar proyectos inapropiados o proyectos cuyo disefio y funcién no estan adaptados
para satisfacer los objetivos del pais, de cualquier manera, la experiencia sefiala que
mientras mas se detalle, son menores los riesgos e incertidumbres durante la ejecucién

de centrales hidroeléctricas.

Al evaluar en los proyectos de inversion, la optimizacion de  los recursos financieros y
humanos disponibles es indispensable introducir una serie de etapas al proceso de
analisis financiero. Al final se toma la decision de aprobar o rechazar el proyecto con
mayor analisis; solo si el éxito potencial del proyecto es sensible al nivel de exactitud de
los datos que se estan utilizando. No obstante, la evaluacion en cualquiera de las etapas
requiere del andlisis de cada uno de los aspectos financieros, econémicos, sociales y
ambientales del proyecto que representan mejores resultados. A menudo en la
evaluacion de proyectos como las PCH y su rentabilidad, existe la tendencia a evaluar
separadamente el impacto que el proyecto genera, sin embargo, los aspectos
(econdmico, financiero) estan generalmente muy interrelacionados y deben considerarse

como parte de una evaluacion integrada.

El analisis financiero tiene como finalidad aportar una estrategia que permita al proyecto
prever los recursos necesarios para su implantacién y contar con la suficiente liquidez y
solvencia, para desarrollar ininterrumpidamente operaciones constructivas, productivas y
comerciales. Este aporta la informacion necesaria para estimar la rentabilidad de los
recursos que se utilizaran. En el analisis de decisiones de inversion de capital, los criterios
mas utilizados son: a) Tasa Interna de Retorno (TIR); b) Valor Actual Neto (VAN); c)
Relacion Beneficio/Costo. La eleccion del mejor criterio de decision para comparar
proyectos, inversiones, bajo la caracteristica de mutua exclusion o independencia, ha
estado liderado por el VAN y en segundo lugar, Tasa Interna de Retorno. (Baca Urbina,
2001).
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No conocer la rentabilidad y su relacion con la capacidad instalada en la construccion de
pequefias centrales hidroeléctricas representa un problema y predispone la inversion a
la baja eficiencia econémica del uso de los recursos y al éxito o al fracaso, por lo tanto,
conocer los beneficios y costos para la inversion ayudara a evaluar y tomar las mejores
decisiones en los proyectos a realizar y dara las claves para seguir con el mismo plan o

cambiar el rumbo del proyecto con la finalidad de garantizar su rentabilidad.

Los criterios que justificaron el presente analisis son: relevancia social y conveniencia.
(Sampieri & Lucio, 2014). Por ende, la propuesta de generar electricidad por medio de
pequefias centrales hidroeléctricas es en parte una solucion, respecto a la creciente
demanda energética. Por otra parte, se tendra como beneficio el ahorro en la facturacion
de energia eléctrica ya que la generacion por medio de una hidroeléctrica tiene menor
costo, beneficiando de esta manera a la poblacion, y asi mismo en la region noroccidente
del pais, porque se tendran mas recursos disponibles y opciones de empleo para el
desarrollo integral de la regiéon. La decisibn de desarrollar el aprovechamiento
hidroeléctrico, sobre el cual se construira y operara, se hizo teniendo en cuenta los

siguientes criterios:

e Se trata de proyectos de infraestructura eléctrica que incrementa el capital social
basico del area de influencia directa, que contribuye a su desarrollo, asi como a la

generacion de empleos directos e indirectos.

e Las pequefias centrales hidroeléctricas contribuyen a la preservacion del ambiente,
ya que no consume el agua, ni la contamina. Mejora la calidad y cobertura del servicio

de energia eléctrica en las poblaciones colindantes.

e Promueve el desarrollo energético sostenible a largo plazo, viable financieramente y

acorde con los recursos naturales disponibles.

Con la elaboracion del analisis financiero fue posible demostrar el nivel de rentabilidad
que resultaria de ejecutar PCH. Para establecerlo es necesario disponer de informacion



relacionada con el presupuesto de costos y gastos, el costo de inversion inicial y el
movimiento de los ingresos, datos obtenidos de la estructuracién del estudio financiero.

En la presente investigacion se uso6 la hipotesis correlacional siguiente: Hi: “La
rentabilidad en la construccion de pequefias centrales hidroeléctricas esta relacionada

con su capacidad instalada”.

El objetivo general que se plante6 fue: Analizar la rentabilidad en la construccion de PCH
en la region noroccidente de Guatemala para evaluar la relacion con su capacidad
instalada, y los objetivos especificos serian: a) Determinar si existe correlacion entre la
rentabilidad y la capacidad instalada de las PCH. b) Determinar que pequefa central

hidroeléctrica es mas rentable en funcién de su capacidad instalada.

La presente tesis, consta de los siguientes: Capitulo Uno, Antecedentes, expone el
marco referencia tedrico y empirico del analisis a realizar, en orden l6gico de lo ocurrido
en el desarrollo tedrico y en la préactica social, hasta llegar al momento espacio tiempo
del tema desarrollado. El Capitulo Dos, Marco Tedrico, expone y analiza teorias y
enfoques tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion, que
proviene de la revision de la literatura correspondiente y la adopcién de una teoria o
desarrollo de una propuesta teérica; El Capitulo Tres, Metodologia, es la explicacion en

detalle de qué, y como se hizo para resolver el problema de la investigacion.

El Capitulo Cuatro, Discusién de Resultados, constituye el nucleo del informe de la
investigacién, donde se muestran los resultados alcanzados del analisis realizado.
Conclusiones, se realizan con base a los capitulos de discusion de resultados, se
plantean en el orden de los objetivos de investigacion y se indica si se acepto o rechazo
la hip6tesis. Recomendaciones, estan dirigidas a futuros trabajos de investigacion, para
continuar con la busqueda de soluciones a los problemas que no fueron totalmente

resueltos en la presente.



1. ANTECEDENTES

Las PCH en la region de noroccidente de Guatemala son las que se ubican en los rios
Quisaya, El Calvario, Moxola, Cotzal, Tzinal4, Seco y Chajon en la vertiente del Golfo de
México. El presente trabajo analizo la rentabilidad en la construccion de PCH en la region

noroccidente del pais en funcion de su capacidad instalada.

Figura 1. Mapa de cuencas y vertientes de Guatemala.

Vertiente del Golfo de
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3.2 Selegua
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36 Xaclbal
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3.8 Pasion
389 Usumacinta

3.10 San Pedro

Fuente: INSIVUMEH 2017

La generacion de electricidad en areas semi aisladas es una actividad que en Guatemala
se esta consolidando por medio de la implementacién del Plan Nacional de Inversiones
en Energias Renovables y la Politica General del Subsector Eléctrico, la cual orienta y
facilita el desarrollo sustentable del sector energia, para coadyuvar al desarrollo nacional



en un marco de equidad social, crecimiento econdmico y preservacion del medio

ambiente.

Uno de los aspectos de mayor importancia en este tipo de proyectos de generacion de
electricidad, es que cabe la posibilidad de incrementar la rentabilidad de la pequefia
central hidroeléctrica, al colocar créditos de carbono en el mercado internacional a través
del Protocolo de Kyoto, el que crea el mecanismo de desarrollo limpio que permite a los
proyectos hidroeléctricos de los paises en vias de desarrollo, generar Certificados de
Reduccion de Emisiones (CER) para ser vendidos a los paises compradores, entre los
cuales se menciona Australia, Japon, Nueva Zelanda, Holanda, Estados Unidos, Canada,

entre otros.!

Por otro lado, no todos los proyectos son igualmente importantes en términos del uso de
recursos; por tanto, los gastos y el tiempo dedicados para evaluar diferentes proyectos o
propuestas de inversién, deben variar de manera considerable, esto se verificé durante
el proceso de andlisis y comparacion de alternativas en las PCH Nueve Palos, Uspantan,
Vinam, Tzinala, Rio Seco y Jacaltenango, ubicadas en los departamentos de
Huehuetenango y Quiche, sin duda esto permiti6 desarrollar todos los componentes

técnicos y econdmicos de las alternativas seleccionadas.

Es importante sefialar que “...el estudio financiero de una central hidroeléctrica constituye
la etapa fundamental del proceso de pre inversion, puesto que aqui se determina a través
del analisis financiero, las caracteristicas basicas de la oferta y demanda, el
dimensionamiento, el planteamiento y discusion de las alternativas de inversion, la
seleccion de la alternativa mas conveniente; la rentabilidad financiera, y el impacto que

esta tendra en el proyecto...” 2.

1 Situacion del Sector Eléctrico de Guatemala. INDE, mayo 2006. - Hidroeléctrica Xalala,
Fundamental para el Desarrollo. INDE, Julio de 2007.

2 Estudios de Evaluacion Economico y Financiera. ENDE CORPORATION, julio 2016. La
Paz, Bolivia.



El andlisis financiero tiene como finalidad aportar una estrategia que permita al proyecto
prever los recursos necesarios para su implantacion y contar con la suficiente liquidez y
solvencia, para desarrollar ininterrumpidamente operaciones constructivas, productivas y
comerciales. Este aporta la informacion necesaria para estimar la rentabilidad de los
recursos que se utilizaran. En el analisis decisiones de inversion de capital, los criterios
mas utilizados son: a) Tasa Interna de Retorno (TIR); b) Valor Actual Neto (VAN); c)
Relacion Beneficio/Costo (Rel. B/C). La eleccion del mejor criterio de decision para
comparar proyectos, inversiones, bajo la caracteristica de mutua exclusion y/o
independencia, ha estado liderado por el VAN y, en segundo lugar, Tasa Interna de
Retorno (Baca Urbina, 2001).

La razdn de esta preferencia es que, si bien es cierto en principio la TIR entrega la misma
direccién de conclusion que el VAN en términos de aceptar o rechazar un proyecto, existe
la probabilidad que en cualquier proyecto de inversion los flujos de caja del proyecto
puedan cambiar de signo mas de una vez durante el plazo de ejecucion del proyecto,
determinando que la TIR, dependiendo de la magnitud de los flujos de caja, pueda estar
indeterminada en términos de que varios valores para la tasa de descuento generan un

VAN igual a cero.

1.1 Caracterizaciéon de las PCH

1.1.1 PCH Nueve Palos.

El proyecto se encuentra localizado en jurisdiccion del municipio de Joyabaj con
coordenadas 14° 55" N; 90° 55" O, en el departamento de El Quiché y una poblacién en
2018 de 82,369 habitantes, segun se muestra en figura 2. La central proyectada
aprovecha las aguas del Rio Quisaya. Esta central formara parte de las hidroeléctricas
de la zona del Motagua Alto, con lo cual podra ser posible la electrificacion de una zona

rural hasta ahora no servida con energia eléctrica. Con 0.8 m3/seg. de caudal promedio,



potencia de 1,000 kW instalados y sus 3,500 MWh/anuales de produccion de energia

lograra su cometido.

Figura 2. Mapa de ubicaciéon PCH Nueve Palos.
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Fuente: Instituto Nacional de Electrificacién (INDE).
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1.1.2 PCH Uspantan.

El proyecto se encuentra localizado en jurisdiccidon del municipio de Uspantan con
coordenadas 15° 20" N; 90° 50" O, departamento de El Quiché y una poblaciéon en 2018
de 65,872 habitantes, segun se muestra en figura 3, el proyecto utiliza las aguas del rio
El Calvario. La central servira para dar servicio a la zona del Quiché y principalmente a
las poblaciones de Chicaman, Uspantan y Cunén, con 2,000 kW instalados y una
produccion de 8,000 MWh/anuales. Los caudales aprovechables en los sitios de
captacion fueron estimados en base a una relacion de coeficiente de escorrentia y area
tributaria. Los valores obtenidos fueron de 600 litros/seg. para el caudal medio y de 100

m3/seg. para la crecida milenaria, siendo un caudal promedio anual de 0.6 m3/seg.



Figura 3. Mapa de ubicacion PCH Uspantan.
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Fuente: Instituto Nacional de Electrificacion (INDE).

1.1.3 PCH Vinam.

El proyecto se encuentra localizado en jurisdiccion del municipio de San Juan Cotzal con
coordenadas 15° 27" N; 91° 00" O, en el departamento de Quiché y una poblacién en
2018 de 31,532 habitantes, segun se muestra en figura 4, el proyecto utiliza las aguas de
los rios Moxola y Cotzal. El proyecto tiene por objeto servir un area que actualmente no
tiene un servicio adecuado de energia eléctrica, con sus 4,000 kW instalados y su
produccion de energia de 12,000 MWh/anuales podra llenar su cometido. Los caudales
aprovechables en el sitio de captacion fueron estimados en base a los aforos que tiene
la Municipalidad, al area de la cuencay a la precipitacion de la zona. El caudal promedio

anual estimado fue de 1.3 m3/seg.

Figura 4. Mapa de ubicacion PCH Vinam.
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Fuente: Instituto Nacional de Electrificacion (INDE).



1.1.4 PCH Tzinala.

El proyecto se encuentra localizado en jurisdiccion del municipio de San Juan Cotzal con
coordenadas 15° 27" N; 91° 00" O, en el departamento de Quiché y una poblacién en
2018 de 31,532 habitantes, segin se muestra en figura 5. La central proyectada
aprovecha las aguas de los rios Cotzal y Tzinala y dara apoyo al sistema occidental en
la zona del El Quiché, con una potencia instalada de 6,000 kW y una produccion de
energia anual de 17,000 MWh regulando el voltaje en el area de influencia. Los caudales
en los sitios de captacién se estimaron en funcion del area de la cuenca tributaria de la
zona, obteniéndose un caudal promedio anual de 1.8 m3 /seg. para el Rio Cotzal y de

0.8 m3¥/seq. para el Rio Tzinala, siendo un total de 2.6 m3/seqg.

Figura 5. Mapa de ubicacion PCH Tzinala.
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Fuente: Instituto Nacional de Electrificacion (INDE).

1.1.5 PCH Rio Seco.

El proyecto se encuentra localizado en jurisdiccion del municipio de San Mateo Ixtatan
con coordenadas 16° 25" N; 91° 30" O, del departamento de Huehuetenango y una



poblacion en 2018 de 43,810 habitantes, segin se muestra en figura 6. La central
proyectada aprovecha las aguas del rio Seco. La utilidad de esta central estara ligada
con el desarrollo de la franja transversal del norte, a la cual podra servir aportando su
potencia y energia, en razon de 8,000 kW y 22,000 MWh/anuales, asi también un caudal

promedio anual de 1.2 m3?/seqg.

Figura 6. Mapa de ubicaciéon PCH Rio Seco.
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Fuente: Instituto Nacional de Electrificacion (INDE).

1.1.6 PCH Jacaltenango.

El proyecto se encuentra localizado en jurisdiccién el municipio de San Antonio Huista
con coordenadas 15° 35" N; 91° 43" O, del departamento de Huehuetenango y una
poblacién en 2018 de 16,697 habitantes, segun se muestra en figura 7. La central
proyectada aprovecha las aguas del rio Chanjon y dara apoyo al sistema occidental en
la zona de Huehuetenango con una potencia instalada de 10,000 kW y una produccion
de energia anual de 28,000 MWh; beneficiando los poblados de Jacaltenango, San
Antonio Huista, Concepcion y otros en el area de influencia, a la vez que regulara el
voltaje en las lineas de transmision. Los caudales en el sitio de la presa se estimaron en
funcion del area de la cuenca de la zona, obteniéndose un caudal medio anual de 2.8

m3/seg.



Figura 7. Mapa de ubicacion PCH Jacaltenango.
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Fuente: Instituto Nacional de Electrificacion (INDE).

1.2 Region noroccidente de Guatemala

Las regiones de Guatemala son divisiones administrativas creadas a través del Decreto
70-86 del Congreso de la Republica, con la cual se busca promover el ordenamiento
territorial y el funcionamiento de los Consejos Regionales de Desarrollo Urbano y Rural.
Ademas, se establecieron con el propésito de procurar la identificacion y solucion de
problemas comunes en las distintas regiones y asi facilitar la implementacion de
proyectos de desarrollo en las mismas. La regidon noroccidente de Guatemala esta

conformada por los departamentos de Huehuetenango y Quiche.



Figura 8. Regiones de Guatemala

MEXICO

Region

Departamentos que la conforman

Region | 0
Metropolitana

Guatemala

Region Il o Norte

Alta Verapaz y Baja Verapaz.

Region 1l o .

i Chiquimula, El Progreso, Izabal y Zacapa.
MNororiente
Region IV o )

i Jutiapa, Jalapa v Santa Rosa.
Suroriente
Region Vv o Central | Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla.
Region V1 o Quetzaltenango, Retalhuleu, San Marcos, Suchitepégquez,
Suroccidente Solola y Totonicapan.
Regioén Vil o o

. Huehuetenangoe y Quiche.

MNoroccidente

Region VIl o Petén

Petén

Fuente: Segeplan 2016.
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1.3 Pequefias Centrales Hidroeléctricas (PCH)

Las PCH son centrales de generacién hidroeléctrica, con una potencia de generacion
baja. En su mayoria se construyen en zonas aisladas y no representan gran importancia
para el sistema de interconexion nacional ya que su area de influencia es muy reducida.
Se pueden definir como el conjunto de obras civiles y estructuras hidraulicas generales y
especificas que, complementadas con su correspondiente equipo electromecénico,
aprovechan las energias potencial y cinética del agua para producir energia eléctrica
(Ortiz, 2011).

Esta energia es conducida por diferentes lineas de transmision que se unen al sistema
nacional interconectado (SNI es su acronimo), para posteriormente distribuirse a los
centros de consumo, en donde se utiliza en alumbrado publico y residencial, operacién
de aparatos electrodomésticos y demas necesidades eléctricas del pais. Estas PCH
tienen la desventaja de proporcionar una corriente eléctrica variable, puesto que los
cambios climaticos y meteorolégicos pueden hacer variar el flujo de agua, y por tanto la

cantidad de agua disponible.

El aprovechamiento hidro energético tendra que cubrir una demanda de energia eléctrica,
la cual puede estar conectada al SNI como en el caso de Guatemala, a un sistema hibrido
o estar totalmente aislada. La demanda requerida por la PCH debe ser cubierta durante
la totalidad de la vida util del proyecto. En caso de estar interconectada, la demanda de
la PCH puede ser cubierta temporalmente, y esta a su vez puede transmitir sus

excedentes de potencia y energia al sistema.

El Instituto Nacional de Electrificacion (INDE) clasifica las centrales hidroeléctricas de

acuerdo a la potencia instalada como de muestra en la tabla 1.



Tabla 1. Clasificacion de PCH segun potencia instalada.

Potencia (MW)

Potencia (kW)

Tipo

0-0.05 0-50 Micro Central
0.05-0.5 50 - 500 Mini Central
0.5-10 500 - 10,000 Pequefia Central
10 - 100 10,000 — 100,000 Mediana Central

100 — en adelante

10000 — en adelante

Gran Central

Fuente: Instituto Nacional de Electrificacion (INDE).

1.4 Otros estudios similares.

11

La clasificacion de centrales hidroeléctricas segun su potencia instalada puede variar de

acuerdo en cada pais, pero con el siguiente estandar. Micro centrales, con potencia

menor a 50 kW. Centrales de pequefia potencia, con potencia entre los 500 y 10,000 kW.

Centrales de media potencia, con potencia entre los 10,000 y 100,000 kW. Centrales de

gran potencia, con potencias mayores a los 100,000 kW (Coz, 1995).


https://deingenierias.com/como-funciona-una-central-hidroelectrica-explicado/
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2. MARCO TEORICO

2.1 Capacidad instalada.

Medida del volumen maximo de produccion de una central de generacion hidroeléctrica
gue produce energia eléctrica utilizando turbinas que aprovechan la energia potencial y
cinética del agua para generar potencia eléctrica a un circuito bajo condiciones
establecidas por un periodo dado; generalmente se expresa en MW (Mega Watts) o kW
(Kilo Watts), y puede referirse a un solo elemento, a una central, a un sistema local o bien
un sistema interconectado (Ortiz, 2011). La capacidad instalada es el potencial de
produccion o volumen maximo de produccion que una central hidroeléctrica puede lograr
durante un periodo determinado, teniendo en cuenta todos los recursos que tienen
disponibles, sea los equipos de produccidn, instalaciones, recursos humanos, tecnologia,
experiencia/conocimientos, etc. Cuando el volumen de la produccion es inferior a la
capacidad instalada, se dice que existe un desempleo de factores. A medida que el
volumen de produccion se acerca a la capacidad instalada, se dice que hay pleno empleo

en este caso de la PCH.

Un bajo uso de la capacidad instalada significa subutilizacion de la infraestructura y por
ende mayor costo por unidad producida. Este elemento es determinante en la
competitividad del producto o servicio frente a otros competidores en el mercado. En
general se habla de un sobredimensionamiento frente al tamario real de la demanda. El
uso de la capacidad instalada depende de las cantidades producidas, es decir de la
ocupaciéon de la infraestructura para generar energia eléctrica para los cuales fue
disefiada la PCH.

2.1.1 Central de generacion hidroeléctrica

Una central de generacion hidroeléctrica es aquella que se utiliza para la generacion de
energia eléctrica mediante el aprovechamiento de la energia potencial del agua o

hidraulica, embalsada en una presa situada a mas alto nivel que la central. El agua se


https://es.wikipedia.org/wiki/Energ%C3%ADa_potencial
https://es.wikipedia.org/wiki/Presa_(hidr%C3%A1ulica)
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lleva por una tuberia de descarga a la sala de maquinas de la central, donde mediante
enormes turbinas hidraulicas se produce la electricidad en alternadores y el agua
regresa a su cauce natural tras la salida de las turbinas. Las centrales hidroeléctricas son
instalaciones que permiten aprovechar, mediante una diferencia de alturas, la energia
potencial contenida en la masa de agua que transportan los rios para convertirla en
energia eléctrica. El agua al ser conducida por canales, tineles y tuberias, transforma su
energia potencial en cinética, es decir adquiere velocidad que al llegar a las turbinas actiua
sobre los alabes del rotor haciéndolo girar, el que unido a un generador, produce energia

eléctrica (MEM, 2018), segun se muestra en la figura 9.

Figura 9. Central de Generacion.

CASA DE MAQUINAS™

Turbina y Generador

Energia
Hidraulica

Fuente: MEM, 2018

2.1.2 Principio de funcionamiento

Un esquema general de una instalacion para generar energia hidroeléctrica, corresponde
en términos generales al indicado en la figura 10. En ella se observa que el proceso de
conversion de energia es dinamico, la energia hidraulica es transformada en mecanica

por la turbina y esta a su vez es transformada en energia eléctrica por un generador para


https://es.wikipedia.org/wiki/Turbina_hidr%C3%A1ulica
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suministrarsela a la demanda a través de lineas de interconexion (ver figura 10). Este
proceso de conversion de energia se realiza manteniendo constantes dos parametros
eléctricos: voltaje y frecuencia. Esto se logra si en la instalacion se tiene un regulador de
tension y un regulador de velocidad trabajando en perfecta armonia, ya que cualquier
cambio en la demanda de energia afecta estos dos parametros. El primero de ellos es un
parametro eléctrico, que se regula en funcion de los reactivos de la maquina eléctrica
(regulador de tensién) y el segundo parametro es mecanico, esto indica que su regulacion
es funcion del flujo masico, es decir del caudal y por tal motivo la turbina debe tener un
dispositivo para tal fin (regulador de velocidad) (Ortiz, 2011), tal como se indica en la

figura 10.

Figura 10. Proceso de conversion de energia.
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Energia

eléctrica
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velocidad

| : .
et o .

! LA | Turbina

'

Energia
mecanica

Fuente: Ortiz, 2011.

2.1.3 Relacion entre potenciay energia eléctrica

Para una comunidad aislada el analisis de la demanda de energia eléctrica es una de las
piezas fundamentales para determinar el consumo actual por potencia y energia de la

poblacion y la demanda futura para un periodo de T afios. Energia se define como la
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cantidad de trabajo que un sistema fisico es capaz de producir, la cual no puede ser
creada, ni consumida, ni destruida (Ortiz, 2011). Sin embargo, la energia puede ser
convertida o transferida en diferentes formas: la energia cinética del movimiento del agua
puede ser convertida en energia rotacional por el rotor de una turbina, que a su vez puede
ser convertida en energia eléctrica por el generador de la turbina. En cada conversion de
energia, parte de la energia proveniente de la fuente es convertida en energia calorifica.
Por ejemplo, los generadores nunca tienen una Eficiencia del 100%, debido a las pérdidas

de calor por friccion en los cojinetes, o a la friccidn surgida por el movimiento del agua.

El generador produce la electricidad, la que se mide en términos de cantidad de energia
eléctrica que son capaces de convertir a partir de la energia cinética del agua en términos
de kilovatios-hora (kwh), de megavatios-hora (MWh) o Gigavatios —hora (GWh) durante

un cierto periodo de tiempo, normalmente un afo.

La potencia eléctrica se mide en watts (W), kilowatts (kwW), megawatts (MW), etc. La
potencia es transferencia de energia por unidad de tiempo. La potencia es medida en
cualquier instante , en tanto que la energia debe ser medida durante un cierto periodo.

2.1.4 Condiciones hidrolégicas

Los recursos hidricos en la regién noroccidente de Guatemala son abundantes si se
considera la disponibilidad de agua por habitante, aunque se producen periodos de
escasez en determinadas épocas del afio, y en determinadas localidades. Debido a su
posicion geografica, Guatemala se encuentra en el transito de los vientos humedos que
se originan en el mar Caribe y en el océano Pacifico; y por su cercania con las fuentes
de humedad, la precipitacién en el pais es abundante en las laderas de las montafias
expuestas al transito de tales vientos. Por ello, el pais cuenta, globalmente, con una

cantidad significativa de agua que supera sus necesidades: la disponibilidad anual se


https://es.wikipedia.org/wiki/Recursos_h%C3%ADdricos
https://es.wikipedia.org/wiki/Viento
https://es.wikipedia.org/wiki/Humedad
https://es.wikipedia.org/wiki/Mar_Caribe
https://es.wikipedia.org/wiki/Oc%C3%A9ano_Pac%C3%ADfico
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calcula en 97,120 hm3, lo que equivale, para la poblacion de 2009 de 13.2 millones de
personas, a una media de mas de 20 m3/dia por habitante, y 33.4 m?¥/dia por habitante en
2021, segun la Agencia para el Desarrollo de las Naciones Unidas.

2.1.5 Zonade aprovechamiento hidrologico

Zona con caracteristicas geologicas favorables que indica valores de caudal promedio

anual y la crecida milenaria para aprovechamiento hidroeléctrico.

2.2 Técnicas de evaluacion financiera

La evaluacion de un proyecto se realiza con dos fines posibles: a) Tomar una decision de
aceptacion o rechazo, cuando se estudia un proyecto especifico; b) Decidir el
ordenamiento de varios proyectos en funcién de su rentabilidad, cuando estos son
mutuamente excluyentes o existe racionamiento de capitales (Sapag, 1999). Cualquiera
sea el caso, las técnicas empleadas son las mismas, aunque para estas Ultimas se
requieren consideraciones especiales de interpretacion de los resultados comparativos
entre proyectos. Por lo tanto, se busca analizar las principales técnicas de la rentabilidad

de un proyecto individual, es el caso de los proyectos hidroeléctricos en estudio.

2.3 Rentabilidad de un proyecto

Es aquella inversion en la que el valor de los rendimientos que proporciona es superior
al de los recursos que utiliza . La rentabilidad mide qué porcentaje del dinero o capital
invertido o que se va a invertir, se ha ganado o recuperado, 0 se va a ganar o recuperar
(K. Arturo, 2019). Para medirla se emplean indicadores de rentabilidad tales como el VValor
Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), Relacion Beneficio / Costo (Rel.
B/C) (K. Arturo, 2019).
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2.4 Viabilidad de un proyecto

La decision de emprender una inversion, como todo proceso decisional, tiene cuatro

componentes basicos:

1. Eldecisor, que puede ser un inversionista, financista o analista.

2. Las variables controlables por el decisor, que pueden hacer variar el resultado de
un mismo proyecto, dependiendo de quién sea él.

3. Las variables no controlables por el decisor y que influyen en el resultado del
proyecto.

4. Las opciones o proyectos que se deben evaluar para solucionar un problema o

aprovechar una oportunidad de negocios.

La responsabilidad del evaluador de proyectos sera aportar el maximo de informacion
para ayudar al decisor a elegir la mejor opcion. Para esto, es fundamental identificar todas
las opciones y sus viabilidades como Unico camino para lograr uno 6ptimo con la decisién
(Sapag, 2011).

Es el estudio que dispone el éxito o fracaso de un proyecto a partir de una serie de datos
base de naturaleza empirica: medio ambiente del proyecto, rentabilidad, necesidades de
mercado, factibilidad politica, aceptacién cultural, legislacion aplicable, medio
fisico, flujo de caja de la operacion. Es por lo tanto un estudio dirigido a realizar una

proyeccion del éxito o fracaso de un proyecto.

2.5 Andlisis financiero de rentabilidad

Esta es una evaluacién que compara en el tiempo el gasto corriente y las inversiones
programadas (requeridas para la iniciacion o ampliacion y mejoramiento de una empresa,

asi como para su operacion y mantenimiento), esto, en contra de la capacidad que se


https://es.wikipedia.org/wiki/Flujo_de_caja
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tiene de deuda y el pago de la empresa; se tiene que verificar que la solidez y la
rentabilidad cumplan con las expectativas del accionista, a la vez debe mantenerse una
estructura de precios y de tarifas (que pagan los consumidores de los bienes y servicios
que proporciona la empresa), que permita mantener la demanda de estos bienes y

servicios.

El analisis financiero de rentabilidad es cuando se elabora y evalla un conjunto de
calculos en que sus resultados se plasman en documentos contables o financieros que
deben mostrar cuales son los ingresos y gastos que tiene la empresa, esto con el fin de
gue los ingresos puedan cubrir los costos y que ademas se generen utilidades para los
socios de la empresa. Asimismo, sirve para que se mida la capacidad de endeudamiento
y pago de la empresa, los cuales no dependen Unicamente de los pagos que efectian
los consumidores de los productos de la empresa, o también los usuarios que reciben los
servicios que ésta presta, esto también depende de la eficiencia con que se opera la
infraestructura, instalaciones y equipos con que cuente, de la eficiencia en la
comercializacion y de la eficiencia en la administracion de los recursos, esto es de la
eficiencia de la operacién, de la eficiencia de cobro y de la eficiencia comercial (Porter,
1986).

El andlisis financiero de rentabilidad toma informacién de los diferentes estudios que
integran el expediente de determinado proyecto de inversién. Por ejemplo, del estudio
técnico se obtienen las necesidades del proyecto, el importe de lo que se espera en costo
y operacion y la eficiencia que la empresa espera, por otro lado, en el estudio del mercado
se toma el tamafio de este y la capacidad de los posibles clientes que tienen para pagar.

El analisis financiero de rentabilidad es donde se establecen metas de venta y de
eficiencia, estads son las que en un futuro deben alcanzarse, por esta razén se hace
mediante la elaboracidon de proyecciones de varios documentos contables, a los cuales
se les llama estados financieros proforma. Como resultado de este analisis se muestra la

solidez y la rentabilidad de la empresa durante la vida util del proyecto, esto es su
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situacién financiera y sus pérdidas y ganancias, lo que se evalia por medio de dos
documentos contables: el balance general y el estado de resultados.

En el balance general se compara lo que se tiene contra lo que la empresa debe y en el
estado de resultados se comparan los ingresos contra los gastos. Otro de los resultados
que se obtienen del andlisis financiero es el flujo de caja, con este se hace un estudio
para verificar la variabilidad que existe de cubrir los gastos (en esto se incluyen los
créditos que pudo haber contraido la empresa) con todos los recursos disponibles (como
el cobro de servicios, aportaciones de socios, subsidios y utilidades). Se contemplan por
una parte los recursos disponibles y el uso o aplicacion que se le dara a estos. Se define
como saldo: diferencia entre los recursos disponibles y sus diversos usos, debe ser
siempre positivo, pues de otra manera la operacién de la empresa no es factible
(Villagbmez, 2001).

La mecanica del analisis financiero de rentabilidad consiste en proponer una estructura
de precios de venta por producto, tarifas estructuradas por servicios prestados, un
programa de inversiones que va de acuerdo con las expectativas del tamafio considerado
de la demanda que se espera satisfacer y de la eficiencia con la que se desea operar,

ademas una mezcla de recursos para cubrir las inversiones necesarias.

En esta mezcla se definen los recursos que seran aplicados al proyecto, por ejemplo,
cuanto van a aportar los socios, cuanto se va a cubrir con los créditos y cuanto debera
irse cubriendo con los ingresos de dicho proyecto. Con esto puede revisarse el
comportamiento del balance, del estado de resultados y del flujo de caja, asi como los
demas indicadores auxiliares; y en funcion de los resultados que se observaron se
proponen modificaciones en los precios o tarifas en la mezcla de los recursos o en el

programa de inversiones hasta llegar a establecer un escenario factible.

Los andlisis se hacen generalmente considerando precios constantes y tasas de interés

reales, en estos no se incluyen los calculos de la inflacion, aunque algunos analistas
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prefieren hacer al menos alguna prevision de la inflacion para evitar futuros

inconvenientes.

Es importante realizar un presupuesto de ingresos para hacer una estimacion futura, aqui
se muestra un analisis de ingresos de la empresa, siendo solo una estimacion; se realizan
por medio de la multiplicacién de la cantidad producida por los precios de venta y eso
representa el total de los ingresos brutos de la empresa (Porter, 1986). Hay algunos casos
donde debe incluirse las cuotas, derechos, subsidios o premios que la empresa pueda

recibir por las actividades que realiza.

El presupuesto del gasto corriente es algo que también debe considerarse y éste
comprende los gastos de operacion y mantenimiento entre los que se encuentran
comprendidos los salarios, energia eléctrica, pago de derechos, operacion y
mantenimiento de la infraestructura. Estos costos son separados en costos fijos y costos
variables, los cuales dependen de la cantidad producida. Los gastos de administracion
son los que corresponden a los salarios del personal administrativo y gastos de oficina

como son la renta, energia eléctrica, entre otros.

La depreciacién y amortizacion corresponden a la pérdida del valor (puede ser contable
o fisica) de los activos fijos y diferidos con que cuenta la empresa y su calculo se realiza
en el documento de situacion financiera o balance proforma. Los gastos financieros son
los intereses debidos a los créditos existentes mas los adicionales que la empresa
requiere contraer para que se haga frente al programa de inversiones y reposiciones. Por
consiguiente, la suma de los gastos de operacién y de mantenimiento, gastos de
administracion, depreciacion y amortizacion y gastos financieros, son los egresos totales
y la diferencia que hay entre los ingresos brutos y los egresos totales son los ingresos

netos (Villegas y Ortega, 1997).

También se incluye el célculo de los egresos totales y los ingresos netos sin incluir la
depreciacion y amortizacion, ya que estos no son gastos efectivos sino una deduccion

para efectos fiscales. Dentro de los gastos variables (que varian en funcion del volumen)
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se encuentran los gastos de energia eléctrica que se consume por los diversos equipos

que se utilizan dentro de la empresa.

Los gastos fijos comprenden los salarios del personal directamente involucrado en la
prestacion de los servicios, los costos por mantenimiento de la infraestructura y los
servicios que se pagan a terceras personas por la prestacion de servicios, como por

ejemplo el outsourcing.

El presupuesto de inversiones y reposiciones contempla las inversiones para cada
componente del proyecto, asi como lo que se tiene que reponer en equipos e
instalaciones al fin de su vida util. En el célculo de las inversiones incluye generalmente

distintos imprevistos para cubrir costos que no se han considerado en el proyecto.

En los proyectos, para poderse llevar a cabo, puede pedir un financiamiento que
normalmente reciben las empresas mediante crédito y debe ser a corto plazo para
financiar capital de trabajo transitorio, capital de trabajo que crece temporalmente, ya que
el capital de trabajo permanente debe ser financiado por el capital de los propietarios.
También existe el crédito a largo plazo, que debe ser utilizado de manera complementaria

para financiar el proyecto.

Tanto el corto como el largo plazo pueden ser con o sin garantia especifica, pero en
cualquiera de los casos debe buscarse la capacidad de pago de la empresa ya que el
crédito busca la recuperacion del mismo, por lo tanto debe existir una fuerte liga entre las
proyecciones, los recursos con los que cuenta la empresa y la habilidad de generacién
de recursos operativos (Villegas y Ortega, 1997).

El servicio de la deuda estudia el comportamiento de los créditos que contratara la
empresa para llevar a cabo el proyecto, asi como el analisis del comportamiento de los

créditos que posea antes de la realizacién del proyecto.

El estado de resultados proforma muestra el estado de pérdidas y ganancias o el calculo

de la utilidad que genera la empresa, el cual se expresa en: utilidad= ingresos — gastos.
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2.6 Indicadores de rentabilidad

2.6.1 Tasainternade retorno (TIR)

Es la tasa de interés o rentabilidad que genera un proyecto, se encarga de medir la
rentabilidad de una inversion. Esto quiere decir, el porcentaje de beneficio o pérdida que
tendra esta, para los montos que no hayan sido retirados del proyecto. El criterio de la
tasa interna de retorno (TIR) evalia el proyecto en funcién de una Unica tasa de
rendimiento por periodo, con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son

exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual (Sapag, 2010).

El calculo de la TIR seria igualar la tasa de descuento al momento inicial, la corriente
futura de cobros con la de pagos, lo que haria que el VAN sea igual a 0. Con la aplicacion

de la siguiente formula:

N Fe F F, F,
VAN= I+ — = ] _ 0

Donde:
Ft - Flujos de dinero en cada periodo t
lo - Inversion que se realiza en el momento inicial (t = 0)

n - Niumero de periodos de tiempo

Es la tasa de actualizacién que hace que el VAN se iguale a cero. El resultado de este
indicador lo debemos de comparar con las tasas de interés y descuento aplicadas sobre

el proyecto, y su interpretacion es la siguiente:
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e TIR =0, i; Inversidn es Indiferente. Se presentaria una situacion similar a la que
se produce cuando el VAN es igual a cero. Aqui se podria llevar a cabo la inversion
en caso de que se mejore la posicion competitiva de la empresa y que no existan
alternativas mas favorables.

e TIR > 0, i; Inversion es Aconsejable. Porque la tasa de rendimiento interno que
obtendremos sera superior a la tasa minima de rentabilidad que exige la inversion.

e TIR <0, i; Inversion es Desaconsejable. Se debe rechazar el proyecto, ya que no

se esta alcanzando la rentabilidad minima que le pedimos a la inversion.

Donde i, representa a las tasas (descuento / interés) aplicadas en el andlisis.

2.6.2 Valor actual neto (VAN)

Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos descontados a la
inversién inicial, equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra todos los
desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en términos de su valor
equivalente en este momento o tiempo cero (Baca Urbina, 2010). Este criterio plantea
gue el proyecto debe aceptarse si su valor actual neto (VAN) es igual o superior a cero,
donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos expresados en moneda
actual. Consiste en actualizar los cobros y pagos de un proyecto o inversion para conocer
cuanto se va a ganar o perder con esa inversion. Es el método con el cual se puede
determinar el valor del capital invertido al final del periodo de inversion, es el valor
actualizado de los flujos producidos por el proyecto de inversion. Este indicador es el mas
importante para la toma de decision e indica si los resultados de esta inversion superan

una inversion alternativa.

Para que el resultado del Valor Actual Neto se toma en consideracion sobre la factibilidad
del proyecto debe ser positivo, cualquier nimero con signo negativo como valor del VAN,
indica que los ingresos extraordinarios, no compensan al capital invertido mejor que una
cuenta de ahorros. Un VAN con signo negativo indica, que esta inversion no es desde el

punto de vista econdmico y financiero conveniente.
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Se utiliza para la valoracion de distintas opciones de inversion. Ya que calculando el VAN

de distintas inversiones se conoce con cual de ellas se obtiene una mayor ganancia.

l—’AN——I+H1L——I+ A, BB
- ;:i[lﬂqu_ *T(+k) (A+k)? (1+ k)"

Dénde:

F. son los flujos de dinero en cada periodo t

| o eslainversion realiza en el momento inicial (t = 0)

n es el numero de periodos de tiempo

k es el tipo de descuento o tipo de interés exigido a la inversion

El VAN sirve para generar dos tipos de decisiones: en primer lugar, ver si las inversiones
son efectuables y en segundo lugar, ver qué inversion es mejor que otra en términos
absolutos. Sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversion inicial
equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra todos los desembolsos
necesarios para producir esas ganancias, en términos de su valor equivalente en este
momento o tiempo cero. Es claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberan
ser mayores que los desembolsos, lo cual daré por resultado que el VAN sea mayor que

cero (Baca Urbina, 2010). Los criterios de decision van a ser los siguientes:

e VAN > 0: Elvalor actualizado de los cobros y pagos futuros de la inversion, a la tasa

de descuento elegida generara beneficios.

e VAN = 0: El proyecto de inversion no generara ni beneficios ni pérdidas, siendo su

realizacién, en principio, indiferente.

e VAN < O: El proyecto de inversion generara peérdidas, por lo que debera ser

rechazado.


https://economipedia.com/wp-content/uploads/2014/06/FormulaVAN.png
https://economipedia.com/wp-content/uploads/2014/06/FormulaVAN.png
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2.6.3 Relacion beneficio/costo (Rel. B/C)

La relacion beneficio/costo es una herramienta financiera que compara directamente y
mide la relacidon que existe entre los beneficios y costos asociados a un proyecto de
inversién, tal como la creacién de una nueva empresa o el lanzamiento de un nuevo

producto, con el fin de conocer su rentabilidad. (Baca Urbina, 2010).

Lo que mide principalmente el analisis es la relacion beneficio/costo, también conocida
como indice neto de rentabilidad, la cual es un cociente que se obtiene al dividir el Valor
Actual de los Ingresos totales netos o beneficios netos (VAI) entre el Valor Actual de los

Costos de inversion o costos totales (VAC) de un proyecto.
Conocer la relacion beneficio/costo de un proyecto de inversion permite conocer su
rentabilidad y asi, por ejemplo, saber si el proyecto es viable y qué tan atractivo es en

comparacion con otros proyectos.

La férmula de la relacién beneficio/costo es:

Rel. B/C = VAI/ VAC

En donde:

e B/C: relacion Beneficio/Costo.
e VAI: valor actual de los ingresos totales netos o beneficios netos.

e VAC: valor actual de los costos de inversidn o costos totales.


https://www.crecenegocios.com/rentabilidad/
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Segun el analisis Beneficio/Costo un proyecto de inversion sera rentable cuando:

e Un B/C mayor que 1 significa que el proyecto es rentable.
e Un B/C igual o menor que 1 significa que el proyecto no es rentable.

Esta relacion debe ser naturalmente mayor que uno. La suma de los beneficios dividida

entre los costos asumidos indica cuantas veces ha aumentado la riqueza o el bienestar.

Para interpretar este indicador debemos recordar que existen muchos beneficios
indirectos que no se incluyen en esta formulacion matematica, pero que representan
beneficios tanto al sector doméstico como productivo de las comunidades consideradas
en el estudio. Por tanto, se debe de considerar este indicador como una aproximacion y

no como una herramienta Unica de decisiones.

2.6.4 Datos de ingresos y egresos

La informacion financiera del proyecto se compone por el célculo de los ingresos y
egresos, por medio de los cuales se obtiene el flujo de efectivo, con el que a su vez se

calcula el flujo de efectivo neto.

Los Ingresos en las PCH se encuentran dados por:

e Ingresos brutos por venta de energia (red nacional)

e Ingresos por venta de certificados



27

Los egresos en las PCH se encuentran dados por:

e Costos de operacion y mantenimiento
e Depreciacion

e Gastos financieros

2.7 Relacion entre inversion y capacidad instalada en hidroeléctricas

Los costos de construccion siguen la tendencia de los precios del pais donde el proyecto
se va a desarrollar. En el caso de los paises con economias en transicion, los costos de
construccion son generalmente mas bajos que en los paises desarrollados, debido a la

utilizacién de mano de obra materiales de construccion locales.

Los costos de construccion dependen siempre del sitio especifico, debido principalmente
a las caracteristicas propias de la topografia, las condiciones geoldgicas y el disefio de
la construccion del proyecto. Esto podria conducir a costos de inversion diferentes incluso

para los proyectos de la misma capacidad.

2.7.1 Caso EEUU

La figura 11 muestra la evolucion de los costes de inversién para un gran niumero de
proyectos de diferentes tamafos investigados en los EEUU, de un estudio hecho por Hall

et al. (2003) que presenta los costos de inversion de las plantas tipicas en sitios nuevos.
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Figura 11. Costos de inversion, plantas de energia hidroeléctrica en funcién de la
capacidad de planta para sitios no desarrollados. (Nota: ejes en escala logaritmica).
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Fuente: Hall et al. (2003).

La figura 11 muestra que, hay una tendencia general de aumento de los costos de
inversion a medida que aumenta la capacidad instalada en la construccion
hidroeléctricas, también hay una amplia gama de costos para proyectos de la misma
capacidad, dados por la desviacion de la linea de tendencia general (azul) que muestran

la tendencia de aumento proporcional. Por ejemplo, proyectos de 50 y 100 MW tienen un
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costo promedio de inversibn en la construccion de USD 85 y 200 millones

respectivamente.

2.7.2 Caso Chile

La tabla 2 muestra que algunos proyectos en Chile que estan en tramite y/o que han sido
aprobados, para dar alguna idea de como han evolucionado los costos de inversion. Por
ejemplo, proyectos de 5.1 y 20 MW tienen un costo de inversion en la construccion de
USD 16.1 y 31 millones respectivamente. Estos datos con relacion a los mostrados en la
figura 11 demuestra una tendencia general de aumento de los costos de inversion a
medida que aumenta la capacidad instalada en la construccion hidroeléctricas. Estos

costos confirman lo dicho anteriormente con respecto al sub inciso 2.7.1.

Tabla 2. Proyectos Mini-Hidro en tramite en Chile

Central MW USS millones | Costo Estado
inversion
| MUSS/MW
Central 51 16 3,137 Calificaciéon
Hidroeléctrica
Los Hierros 1l ‘
Central 3 11,3 | 3,76 Calificacién

hidroeléctrica
Tanel Melado
Minicentral de | 20 31 | 1,55 Calificacion
Pasada ltata
Pequena Central | 17,8 56,3 3,162 Calificacién
Hidroeléctrica

de Pasada
Baquedano ‘
Proyecto 20 50 2,5 Calificacién
Hidroeléctrico

Molinos de
Agua Proyecto

Central 19,85 50 | 2,518 Aprobado
Hidroeléctrica
Los Hierros

Fuente: Servicio de Evaluacién Ambiental de Chile. (2021).
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3. METODOLOGIA

3.1 Definicion del problema

La generacion de electricidad en areas semi aisladas es una actividad que en Guatemala
se esta consolidando por medio de la implementacién del Plan Nacional de Inversiones
en Energias Renovables y la Politica General del Subsector Eléctrico, la cual orienta y
facilita el desarrollo sustentable del sector energia, para coadyuvar al desarrollo nacional
en un marco de equidad social, crecimiento econdmico y preservacion del medio
ambiente. En las empresas privadas e instituciones nacionales se tienen limitaciones en
la toma de decisiones de aceptacion o rechazo en funcion de su rentabilidad para analizar
pequefias centrales hidroeléctricas. Si los proyectos a ser financiados tienen una baja
participacion en la formulacion de la rentabilidad pueden generar serios problemas
durante la ejecucion, ya que en varias ocasiones no se pueden ejecutar los proyectos por
no haber previsto en la planificacion de construccion, la programacion de recursos
necesarios para su ejecucion y en consecuencia, la asignacion presupuestaria
correspondiente, generando una demora en el inicio de la ejecucién, contribuyendo asi a

la baja eficiencia econdmica del uso de los recursos.

Con las propuestas que se presentard se aportardn estrategias en la rentabilidad ya
que permite conocer su relacién con la capacidad instalada y prever los recursos
necesarios para su implantacién, desarrollo y contar con la suficiente liquidez y solvencia,
para desarrollar ininterrumpidamente operaciones constructivas. No conocer la
rentabilidad y su relacion con la capacidad instalada en la construccion de pequefias
centrales hidroeléctricas representa un problema y predispone la inversion a la baja

eficiencia econdmica del uso de los recursos y al éxito o al fracaso.
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3.2 Objetivos

3.2.1 Objetivo general

Analizar la rentabilidad en la construccion de PCH en la regién noroccidente de

Guatemala y la relacidon con su capacidad instalada.

3.2.2 Objetivos especificos

e Determinar qué relacion existe entre la rentabilidad y la capacidad instalada en las
PCH.

e Determinar cual de las PCH es la mas rentable dentro de los proyectos analizados

para la construccion en funcién de su capacidad instalada.

3.3 Hipobtesis

En el marco de la presente investigacion se presenta la hipotesis correlacional siguiente:

Hi: “La rentabilidad en la construccién de PCH esta relacionada con su capacidad

instalada”.

3.3.1 Especificacion de variables
La especificacion de variables de la hipétesis, es la siguiente:
Variable Independiente: Rentabilidad.

Variable Dependiente: Capacidad instalada.
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3.4 Disefo utilizado

El disefio utilizado en esta investigacion se realiz6 bajo el enfoque cuantitativo que implica
por consiguiente el método deductivo que requiere la revisiobn exhaustiva de la teoria
existente y que deriva de ésta expresiones logicas denominadas hipotesis para someter
a prueba (Sampieri & Lucio, 2014), como se muestra en la figura 13, Matriz de

Operacionalizacion de Variables del anexo 1.

3.4.1 Método

Se aplicara el método cientifico por medio de las siguientes fases:

a. Fase indagadora: Comprende la recopilaciéon de fuentes de informacién de

fuentes de informacion primaria, bases de datos y andlisis previos.

b. Fase demostrativa: Esta se utilizara para verificar la validez de las hipotesis
planteadas originalmente, y asi realizar concordancia entre lo pronosticado
y los resultados obtenidos.

c. Fase analitica: Se utilizara la informacion y las teorias planteadas con el

objeto de llegar a conclusiones ldgicas y viables.

d. Fase expositiva: El resultado de la investigacion serd expuesto en un
informe final que contiene los aportes determinados, asi como un analisis

de la aplicacion de las teorias planteadas.

3.4.2 Disefio de investigacion

No experimental, porque se realizo sin la manipulacion deliberada de variables y en los

gue solo se observan los fenbmenos en su ambiente natural para analizarlos.
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3.4.3 Enfoque

Cuantitativo, ya que se utilizé la recoleccion y el andlisis de los datos para contestar
preguntas de investigacion y probar la hipétesis establecida previamente, asi también se
uso la medicion numérica, el conteo y el uso de estadistica para establecer patrones en
una poblacion, como se describe en el capitulo 3, numeral 6, para el calculo de la muestra

de una poblacion finita.

3.4.4 Alcance

Correlacional, es decir se analizaréa la informacion obtenida para describir la relacion entre
la rentabilidad y su capacidad de generacion en la construccion de pequefias centrales

hidroeléctricas.

3.4.5 Dimension temporal

Transversal, porque se describen las variables y analizan su incidencia e interrelacién en

un momento dado.

3.5 Objeto de investigacion

Las PCH del sector noroccidente del pais, se les hace un andlisis de rentabilidad, desde

una perspectiva tedrica de administracion financiera.

3.6 Universo y muestra

De acuerdo con la bibliografia consultada, 23 PCH en la region noroccidente podrian
realizar un proceso de formulacion de proyectos (unidad de analisis). Al ser 23

comunidades (presentadas en la Tabla 3) beneficiadas directa o indirectamente por este
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tipo de proyectos, las mismas han sido consideradas como el universo de la investigacion,
estableciéndose entonces que N = 23. A continuacion se muestran la lista de proyectos
gue no existen, y que ya se desarrollaron estudios de factibilidad y que estan en fase del

estudio hidrologico.

Tabla 3. Listado Universo, proyectos hidroeléctricos ubicados en el noroccidente de

Guatemala
Universo de la Investigacion

Mo. | Proyecto Hidrolectrico | Departamento | Capacidad (MW)
1 Cuilco Huehuetenango 12
2 san Antonio Huista Huehuetenango 5
3 Tzucanca Huehuetenango B7
4 ¥Xoxlac Huehuetenango 5
5 La Ca=scata Huehuetenango 114
& Yolnabaj Huehuetenango 12
7 Pojom 1y 11 Huehuetenango 14
8 San Sebastian Huehuetenango 4
g El Arco Huehuetenango 249
10 San Juan Huehuetenango 152
11 Siquichum Huehuetenango BE
12 Rio Seco Huehuetenango 8
13 lacaltenango Huehuetenango 10
14 Chichicastenango Quicheé 4.8
15 Vinam Quiché 4
16 Clavellinas Quiché 2.4
17 Mueve Palos Quiché 1
18 Tzinala Quiche

19 ¥achal Quiche o4
20 Uspantan Quicheé 2
21 Palo Viejo Quiche B0
22 Bella Vista Quiché 63
23 Xalala Quiché 181

Fuente: Instituto Nacional de Electrificacién (INDE).
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En la presente investigacion, se realizé un muestreo probabilistico ya que se requirio
precisar el tamafio de la muestra. Utilizando la formula estadistica de poblacion finita, se
determind la cantidad de pequefas centrales hidroeléctricas a tomar en cuenta para la

presente investigacion, el calculo fue el siguiente:

n= NZ?pq
e?(N-1)+Z?pq

Donde:

n = tamafo de la muestra
Z = nivel de confianza (corresponde a valores Z de la distribucion normal tipificada)
p = porcentaje aproximado esperado de PCH en el estudio de la poblacion de

referencia.
g = porcentaje aproximado de PCH de que no se espera en el estudio de la poblacion

de referencia =1 - p.
N = tamarfo del universo

e = error de estimaciébn maximo aceptado

Se ingreso los siguientes datos a la férmula anterior, tamafio de la muestra, descrita

anteriormente:

Tabla 4. Datos de la férmula 1.

N= 23
p= 0.05
q= 0.95
e= 0.07
z= 059
n= ?

Fuente: Elaboracion propia.
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El tamafio de la muestra fue n = 6, pequefas centrales hidroeléctricas seleccionadas del

universo de las registradas para la region noroccidente y listadas en tabla 3.
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Se elaboro la tabla 5 de ndmeros aleatorios con N = 23 y n = 6, para escoger las seis
pequefias centrales hidroeléctricas como sujetos de analisis, siendo esta tabla una matriz
de 5 columnas por 5 filas conteniendo numeros calculados aleatoriamente con la
intencidon de seleccionar 6 digitos, siendo este el criterio de seleccién con el siguiente
método:

1.  Definir qué columnas van a iniciar: Columnas B, Cy E.

2. Definir si va a empezar arriba o abajo: Se inicia de arriba para abajo.

3. Definir que filas se van a utilizar: Filas 3 y 4.

4. Definir el criterio de que digitos se va a utilizar para la seleccion: Los primeros 2

de izquierda a derecha.

Tabla 5. NUmeros Aleatorios

Tabla de Numeros Aleatorios
Columna
A B C D E

1 | 0.00337682| 0.43884317| 0.74447582| 0.2445454| 0.99474473

2 | 0.17172362| 0.74390233| 0.30090197| 0.3316093| 0.47869951
i: 3 | 0.18046632| 0.12864756| 0.13987314| 0.29332726| 0.15664831

4 | 0.87219789| 0.17771947| 0.18605934( 0.78952794| 0.20638479

9 | 0.47848183| 0.61653995| 0.25520024| 0.18656197| 0.41960592
Fuente: Elaboracion propia.

Segun el criterio anterior y de la tabla 5 con nimeros aleatorios, las celdas seleccionadas
son: B3, B4, C3, C4, E3 y E4 que corresponden a las pequefas centrales hidroeléctricas

con los nameros 12, 13, 15, 17, 18 y 20 segun se muestra en tabla 6 a continuacion.
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Tabla 6. Numeros del listado de proyectos hidroeléctricos en la region noroccidente de
Guatemala de la tabla 3.

Pequefias Centrales Hidroelectricas numeradas
B C D
1 1 2 3 4
2 6 7 8 9 10
=|s 11 12 13 14 15
4 16 17 18 19 20
5 21 22 23 24 25

Fuente: Elaboracion propia.

De la tabla 3, los numeros 12, 13, 15, 17, 18 y 20 corresponden a las pequefias centrales

hidroeléctricas siguientes, segun se muestran en tabla 7:

Tabla 7. Proyectos hidroeléctricos seleccionados de la regién noroccidente de

Guatemala.
Mo. | Proyecto Hidrolectrico | Departamento | Capacidad [WNW)
1z Rio Seco Huehuetenango 8
13 lacaltenango Huehuetenango 10
15 Winam Cuiche 4
17 Mueve Palos Cuiché 1
i8 Tzinala Cuiche G
20 Uspantan Cuicheé 2

Fuente: Elaboracion propia.

3.7 Instrumentos de medicion

A fin de alcanzar los objetivos de la presente investigacion, se hizo uso de las técnicas
de analisis de contenido, para lo cual se disefio la encuesta que se muestra en el

anexo 2.
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Ello permiti6 responder a las primeras preguntas generadoras que llevaron al
establecimiento de la hipotesis. La informacion que resulté de dichas encuestas permitié
realizar un analisis, que persigue ademas de dar respuesta a las preguntas generadoras,

describir las causas de la problematica definida.

Siendo los 6 proyectos hidroeléctricos seleccionados sujetos de estudio del Instituto
Nacional de Electrificacion (INDE), se realizaron 2 encuestas a las jefaturas encargadas
de su andlisis financiero, sobre la rentabilidad para la construccion de estas pequefias
centrales hidroeléctricas. Por ultimo, los resultados de las encuestas realizadas se

muestran en la tabla del anexo 3.

3.7.1 Técnicas de investigacion

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de los instrumentos en la aplicacién
del método de investigacion cientifico. La investigacién se fundamento en la utilizacién

de técnicas de investigacion documental y de campo se refiere a lo siguiente:

3.7.2 Técnicas de investigacién documental

Las estrategias para recolectar los datos, seran a partir de documentos ya existentes en
la empresa donde laboro (Instituto Nacional de Electrificacion — INDE), y directamente de
los pobladores de la zona, mediante el uso Instrumentos de recoleccion de los datos. Se
emplearan las técnicas de recopilacion de datos Cualitativas y Cuantitativas. En esta
investigacion participativa elaborard una secuencia metodoldgica que consta de dos

fases: fase preliminar y la fase final.

a. Fase preliminar: Estuvo constituida por la primera fase de la investigacion y
comprendio las actividades de recopilacion y analisis inicial de la informacion
en el area del proyecto hidroeléctrico, asi como la preparacion de instrumentos
técnicos (tablas) para la recolecciéon de datos complementarios en la siguiente

fase.
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b. Fase Final: En esta se realiz6 el procesamiento de la informacion obtenida en
la fase anterior, lo que permitié obtener tablas estadisticas, figuras y datos de

utilidad para el estudio de evaluacion financiera del proyecto.

3.7.3 Técnicas de investigacion de campo

Entrevista: Con personal que trabaje directamente en la cuantificacion de la informacion
financiera que permitira obtener respuestas verbales a las interrogantes planteadas para

solucionar el problema.

La observacion directa: En el sector hidroeléctricas, consulta con los encargados de como
preparan la informacién sobre el costo, y la informacion contable en este caso el estado
de resultados de donde se obtendran los indicadores que son los que se utilizan como

soporte para la administracion adecuada toma de decisiones.

3.8 Resumen del procedimiento utilizado en el desarrollo de la investigacion.

Para el desarrollo de la presente investigacion se desarrollaron los siguientes pasos:
1. Se planteé el problema que en las empresas privadas e instituciones estatales
nacionales se tienen ciertas limitaciones en la toma de decisiones de aceptacion
o rechazo en funcién de su rentabilidad y su relacién con su capacidad instalada
para analizar proyectos hidroeléctricos. En repetidas ocasiones, se observa en
instituciones nacionales que los proyectos a ser financiados tienen una baja
participacion en la formulacion de la rentabilidad y priorizacion en la construccion.
Este hecho genera incluso serios problemas durante la ejecucion con respecto a
su capacidad de generacion, ya que en varias ocasiones no se pueden ejecutar
los proyectos por no haber previsto en la planificacion de construccion, la
programacién de recursos necesarios para su priorizacién, ejecucion y en
consecuencia, la asignacion presupuestaria correspondiente, generando una
demora en el inicio de la ejecucion, contribuyendo asi a la baja eficiencia

econdmica del uso de los recursos.
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2. Se investigaron fuentes primarias y secundarias para precisar el marco teorico y

conceptual que sirvié para desarrollar la presente investigacion.

3. Se investigo para determinar cual fue el mejor disefio de investigacion para lo cual
se hicieron los instrumentos de investigacion y definicion de una muestra de tipo
probabilistico ya que se requirio precisar el tamafio utilizando la formula estadistica
de poblacion finita, habiendo determinado que el total de pequefias centrales
hidroeléctricas fueron 6, que estan dentro del rango de 1 a 10 MW con el propdésito

de buscar la rentabilidad en funcion de la capacidad de generacion.

4. Se calculo el universo y muestra de acuerdo con 23 PCH en la region noroccidente
gue podrian realizar un proceso de formulacion de proyectos (unidad de andlisis).
Al ser 23 comunidades (presentadas en la Tabla 3) beneficiadas directa o
indirectamente por este tipo de proyectos, las mismas han sido consideradas como
el universo de la investigacion, estableciéndose entonces que N = 23. Se realiz6
un muestreo probabilistico que se requirid precisar el tamafio de la muestra.
Utilizando la formula estadistica de poblacion finita, se determiné la cantidad de
pequefias centrales hidroeléctricas a tomar en cuenta para la presente

investigacion.

5. Se realizaron 2 encuestas a fin de alcanzar los objetivos de la presente
investigacién, se hizo uso de las técnicas de analisis de contenido, para lo cual se
disefio la encuesta que permitiera responder a las preguntas generadoras que
llevaron al establecimiento de la hipétesis. La informacion que resultdé de dichas
encuestas permitio realizar un analisis, que persigue describir las causas de la
problematica definida. Siendo los 6 proyectos hidroeléctricos seleccionados
sujetos de estudio del Instituto Nacional de Electrificaciéon (INDE), se realiz6 2
encuestas a las jefaturas encargadas de su analisis financiero, sobre la
rentabilidad para la construccion de estas pequefias centrales hidroeléctricas y su

relacion con la capacidad de generacion.
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6. Se presenta el procedimiento para llegar a los resultados y la forma en que se
proceso la informacion de la investigacion, relacionados con el analisis de la
rentabilidad en la construccion de PCH en la region noroccidente de Guatemala y
su relacion con su capacidad de instalada. Las PCH se encuentran localizadas en
la region noroccidente de Guatemala en los departamentos de Huehuetenango y
Quiche, utilizando las aguas de los rios Quisaya, El Calvario, Moxola, Cotzal,

Tzinala, Seco y Chajon. Estas PCH estan dentro del rango de 1 a 10 MW.

a) Monto de Inversiones

El monto de Inversién requerido para el desarrollo de las PCH se presenta
en tablas, donde los componentes de la inversion son: Costos de desarrollo,
equipos electromecanicos, tuberias de conduccion, obras civiles, montaje
electromecanico, linea de conexion a la red del rio Quisaya, lineas
eléctricas, mobiliario y equipo de oficina y capital de trabajo. Estos montos
se obtuvieron de estudios de cuantificacion de obras y documentos del
INDE. Por aparte, el tamafio del equipo electromecénico se determiné con
base en la demanda pico, es decir, a la mayor demanda de potencia

esperada.

b) Andlisis Financiero

Este analisis indicé si la inversién para el desarrollo de las PCH, es desde
el punto de vista estrictamente financiero, recomendable. Se muestra en la
figura 13 a continuacién, de donde se observa que el flujo es igual a los
ingresos totales menos los egresos totales menos la inversion, para poder
obtener los indicadores de rentabilidad, esta muestra el efectivo que se
genera y aprovecha en las actividades de inversion por construccion de las
PCH.
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Figura 13. Modelo Financiero.
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c) Datos Financieros del Proyecto

La informacién financiera del proyecto se compone por el célculo de los
ingresos y egresos, por medio de los cuales se obtuvo el flujo de efectivo,
con el que a su vez se calcul6 el flujo de efectivo neto, segin se observa

en la figura 13 anterior. Los Ingresos en las PCH se encuentran dados por:
e Ingresos brutos por venta de energia red nacional.

Los egresos en las PCH se encuentran dados por:
e Costos de operacion y mantenimiento
e Depreciaciéon

e Gastos financieros
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d) Ingresos por Venta de Energia

El precio unitario de la energia a vender en US$/kWh debera estar
aprobado por el Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y obedecera
a la viabilidad financiera del proyecto. Con una generacion anual en
kWh/Anual y un precio de oportunidad de la energia en $/kWh anual, con lo
anterior se obtiene un ingreso por venta de energia anual en USD$. Los
ingresos de esta inversion se proyectan a los 25 afios de duracién y se
descuentan con el 10% ISR para cada periodo a partir del afio 11, esto
segun Decreto 52-2003 para proyectos de Energias Renovables, en la cual
tiene por objeto promover el desarrollo de proyectos de energia renovable
y establecer los incentivos fiscales, econdémicos y administrativos para el
efecto. Estos incentivos se refieren a: Exencion de derechos arancelarios
para las importaciones, incluyendo el impuesto al valor agregado -IVA-,
cargas y derechos consulares sobre la importacién de maquinaria y equipo,
utilizados exclusivamente para la generacion de energia en el area donde
se ubiquen los proyectos de energia renovable, para los periodos de pre
inversion y de construccion, el cual no excedera de diez afios. Exencion del
impuesto sobre la renta —ISR-, por 10 afios. En un flujo efectivo que
naturalmente se ajustara a factores de descuento menores, por tanto la
tasa de descuento incluye los efectos inflacionarios. En las tablas descritas
para cada proyecto, estas se muestran en intervalos de cinco afos. La

demandada eléctrica esta a una tarifa de US$/kWh 0.08.

e) Depreciacion

Para la deduccion de la depreciacion se consideraron los siguientes
componentes de la inversion: Equipos electromecanicos, tuberias de
conduccion, obras civiles, lineas eléctricas (PCH + interconexion) y equipo

de oficina. Para este resultado se utilizo el método de depreciacion lineal,
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donde para cada uno de los componentes se utilizaron vidas utiles
diferenciadas. En la depreciacion de los equipos electromecanicos, lineas
eléctricas de la PCH y tuberias de conduccion se consider6 una vida util de
25 afios, para la linea de conexién a la red una vida util de 25 afios, para
las obras civiles 25 afios y para el equipo de oficina 6 afios, al 20 %.

Es necesario recordar que la depreciacion no es una erogacion en términos
de efectivo, pero si contablemente (estado de resultados) y sirve de escudo
fiscal.

f) Resultados Financieros

El proyecto se estima tendra una vida util de 25 afios y por tanto todas las
variables estan proyectadas a este término. Para los primeros diez afios de
operacion del proyecto no se hace la deduccién del célculo del Impuesto
sobre la Renta, esto segun Decreto 52-2003 Energias Renovables la cual
fue emitida en noviembre del 2003, en la cual tiene por objeto promover el
desarrollo de proyectos de energia renovable y establecer los incentivos

fiscales, econdmicos y administrativos para el efecto.

Estos incentivos se refieren a: Exencion de derechos arancelarios para las
importaciones, incluyendo el impuesto al valor agregado -IVA-, cargas y
derechos consulares sobre la importacion de maquinaria y equipo,
utilizados exclusivamente para la generacion de energia en el area donde
se ubiquen los proyectos de energia renovable, para los periodos de pre

inversion y de construccion, el cual no excedera de diez afios.

Exencion del Impuesto sobre la renta —ISR-, por 10 afios. La deduccion del
ISR aplica desde el afio once en adelante, donde se deduce un 10% por
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ISR 3. Los indices de inflacion y nivel de precios para el andlisis financiero
fueron obviados porque la influencia a nivel de ingresos y costos es similar
y por tanto tienden a ser anulados. Para el célculo de los indicadores
financieros se calcularon los resultados de los indicadores de VAN, TIR y
Rel. B/C utilizando el flujo de efectivo neto, una tasa de descuento del 10%,
fue establecida de acuerdo a la participacion de la deuda del proyecto mas
el rendimiento esperado de los inversionistas en este proyecto, (dados los
resultados positivos de los indicadores, para el presente analisis no se

considera financiamiento).

3 seguin Decreto 52-2003, Ley de Incentivos para el Desarrollo de Proyectos de Energia

Renovable.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

Se presenta del procedimiento expuesto en el anexo 4, los resultados financieros para
cada PCH, de los cuales se obtienen los datos con los que se llegan a los hallazgos para
posteriormente discutir los resultados relacionados con el analisis de la rentabilidad en la
construccion en la region noroccidente de Guatemala y su relacion con su capacidad

instalada.

4.1 Resultados financieros

Con los datos del anexo 4, calculo del procedimiento, numerales del 4.1 al 4.6 (donde se
encuentra el detalle para llegar a los presentes resultados financieros), se procede con

los el analisis de los mismos para cada PCH, requeridos para la obtencion de hallazgos.

4.1.1 Resultados financieros para PCH Nueve Palos

El proyecto se estima tendré una vida til de 25 afios y por tanto todas las variables estan
proyectadas a este término.

Para los primeros diez afios de operacién del proyecto no se hace la deduccién del
calculo del Impuesto sobre la Renta, esto segin Decreto 52-2003 Energias Renovables
la cual fue emitida en noviembre del 2003, en la cual tiene por objeto promover el
desarrollo de proyectos de energia renovable y establecer los incentivos fiscales,
econdémicos y administrativos para el efecto. Estos incentivos se refieren a: Exencion de
derechos arancelarios para las importaciones, incluyendo el Impuesto al valor agregado
-IVA-, cargas y derechos consulares sobre la importacion de maquinaria y equipo,
utilizados exclusivamente para la generacion de energia en el area donde se ubiguen los
proyectos de energia renovable, para los periodos de pre inversion y de construccion, el
cual no excedera de diez afios. Exencion del Impuesto sobre la Renta —ISR-, por 10 afios.
Este incentivo tendréa vigencia exclusiva a partir de la fecha en que el proyecto inicia la

operacion comercial.
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La deduccion del ISR aplica desde el afio once en adelante, donde se deduce un 10%
por ISR. Los indices de inflacién y nivel de precios para el analisis financiero fueron
obviados porque la influencia a nivel de ingresos y costos es similar y por tanto tienden a

ser anulados. Para el célculo de los indicadores financieros se consider6 como sigue:

e Se calcularon los resultados de los indicadores de VAN, TIR y B/C utilizando el
flujo de efectivo neto, una tasa de descuento del 10%, considerando al monto del

financiamiento y capital propio a lugar del monto total de la inversion.

Se presenta a continuacion la tabla 8 de resultados financieros, muestra: Ingresos,

Egresos, flujo de efectivo neto e indicadores financieros VAN, TIR y B/C.

Tabla 8. Flujo de Efectivo, con Indicadores Financieros,
PCH Nueve Palos (1 MW).

Inversion 3,613,646

afio 0] 1 5 10 15 20 25
Ingreso Bruto por Venta a Red
Macional. 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600
Ingresos Totales 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600 | 17,640,000
Costos O &M 26,133 26,133 26,133 26,133 26,133 26,133
Depreciacion 20% 46,870 46,870 46,870 46,870 46,870 46,870
Gastos Financieros 3,872 3,872 3,872 3,872 3,872 3,872
Costos Totales 76,875 76,875 76,875 76,875 76,875 76,875 | 1,921,878
Estado de Resultados 528,725 528,725 628,725 628,725 628,725 528,725
Flujo Efectivo antes Imp. 675,595 675,595 675,595 675,595 675,595 675,595
Impuesto sobre |a Renta 10% ] ] 0 67,560 67,560 67,560
Flujo de Efectivo despues Imp. | -3,613,646 675,595 675,595 675,595 608,036 608,036 608,036
Flujo de Efectivo Neto 3,613,646 675595 675,595 675,595 608,036 608,036 608,036
VAN 2,320,642
TIR 10% 18.08%
B/C 9.18
Ingresos (Beneficio) 17,640,000
Egresos (Costos) 1521878
PAYBACK (afios) 8.83

Fuente: Elaboracion propia.
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De los resultados pude establecer que:

Los indicadores financieros VAN, TIR y B/C, considerando el monto de inversion total y
los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, indican factibilidad del

proyecto.

El resultado del valor actual neto es de US$ 2,320,642 el cual sobre un valor de inversion
de US$ 3,613,646. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se
cumple con los criterios de aceptacion para el VAN e indica factibilidad sobre el proyecto
por lo tanto este resultado se considera como un factor para la toma de decisioén sobre el
desarrollo de este proyecto de inversion.

El resultado de la tasa interna de retorno, a la que el VAN alcanza un valor de cero es de
18.08 %, este resultado es mayor que la tasa de descuento del 10 %, lo que representa
beneficios sobre el capital invertido. El resultado de la TIR se puede interpretar como el
maximo rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se

observaran en el proyecto.

Por ultimo, el resultado de la relacion Beneficio-Costo es 9.18 mayor que uno, factor
establecido para este indice. Este mostro la rentabilidad en términos relativos e indica

que por cada US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$ 8.18.

Por lo explicado anteriormente pude concluir que sobre los resultados financieros el
desarrollo de la PCH Nueve Palos es factible, sin embargo esta factibilidad solo se
garantiza si se mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversion total y
la conexion al sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacion del recurso y

aumento de la factibilidad de la PCH.
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4.1.2 Resultados financieros para PCH Uspantan

El proyecto se estima tendra una vida Gtil de 25 afios y por tanto todas las variables estan
proyectadas a este término.

Para los primeros diez afios de operacion del proyecto no se hace la deduccion del
calculo del Impuesto sobre la Renta, esto segun Decreto 52-2003 Energias Renovables
la cual fue emitida en noviembre del 2003, en la cual tiene por objeto promover el
desarrollo de proyectos de energia renovable y establecer los incentivos fiscales,

econdémicos y administrativos para el efecto.

Estos incentivos se refieren a: Exencion de derechos arancelarios para las importaciones,
incluyendo el Impuesto al Valor Agregado -IVA-, cargas y derechos consulares sobre la
importacion de maquinaria y equipo, utilizados exclusivamente para la generacion de
energia en el area donde se ubiquen los proyectos de energia renovable, para los
periodos de pre inversidén y de construccion, el cual no excedera de diez afios. Exencion
del Impuesto sobre la Renta —ISR-, por 10 afios. Este incentivo tendra vigencia exclusiva

a partir de la fecha en que el proyecto inicia la operacion comercial.

La deduccion del ISR aplica desde el afio siete en adelante, donde se deduce un 10%
por ISR. Los indices de inflacion y nivel de precios para el andlisis financiero fueron
obviados porque la influencia a nivel de ingresos y costos es similar y por tanto tienden a

ser anulados. Para el célculo de los indicadores financieros se consideré como sigue:

e Se calcularon los resultados de los indicadores de VAN, TIR y B/C utilizando el
flujo de efectivo neto, una tasa de descuento del 10%, considerando al monto del

financiamiento y capital propio a lugar del monto total de la inversion.

Se presenta a continuacion la tabla 9 de estado de resultados financieros, muestra:

Ingresos, Egresos, flujo de efectivo neto e indicadores financieros VAN, TIR y B/C.



Tabla 9. Flujo de Efectivo (US$), Datos Indicadores Financieros,
PCH Uspantan (2 MW).
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Inversion 6,815,843
afios 0 1 3 10 15 20 25
Ingreso Bruto por Venta a
Red Nacional. 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800
Ingresos Totales 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 | 40,320,000
Costos O & M 15,358 15,358 19,358 15,358 15,358 15,358
Depreciacion 20% 48,787 39,587 39,587 39,587 39,587 33,587
Gastos Financieros 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743
Costos Totales 75,388 66,688 66,688 66,688 66,688 66,688 | 4,477,281
Estado de Resultados 1,536,912 1,546,112 1,546,112 1,546,112 1,546,112 1,546,112
Flujo Efectivo antes Imp. 1,585,609 1,585,609 1,585,699 1,585,699 1,585,609 1,585,609
Impuesto sobre la Renta 10% 0 0 0 158,570 158,570 158,570
Flujo de Efectivo despues Imp.| -6,815,845 1,585,699 1,585,609 1,585,689 1,427,129 1,427,129 1,427,129
Flujo de Efectivo Neto 6,815,849 1,585,699 1,585,699 1,585,699 1,427,129 1,427,129 1,427,129
VAN 6,211,366
TIR 10% 20.63%
B/C 3.01
Ingresos (Beneficio) 40,320,000
Egresos (Costos) 4,477,281
PAYBACK (afios) 5.66

Fuente: Elaboracion propia.

De los resultados pude establecer que:

Los indicadores financieros VAN, TIR y B/C, considerando el monto de inversién total y

los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, indican factibilidad del

proyecto.

El resultado del valor actual neto es de US$ 6,211,366 el cual sobre un valor de inversion

de US$ 6,815,849. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se

cumple con los criterios de aceptacion para el VAN e indica factibilidad sobre el proyecto

por lo tanto este resultado se considera como un factor para la toma de decisién sobre el

desarrollo de este proyecto de inversion.

El resultado de la tasa interna de retorno a la que el VAN alcanza un valor de cero es de

20.63%, este resultado es mayor que la tasa de descuento, lo que representa beneficios
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sobre el capital invertido. El resultado de la TIR se puede interpretar como el maximo
rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el

proyecto, segun referencia del anexo 4, subnumeral 4.2.1 para los costos de desarrollo.

Por ultimo, el resultado de la relacion beneficio-costo es US$9.01 mayor que uno, factor
establecido para este indice. Este mostrd la rentabilidad en términos relativos e indica

que por cada US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$8.01

Por lo explicado anteriormente pude concluir que sobre los resultados financieros el
desarrollo de la PCH es factible, sin embargo, esta factibilidad solo se garantiza si se
mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversion total y la conexion al
sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacion del recurso y aumento de
la factibilidad de la PCH.

4.1.3 Resultados financieros para PCH Vinam

El proyecto se estima tendra una vida util de 25 afios y por tanto todas las variables estan
proyectadas a este término. Para los primeros diez afios de operacion del proyecto no se
hace la deduccion del calculo del Impuesto sobre la Renta, esto segun Decreto 52-2003
Energias Renovables la cual fue emitida en noviembre del 2003, en la cual tiene por
objeto promover el desarrollo de proyectos de energia renovable y establecer los

incentivos fiscales, econdmicos y administrativos para el efecto.

Estos incentivos se refieren a: Exencion de derechos arancelarios para las importaciones,
incluyendo el Impuesto al Valor Agregado -IVA-, cargas y derechos consulares sobre la
importacion de maquinaria y equipo, utilizados exclusivamente para la generacion de
energia en el area donde se ubiguen los proyectos de energia renovable, para los
periodos de pre inversion y de construccion, el cual no excedera de diez afios. Exencion
del impuesto sobre la renta —ISR-, por 10 afios. Este incentivo tendra vigencia exclusiva

a partir de la fecha en que el proyecto inicia la operacion comercial.
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La deduccion del ISR aplica desde el afio siete en adelante, donde se deduce un 10%
por ISR. Los indices de inflacion y nivel de precios para el andlisis financiero fueron
obviados porque la influencia a nivel de ingresos y costos es similar y por tanto tienden a

ser anulados. Para el calculo de los indicadores financieros se consideré como sigue:

e Se calcularon los resultados de los indicadores de VAN, TIR y B/C utilizando el
flujo de efectivo neto, una tasa de descuento del 10%, considerando al monto del

financiamiento y capital propio a lugar del monto total de la inversion.

Se presenta a continuacién la tabla 10 de resultados financieros, muestra: Ingresos,
egresos, flujo de efectivo neto e indicadores financieros VAN, TIR y B/C.

Tabla 10. Flujo de Efectivo (US$), Datos Indicadores Financieros,

PCH Vinam (4 MW).
Inversion 9,981,698

afios 0 1 5 10 15 20 25
Ingreso Bruto por Venta a
Red Nacional. 2,415,200 2,415,200 2,415,200 2,415,200 2,415,200 2,415,200
Ingresos Totales 2,419,200 2,419,200 2,418,200 2,419,200 2,419,200 2,419,200 | 60,430,000
Costos 0 & M 38,716 38,716 38,716 38,716 38,716 38,716
Depreciacion 20% 68,373 60,773 60,773 60,773 60,773 60,773
Gastos Financieros 15,486 15,486 15,486 15,486 15,486 15,486
Costos Totales 122,575 114,975 114,975 114,975 114,975 114,975 | 6,338,653
Estado de Resultados 2,296,625 2,304,225 2,304,225 2,304,225 2,304,225 2,304,225
Flujo Efectivo antes Imp. 2,364,998 2,364,908 2,364,998 2,364,908 2,364,998 2,364,008
Impuesto sobre la Renta 10% ] ] ] 236,500 236,500 236,500
Flujo de Efectivo después Imp.| 9,981,658 2,364,998 2,364,998 2,364,998 2,128,498 2,128,498 2,128,498
Flujo de Efectivo Neto 9,981,698 2,364,998 2,364,998 2,364,998 2,128,498 2,128,498 2,128,498
VAN 3,951,986
TIR 10% 21.85%
B/C 3.54
Ingresos (Beneficio) 60,480,000
Egresos (Costos) &,338,633
PAYBACK (afios) 3.58

Fuente: Elaboracion propia.
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De los resultados pude establecer que:

Los indicadores financieros VAN, TIR y B/C, considerando el monto de inversién total y
los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, indican factibilidad del

proyecto.

El resultado del Valor Actual Neto es de US$ 9,951,986 el cual sobre un valor de inversion
de US$ 9,981,698. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se
cumple con los criterios de aceptacion para el VAN e indica factibilidad sobre el proyecto
por lo tanto este resultado se considera como un factor para la toma de decisioén sobre el

desarrollo de este proyecto de inversion.

El resultado de la tasa interna de retorno a la que el VAN alcanza un valor de cero es de
21.85%, este resultado es mayor que la tasa de descuento, lo que representa beneficios
sobre el capital invertido. El resultado de la TIR se puede interpretar como el maximo
rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el

proyecto, segun referencia del anexo 4, subnumeral 4.3.1 para los costos de desarrollo.

Por ultimo, el resultado de la relaciéon beneficio-costo es 9.54 mayor que uno, factor
establecido para este indice. Este mostré la rentabilidad en términos relativos e indica

que por cada US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$ 8.54.

Por lo explicado anteriormente pude concluir que sobre los resultados financieros el
desarrollo de la PCH es factible, sin embargo, esta factibilidad solo se garantiza si se
mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversion total y la conexion al
sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacion del recurso y aumento de
la factibilidad de la PCH.
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4.1.4 Resultados financieros para PCH Tzinala

El proyecto se estima tendra una vida Gtil de 25 afios y por tanto todas las variables estan

proyectadas a este término.

Para los primeros diez afios de operacion del proyecto no se hace la deduccion del
calculo del Impuesto sobre la Renta, esto segun Decreto 52-2003 Energias Renovables
la cual fue emitida en noviembre del 2003, en la cual tiene por objeto promover el
desarrollo de proyectos de energia renovable y establecer los incentivos fiscales,

econdémicos y administrativos para el efecto.

Estos incentivos se refieren a: Exencion de derechos arancelarios para las importaciones,
incluyendo el impuesto al valor agregado -IVA-, cargas y derechos consulares sobre la
importacion de maquinaria y equipo, utilizados exclusivamente para la generacion de
energia en el area donde se ubiquen los proyectos de energia renovable, para los
periodos de pre inversién y de construccion, el cual no excedera de diez afios. Exencién
del impuesto sobre la renta —ISR-, por 10 afios. Este incentivo tendra vigencia exclusiva

a partir de la fecha en que el proyecto inicia la operacion comercial.

La deduccion del ISR aplica desde el afio siete en adelante, donde se deduce un 10%
por ISR. Los indices de inflacion y nivel de precios para el andlisis financiero fueron
obviados porque la influencia a nivel de ingresos y costos es similar y por tanto tienden a

ser anulados. Para el célculo de los indicadores financieros se consideré como sigue:

e Se calcularon los resultados de los indicadores de VAN, TIR y B/C utilizando el
flujo de efectivo neto, una tasa de descuento del 10%, considerando al monto del

financiamiento y capital propio a lugar del monto total de la inversién.

Se presenta a continuacion la tabla 11 de resultados financieros, muestra: Ingresos,

Egresos, flujo de efectivo neto e indicadores financieros VAN, TIR y B/C.
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Tabla 11. Flujo de Efectivo (US$), Datos Indicadores Financieros,
PCH Tzinal4 (6 MW).

Inversion 14,157,547

afios 0 1 5 10 15 20 25
Ingreso Bruto por Venta a
Red Nacional. 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200
Ingresos Totales 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 | 85,680,000
Costos O & M 58,074 58,074 58,074 58,074 58,074 58,074
Depreciacion 20% 56,040 91,000 81,000 91,000 51,000 91,000
Gastos Financieros 23,230 23,230 23,230 23,230 23,230 23,230
Costos Totales 177,343 172,303 172,303 172,303 172,303 172,303 | 8,653,374
Estado de Resultados 3,249,857 3,254,857 3,254,857 3,254,897 3,254,857 3,254,897
Flujo Efectivo antes Imp. 3,345,897 3,345,807 3,345,807 3,345,897 3,345,807 3,345,897
Impuesto sobre la Renta 10% 0 0 ] 334,550 334,550 334,550
Flujo de Efectivo despues Imp.|-14,157,547 3,345,897 3,345,807 3,345,807 3,011,307 3,011,307 3,011,307
Flujo de Efectivo Neto -14,157,547 3,345,897 3,345,807 3,345,897 3,011,307 3,011,307 3,011,307
VAN 14,453,419
TIR 10% 22.28%
B/C 9.90
Ingresos (Beneficio) 85,680,000
Egresos (Costos) 8,653,374
PAYBACK (afios) 5.59

Fuente: Elaboracion propia.

De los resultados pude establecer que:

Los indicadores financieros VAN, TIR y B/C, considerando el monto de inversién total y
los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, indican factibilidad del

proyecto.

El resultado del Valor Actual Neto es de US$ 14,453,419 el cual sobre un valor de
inversion de US$ 14,157,547. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del
10 % se cumple con los criterios de aceptaciéon para el VAN e indica factibilidad sobre el
proyecto por lo tanto este resultado se considera como un factor para la toma de decision

sobre el desarrollo de este proyecto de inversion.

El resultado de la tasa interna de retorno a la que el VAN alcanza un valor de cero es de
22.28%, este resultado es mayor que la tasa de descuento, lo que representa beneficios
sobre el capital invertido. El resultado de la TIR se puede interpretar como el maximo
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rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el

proyecto, segun referencia del anexo 4, subnumeral 4.4.1 para los costos de desarrollo.

Por ultimo, el resultado de la relacion beneficio-costo es 9.90 mayor que uno, factor
establecido para este indice. Este mostrd la rentabilidad en términos relativos e indica
que por cada US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$ 8.90.

Por lo explicado anteriormente pude concluir que sobre los resultados financieros el
desarrollo de la PCH es factible, sin embargo, esta factibilidad solo se garantiza si se
mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversion total y la conexién al
sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacién del recurso y aumento de
la factibilidad de la PCH.

4.1.5 Resultados financieros para PCH Rio Seco

El proyecto se estima tendra una vida util de 25 afios y por tanto todas las variables estan

proyectadas a este término.

Para los primeros diez afios de operacion del proyecto no se hace la deduccion del
calculo del Impuesto sobre la Renta, esto segin Decreto 52-2003 Energias Renovables
la cual fue emitida en noviembre del 2003, en la cual tiene por objeto promover el
desarrollo de proyectos de energia renovable y establecer los incentivos fiscales,

econémicos y administrativos para el efecto.

Estos incentivos se refieren a: Exencidn de derechos arancelarios para las importaciones,
incluyendo el impuesto al valor agregado -IVA-, cargas y derechos consulares sobre la
importacion de maquinaria y equipo, utilizados exclusivamente para la generacion de
energia en el area donde se ubiquen los proyectos de energia renovable, para los

periodos de pre inversién y de construccion, el cual no excedera de diez afios. Exencion
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del impuesto sobre la renta —ISR-, por 10 afios. Este incentivo tendra vigencia exclusiva
a partir de la fecha en que el proyecto inicia la operacién comercial.

La deduccion del ISR aplica desde el afio siete en adelante, donde se deduce un 10%
por ISR. Los indices de inflacién y nivel de precios para el analisis financiero fueron
obviados porque la influencia a nivel de ingresos y costos es similar y por tanto tienden a

ser anulados. Para el calculo de los indicadores financieros se consideré como sigue:

e Se calcularon los resultados de los indicadores de VAN, TIR y B/C utilizando el
flujo de efectivo neto, una tasa de descuento del 10%, considerando al monto del
financiamiento y capital propio a lugar del monto total de la inversion.

Se presenta a continuacion la tabla 12 de resultados financieros, muestra: Ingresos,

Egresos, flujo de efectivo neto e indicadores financieros VAN, TIR y B/C.

Tabla 12. Flujo de Efectivo (US$), Datos Indicadores Financieros,

PCH Rio Seco (8 MW).
Inversion 17,983,396

afios 0 1 3 10 15 20 25
Ingreso Bruto por Venta a Red
Nacional. 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200
Ingresos Totales 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 |110,880,000
Costos O & M 77,432 77,432 77,432 77,432 77,432 77,432
Depreciacion 20% 120,906 120,906 120,906 120,906 120,906 120,906
Gastos Financieros 30,973 30,973 30,973 30,973 30,973 30,973
Costos Totales 229,311 229,311 229,311 229,311 229,311 229,311 | 10,870,060
Estado de Resultados 4,205,885 4,205,889 4,205,889 4,205,889 4,205,885 4,205,885
Hujo Efectivo antes Imp. 4,326,796 4,326,796 4,326,796 4,326,796 4,326,796 4,326,796
Impuesto sobre la Renta 10% 0 0 0 432,680 432,680 432,680
Fujo de Efectivo despues Imp.{-17,983,336 4,326,796 4,326,796 4,326,796 3,894,116 3,894,116 3,894,116
Fujo de Efectivo Neto 17,983,396 4,326,796 4,326,796 4,326,796 3,804,116 3,894,116 3,894,116
VAN 15,304,853
TIR 10% 22.97%
B/C 10.20
Ingresos (Beneficio) 110,880,000
Egresos [Costos) 10,870,060
PAYBACK (afios) 3.51

Fuente: Elaboracion propia.
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De los resultados pude establecer que:

Los indicadores financieros VAN, TIR y B/C, considerando el monto de inversion total y
los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, indican factibilidad del

proyecto.

El resultado del valor actual neto es de US$ 19,304,853 el cual sobre un valor de inversion
de US$ 17,983,396. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se
cumple con los criterios de aceptacion para el VAN e indica factibilidad sobre el proyecto
por lo tanto este resultado se considera como un factor para la toma de decision sobre el

desarrollo de este proyecto de inversion.

El resultado de la tasa interna de retorno a la que el VAN alcanza un valor de cero es de
22.97%, este resultado es mayor que la tasa de descuento, lo que representa beneficios
sobre el capital invertido. El resultado de la TIR se puede interpretar como el maximo
rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el
proyecto, segun referencia del anexo 4, subnumeral 4.5.1 para los costos de desarrollo.

Por ultimo, el resultado de la relacion beneficio-costo es 10.2 mayor que uno, factor
establecido para este indice. Este mostrd la rentabilidad en términos relativos e indica
que por cada US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$ 9.2.

Por lo explicado anteriormente pude concluir que sobre los resultados financieros el
desarrollo de la PCH es factible, sin embargo, esta factibilidad solo se garantiza si se
mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversion total y la conexion al
sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacion del recurso y aumento de
la factibilidad de la PCH.
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4.1.6 Resultados financieros para PCH Jacaltenango

El proyecto se estima tendra una vida Gtil de 25 afios y por tanto todas las variables estan

proyectadas a este término.

Para los primeros diez afios de operacion del proyecto no se hace la deduccion del
calculo del Impuesto sobre la Renta, esto segun Decreto 52-2003 Energias Renovables
la cual fue emitida en noviembre del 2003, en la cual tiene por objeto promover el
desarrollo de proyectos de energia renovable y establecer los incentivos fiscales,

econdémicos y administrativos para el efecto.

Estos incentivos se refieren a: Exencion de derechos arancelarios para las importaciones,
incluyendo el impuesto al valor agregado -IVA-, cargas y derechos consulares sobre la
importacion de maquinaria y equipo, utilizados exclusivamente para la generacion de
energia en el area donde se ubiquen los proyectos de energia renovable, para los
periodos de pre inversidén y de construccion, el cual no excedera de diez afios. Exencion
del impuesto sobre la renta —ISR-, por 10 afios. Este incentivo tendra vigencia exclusiva

a partir de la fecha en que el proyecto inicia la operacion comercial.

La deduccion del ISR aplica desde el afio siete en adelante, donde se deduce un 10%
por ISR. Los indices de inflacion y nivel de precios para el andlisis financiero fueron
obviados porque la influencia a nivel de ingresos y costos es similar y por tanto tienden a

ser anulados. Para el célculo de los indicadores financieros se consideré como sigue:

e Se calcularon los resultados de los indicadores de VAN, TIR y B/C utilizando el
flujo de efectivo neto, una tasa de descuento del 10%, considerando al monto del

financiamiento y capital propio a lugar del monto total de la inversion.

Se presenta a continuacion la tabla 13 de resultados financieros, muestra: Ingresos,

Egresos, flujo de efectivo neto e indicadores financieros VAN, TIR y B/C.



Tabla 13. Flujo de Efectivo (US$), Datos Indicadores Financieros,

PCH Jacaltenango (10 MW).
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Inversion 21,553,245
afios 0 1 3 10 15 20 23
Ingreso Bruto por Venta a
Red Nacional. 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800
Ingresos Totales 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 (141,120,000
CostosO & M 56,7590 56,730 56,7530 596,790 56,730 596,790
Depreciacion 20% 143,773 143,773 143,773 143,773 143,773 143,773
Gastos Financieros 38,716 38,716 38,716 38,716 38,716 38,716
Costos Totales 279,278 279,278 279,278 279,278 279,278 279,278 | 12,873,681
Estado de Resultados 5,365,522 5,365,522 5,385,522 5,365,522 5,365,522 5,365,522
Flujo Efectivo antes Imp. 5,509,294 5,509,294 5,509,294 5,509,294 5,509,294 5,509,294
Impuesto sobre la Renta 10% 0 0 0 330,925 550,925 550,923
Flujo de Efectivo despues Imp.{-21,555,245 5,500,294 5,509,294 5,509,294 4,958,365 4,958,365 4,958,365
Flujo de Efectivo Neto -21,559,245 5,509,294 5,509,294 5,509,294 4,958,365 4,958,365 4,958,365
VAN 26,177,038
TIR  10% 24.66%
B/C 10.96
Ingresos [Beneficio) 141,120,000
Egresos (Costos) 12,873,681
PAYBACK (afios) 5.24

Fuente: Elaboracion propia.

De los resultados pude establecer que:

Los indicadores financieros VAN, TIR y B/C, considerando el monto de inversién total y

los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, indican factibilidad del

proyecto.

El resultado del valor actual neto es de US$ 26,177,098 el cual sobre un valor de inversiéon

de US$ 21,559,245. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10% se

cumple con los criterios de aceptacion para el VAN e indica factibilidad sobre el proyecto

por lo tanto este resultado se considera como un factor para la toma de decision sobre el

desarrollo de este proyecto de inversion.
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El resultado de la tasa interna de retorno a la que el VAN alcanza un valor de cero es de
24.66%, este resultado es mayor que la tasa de descuento, lo que representa beneficios
sobre el capital invertido. El resultado de la TIR se puede interpretar como el maximo
rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el

proyecto, segun referencia del anexo 4, subnumeral 4.6.1 para los costos de desarrollo.

Por dltimo, el resultado de la relacion beneficio-costo es 10.96 mayor que uno, factor
establecido para este indice. Este mostro la rentabilidad en términos relativos e indica

que por cada US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$ 9.96.

Por lo explicado anteriormente pude concluir que sobre los resultados financieros el
desarrollo de la PCH es factible, sin embargo, esta factibilidad solo se garantiza si se
mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversién total y la conexion al
sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacién del recurso y aumento de
la factibilidad de la PCH.

4.2 Discusion de Resultados

Con los datos del numeral anterior 4.1 del presente capitulo, se presenta la discusion de
los resultados financieros de los cuales se obtienen los hallazgos y la forma en que se
analizo la informacion. A fin de abordar el objetivo general de la presente investigacion,
“analizar la rentabilidad en la construccion de pequefias centrales hidroeléctricas en la

region noroccidente de Guatemala para evaluar la relacién con su capacidad instalada”.

4.2.1 Relacion entre la rentabilidad y la capacidad instalada en las pequefias

centrales hidroeléctricas.

De conformidad con el analisis de contenido realizado durante la presente investigacion,

asi como con elementos de las entrevistas llevadas a cabo en la fase de campo de la
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misma, se obtuvieron los siguientes resultados en donde se muestran graficados para su

interpretacion y posterior discusion.

Figura 14. Capacidad Instalada vrs. TIR
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Fuente: Elaboracion propia.

Para la PCH Nueve Palos de 1 MW de capacidad instalada, del resultado financiero
expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.1, se obtuvieron los siguientes datos: La tasa
interna de retorno TIR a la que el VAN alcanza un valor de cero es de 18.08%, este
resultado es mayor que la tasa de descuento del 10%, lo que representa beneficios sobre
el capital invertido. El resultado de 18.08% para la TIR se interpreta como el maximo
rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el
proyecto, lo cual es consistente con la teoria que menciona una tasa minima de 10%
para que la inversion sea aconsejable, la tasa de rendimiento interno que se obtuvo fue
superior a la tasa minima de rentabilidad que exige la inversion, asi también es
consistente con las respuestas de las encuestas de 17% y 17.5% que se muestran en el
anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 14 un incremento proporcional entre

la capacidad instalada y la TIR.
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Para la PCH Uspantan de 2 MW de capacidad instalada, del resultado financiero
expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.2, se obtuvieron los siguientes datos: La tasa
interna de retorno TIR a la que el VAN alcanza un valor de cero es de 20.63%, este
resultado es mayor que la tasa de descuento del 10%, lo que representa beneficios sobre
el capital invertido. El resultado de 20.63% para la TIR se interpreta como el maximo
rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el
proyecto, lo cual es consistente con la teoria que menciona una tasa minima de 10%
para gque la inversion sea aconsejable segun numeral 2.6.1, la tasa de rendimiento interno
gue se obtuvo fue superior a la tasa minima de rentabilidad que exige la inversién, asi
también es consistente con las respuestas de las encuestas de 20% y 20.5% que se
muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 14 un incremento

proporcional entre la capacidad instalada y la TIR.

Para la PCH Vinam de 4 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.3, se obtuvieron los siguientes datos: La tasa interna de
retorno TIR a la que el VAN alcanza un valor de cero es de 21.85%, este resultado es
mayor que la tasa de descuento del 10%, lo que representa beneficios sobre el capital
invertido. El resultado de 21.85% para la TIR se interpreta como el maximo rendimiento
que se obtendré a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el proyecto, lo
cual es consistente con la teoria que menciona una tasa minima de 10% para que la
inversion sea aconsejable segin numeral 2.6.1, la tasa de rendimiento interno que se
obtuvo fue superior a la tasa minima de rentabilidad que exige la inversion, asi también
es consistente con las respuestas de las encuestas de 21% y 21.5% que se muestran en
el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 14 un incremento proporcional entre

la capacidad instalada y la TIR.

Para la PCH Tzinald de 6 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.4, se obtuvieron los siguientes datos: La tasa interna de
retorno TIR a la que el VAN alcanza un valor de cero es de 22.28%, este resultado es

mayor que la tasa de descuento del 10%, lo que representa beneficios sobre el capital
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invertido. El resultado de 22.28% para la TIR se interpreta como el maximo rendimiento
que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el proyecto, lo
cual es consistente con la teoria que menciona una tasa minima de 10% para que la
inversion sea aconsejable segun numeral 2.6.1, la tasa de rendimiento interno que se
obtuvo fue superior a la tasa minima de rentabilidad que exige la inversion, asi también
es consistente con las respuestas de las encuestas de 21.5% y 22.5% que se muestran
en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 14 un incremento proporcional

entre la capacidad instalada y la TIR.

Para la PCH Rio Seco de 8 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.5, se obtuvieron los siguientes datos: La tasa interna de
retorno TIR a la que el VAN alcanza un valor de cero es de 22.97%, este resultado es
mayor que la tasa de descuento del 10%, lo que representa beneficios sobre el capital
invertido. El resultado de 22.97% para la TIR se interpreta como el méximo rendimiento
que se obtendré a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el proyecto, lo
cual es consistente con la teoria que menciona una tasa minima de 10% para que la
inversion sea aconsejable segun numeral 2.6.1, la tasa de rendimiento interno que se
obtuvo fue superior a la tasa minima de rentabilidad que exige la inversion, asi también
es consistente con las respuestas de las encuestas de 23% y 23.5% que se muestran en
el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 14 un incremento proporcional entre

la capacidad instalada y la TIR.

Para la PCH Jacaltenango de 10 MW de capacidad instalada, del resultado financiero
expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.6, se obtuvieron los siguientes datos: La tasa
interna de retorno TIR a la que el VAN alcanza un valor de cero es de 24.66%, este
resultado es mayor que la tasa de descuento del 10%, lo que representa beneficios sobre
el capital invertido. El resultado de 24.66% para la TIR se interpreta como el maximo
rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos futuros que se observaran en el
proyecto, lo cual es consistente con la teoria que menciona una tasa minima de 10% para
que la inversion sea aconsejable segun numeral 2.6.1, la tasa de rendimiento interno que

se obtuvo fue superior a la tasa minima de rentabilidad que exige la inversion, asi también
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es consistente con las respuestas de las encuestas de 24% y 24.5% que se muestran en
el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 14 un incremento proporcional entre

la capacidad instalada y la TIR.

Figura 15. Capacidad Instalada vrs. VAN

=
%83
g. oo
M- o O
o l‘_"- ==
2 530,000,000 w28 R
f [Ty S o o A U
Wi ] = 8 R
2 Qo g (==}
= 525,000,000 o888 RS
< g E; =) ﬂ Fﬂ Lﬂ'}-
< 2o L= E o
» 520,000,000 N S w
LT [ o o ™
[y o E g .—| o
515,000,000 0 § § ﬁ o o
- -
g S :" o g m“""‘“a
rd 2 - o5 o
510,000,000 TS & L
o389 L@
= bl
$5,000,000 | O &
) ) wﬂ'}- I
o | mill
Mueve Palos  Uspantan Vinam Tzinala Rio 5eco  Jlacaltenango
(1MW) (2 MW (4 MW [6MW) [BMW) (10 MW

Eje X - Capacidad Instalada (MW)

m VAN Procedimiento (U5S5) m VAN Encuesta 1 (U55) m VAN Encuesta 2 (U5S5)

Fuente: Elaboracion propia.

Para la PCH Nueve Palos de 1 MW de capacidad instalada, del resultado financiero
expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.1, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado
del valor actual neto VAN es de US$ 2,320,642 el cual sobre un valor de inversion de
US$ 3,613,646. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se cumple
con los criterios de aceptacién para el VAN e indica rentabilidad por lo tanto este resultado
se considera como un factor para la toma de decisiébn sobre el desarrollo de la
construccion de la PCH, lo cual es consistente con la teoria y consiste en el método con
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el cual se puede determinar el valor del capital invertido al final del periodo de inversién,
asi también es consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 3,000,000 y
US$3,500,000 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura

15 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y el VAN.

Para la PCH Uspantan de 2 MW de capacidad instalada, del resultado financiero
expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.2, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado
del valor actual neto es de US$ 6,211,366 el cual sobre un valor de inversion de
US$6,815,849. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se cumple
con los criterios de aceptacion para el VAN e indica rentabilidad por lo tanto este resultado
se considera como un factor para la toma de decision sobre el desarrollo de la
construccion de la PCH, lo cual es consistente con la teoria y consiste en el método con
el cual se puede determinar el valor del capital invertido al final del periodo de inversion,
asi también es consistente con las respuestas de las encuestas de US$6,500,000 y
US$7,000,000 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura

15 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y el VAN.

Para la PCH Vinam de 4 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.3, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado del valor
actual neto es de US$ 9,951,986 el cual sobre un valor de inversion de US$ 9,981,698.
Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se cumple con los criterios
de aceptacion para el VAN e indica rentabilidad por lo tanto este resultado se considera
como un factor para la toma de decision sobre el desarrollo de la construccion de la PCH,
lo cual es consistente con la teoria y consiste en el método con el cual se puede
determinar el valor del capital invertido al final del periodo de inversion, asi también es
consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 10,500,000 y US$ 11,000,000
gue se muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 15 un

incremento proporcional entre la capacidad instalada y el VAN.

Para la PCH Tzinala de 6 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto

en el capitulo 4, numeral 4.1.4, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado del valor
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actual neto es de US$ 14,453,419 el cual sobre un valor de inversion de US$ 14,157,547.
Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se cumple con los criterios
de aceptacion para el VAN e indica rentabilidad por lo tanto este resultado se considera
como un factor para la toma de decision sobre el desarrollo de la construccién de la PCH,
lo cual es consistente con la teoria y consiste en el método con el cual se puede
determinar el valor del capital invertido al final del periodo de inversion, asi también es
consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 15,000,000 y US$ 15,500,000
gue se muestran en el anexo 2, asimismo se puede observar en la figura 15 un

incremento proporcional entre la capacidad instalada y el VAN.

Para la PCH Rio Seco de 8 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.5, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado del valor
actual neto es de US$ 19,304,853 el cual sobre un valor de inversion de US$ 17,983,396.
Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se cumple con los criterios
de aceptacion para el VAN e indica rentabilidad por lo tanto este resultado se considera
como un factor para la toma de decision sobre el desarrollo de la construccion de la PCH,
lo cual es consistente con la teoria y consiste en el método con el cual se puede
determinar el valor del capital invertido al final del periodo de inversion, asi también es
consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 20,000,000 y US$ 21,000,000
gue se muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 15 un

incremento proporcional entre la capacidad instalada y el VAN.

Para la PCH Jacaltenango de 10 MW de capacidad instalada, del resultado financiero
expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.6, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado
del Valor Actual Neto es de US$ 26,177,098 el cual sobre un valor de inversion de
US$21,559,245. Este resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se
cumple con los criterios de aceptacion para el VAN e indica rentabilidad por lo tanto este
resultado se considera como un factor para la toma de decision sobre el desarrollo de la
construccion de la PCH, lo cual es consistente con la teoria y consiste en el método con
el cual se puede determinar el valor del capital invertido al final del periodo de inversion,
asi también es consistente con las respuestas de las encuestas de US$27,000,000 y
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US$28,000,000 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura

15 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y el VAN.

Figura 16. Capacidad Instalada vrs. Relacion B/C
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Fuente: Elaboracion propia.

Para la PCH Nueve Palos de 1 MW de capacidad instalada, por ultimo, del resultado
financiero expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.1, se obtuvieron los siguientes datos: El
resultado de la relacion beneficio/costo es US$ 9.18 mayor que uno, factor establecido
para este indice. Este mostré la rentabilidad en términos relativos e indica que por cada
US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$ 9.18, lo cual es consistente con la teoria que
compara directamente, los beneficios y los costos de un proyecto para definir su
viabilidad, debiendo ser esta mayor que 1, asi también es consistente con las respuestas
de las encuestas de US$ 8 y US$ 8.5 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede
observar en la figura 16 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y la

relacion B/C.
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Para la PCH Uspantan de 2 MW de capacidad instalada, del resultado financiero
expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.2, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado
de la relacion Beneficio/Costo es US$ 9.01 mayor que uno, factor establecido para este
indice. Este mostré la rentabilidad en términos relativos e indica que por cada US$ 1.00
invertido se estan obteniendo US$ 8.01, lo cual es consistente con la teoria que compara
directamente, los beneficios y los costos de un proyecto para definir su viabilidad,
debiendo ser esta mayor que 1, asi también es consistente con las respuestas de las
encuestas de US$ 9 y US$ 9.25 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede
observar en la figura 16 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y la
relacion B/C.

Para la PCH Vinam de 4 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.3, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado de la
relacion beneficio/costo es US$ 9.54 mayor que uno, factor establecido para este indice.
Este mostré la rentabilidad en términos relativos e indica que por cada US$ 1.00 invertido
se estan obteniendo US$ 8.54, lo cual es consistente con la teoria que compara
directamente, los beneficios y los costos de un proyecto para definir su viabilidad,
debiendo ser esta mayor que 1, asi también es consistente con las respuestas de las
encuestas de US$ 9.4 y US$ 9.5 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede
observar en la figura 16 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y la

relacion B/C.

Para la PCH Tzinald de 6 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.4, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado de la
relacion beneficio/costo es US$ 9.90 mayor que uno, factor establecido para este indice.
Este mostré la rentabilidad en términos relativos e indica que por cada US$ 1.00 invertido
se estan obteniendo US$ 8.90, lo cual es consistente con la teoria que compara
directamente, los beneficios y los costos de un proyecto para definir su viabilidad,
debiendo ser esta mayor que 1, asi también es consistente con las respuestas de las

encuestas de US$ 9.8 y US$ 9.9 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede
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observar en la figura 16 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y la

relacién B/C.

Para la PCH Rio Seco de 8 MW de capacidad instalada, del resultado financiero expuesto
en el capitulo 4, numeral 4.1.5, se obtuvieron los siguientes datos: El resultado de la
relacion beneficio/costo es US$ 10.20 mayor que uno, factor establecido para este indice.
Este mostro la rentabilidad en términos relativos e indica que por cada US$ 1.00 invertido
se estan obteniendo US$ 9.20, lo cual es consistente con la teoria que compara
directamente, los beneficios y los costos de un proyecto para definir su viabilidad,
debiendo ser esta mayor que 1, asi también es consistente con las respuestas de las
encuestas de US$ 10 y US$ 10.3 que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede
observar en la figura 16 un incremento proporcional entre la capacidad instalada y la

relacién B/C.

Para la PCH Jacaltenango de 10 MW de capacidad instalada, por ultimo, del resultado
financiero expuesto en el capitulo 4, numeral 4.1.6, se obtuvieron los siguientes datos: El
resultado de la relacion beneficio/costo es US$ 10.96 mayor que uno, factor establecido
para este indice. Este mostré la rentabilidad en términos relativos e indica que por cada
US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$ 9.96, lo cual es consistente con la teoria que
compara directamente, los beneficios y los costos de un proyecto para definir su
viabilidad, debiendo ser esta mayor que 1, asi también es consistente con las respuestas
de las encuestas de US$ 10.8 y US$ 10.9 que se muestran en el anexo 3, asimismo se
puede observar en la figura 16 un incremento proporcional entre la capacidad instalada

y la relacion B/C.

Por lo explicado anteriormente se concluyd que hay una tendencia general de aumento
de los indicadores de rentabilidad TIR, VAN y relacién B/C a medida que aumenta la

capacidad instalada en la construccion de pequefias centrales hidroeléctricas, sin
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embargo, esta solo se garantiza si se mantienen los pardmetros y condiciones, al monto
de la inversion total y la conexion al sistema nacional interconectado (SNI) para una

optimizacién del recurso y aumento de la factibilidad de la PCH.

4.2.2 Pequeia central hidroeléctrica mas rentable para la construccion en

funcién de su capacidad instalada.

A fin de abordar el objetivo especifico Il de la presente investigacién, “determinar que
pequefia central hidroeléctrica es mas rentable para la construcciéon en funcién de su
capacidad instalada”, y de conformidad con lo indicado en el apartado anterior, en
términos de metodologia, asimismo con elementos de las entrevistas llevadas a cabo en
la fase de campo de la misma, se pudo determinar que PCH es més rentable en funcion
de su capacidad instalada como se presenta a continuacion.

Figura 17. Capacidad Instalada vrs. TIR

= 30.00%
= 24 66%
e 25.00% 22.97%
= 30.63% 21 85% 22 28%
2000% | 1B8.08%
15.00%
10.00%
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Mueve Palos Uspantan Winam Tzimala Rio Seco  Jamhtenango
1MW) {2 M) (4 MW (BRI (Enw) (10 M)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 18. Capacidad Instalada vrs. VAN
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Fuente: Elaboracion propia.

Figura 19. Capacidad Instalada vrs. B/C
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Fuente: Elaboracién propia.

La PCH Jacaltenango de 10 MW de capacidad instalada, es la que muestra los mejores
indicadores financieros de rentabilidad VAN, TIR y B/C, considerando el monto de
inversion total y los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, indican

factibilidad del proyecto. La tasa interna de retorno TIR a la que el VAN alcanza un valor
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de cero es de 24.66%, este resultado es mayor que la tasa de descuento del 10%, lo que
representa beneficios sobre el capital invertido. El resultado de 24.66% para la TIR se
interpreta como el maximo rendimiento que se obtendra a valor actual, de los flujos
futuros que se observaran en el proyecto, lo cual es consistente con la teoria que
menciona una tasa minima de 10% para que la inversion sea la mas rentable, la tasa de
rendimiento interno que se obtuvo fue superior a la tasa minima de rentabilidad que exige
la inversion, asi también es consistente con las respuestas de las encuestas de 24% y
24.5% que se muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 17 el
mayor incremento entre la capacidad instalada y la TIR. El resultado del valor actual neto
es de US$ 26,177,098 el cual sobre un valor de inversion de US$ 21,559,245. Este
resultado es positivo, con una tasa de descuento del 10 % se cumple con los criterios de
aceptacion para el VAN e indica factibilidad por lo tanto este resultado se considera como
un factor para la toma de decision sobre el desarrollo de la construcciéon de la PCH, lo
cual es consistente con la teoria y consiste en el método con el cual se puede determinar
el valor del capital invertido al final del periodo de inversion, asi también es consistente
con las respuestas de las encuestas de US$ 27,000 y US$ 28,000 que se muestran en
el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 18 el mayor incremento entre la
capacidad instalada y el VAN. El resultado de la relacion beneficio/costo es US$ 10.96
mayor que uno, factor establecido para este indice. Este muestra la rentabilidad en
términos relativos e indica que por cada US$ 1.00 invertido se estan obteniendo US$
9.96, lo cual es consistente con la teoria que compara directamente, los beneficios y los
costos de un proyecto para definir su viabilidad, debiendo ser esta mayor que 1, asi
también es consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 10.8 y US$ 10.9 que
se muestran en el anexo 3, asimismo se puede observar en la figura 19 el mayor

incremento entre la capacidad instalada y la relacién B/C.

Por lo explicado anteriormente pude concluir que sobre los resultados financieros el
desarrollo de la PCH Jacaltenango es la mas rentable, sin embargo, esta solo se
garantiza si se mantienen los parametros y condiciones, al monto de la inversion total y
la conexion al sistema nacional interconectado (SNI) para una optimizacion del recurso y

aumento de la factibilidad de la PCH.
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CONCLUSIONES

Si bien la presente investigacion se refirio analizar de la rentabilidad en la construccion
de pequenias centrales hidroeléctricas en la region noroccidente de Guatemala en funcion
de su capacidad instalada, el mismo busco también determinar qué relacion tienen la
rentabilidad y la capacidad instalada. Para ello se confirmoé la hipétesis de investigacion
que la rentabilidad en la construccién de pequefias centrales hidroeléctricas si esta

relacionada proporcionalmente con su capacidad instalada.

Asi, del analisis documental y del trabajo de campo llevado a cabo durante la

investigacion, se infiere que la hipétesis de investigacion se cumplié en virtud que:

1. Se comprobd para todas las PCH que la rentabilidad es proporcional a la capacidad
instalada, o sea que entre mayor sea su capacidad instalada, mayor serd su
rentabilidad financiera, ya que los indicadores de rentabilidad TIR, VAN vy relacién
beneficio/costo se incrementan cuando su capacidad instalada aumenta, lo cual es
consistente con las encuestas que se muestran en el anexo 3. Para la PCH Nueve
Palos de 1 MW de capacidad instalada, la TIR es de 18.08%, asi también es
consistente con las respuestas de las encuestas de 17% y 17.5%. Para la PCH
Uspantan de 2 MW de capacidad instalada, la TIR es de 20.63%, este es consistente
con las encuestas de 20% y 20.5%. Para la PCH Vinam de 4 MW de capacidad
instalada, la TIR es de 21.85%, este resultado es consistente con las encuestas de
21% y 21.5%. Para la PCH Tzinald de 6 MW de capacidad instalada, la TIR es de
22.28%, este resultado es consistente con las encuestas de 21.5% y 22.5%. Para la
PCH Rio Seco de 8 MW de capacidad instalada, la TIR es de 22.97%, este es
consistente con las encuestas de 23% y 23.5%. Para la PCH Jacaltenango de 10 MW
de capacidad instalada, la TIR es de 24.66%, este es consistente con las encuestas
de 24% y 24.5%.
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Para la PCH Nueve Palos de 1 MW de capacidad instalada, el VAN es de
US$2,320,642, asi también es consistente con las encuestas de US$ 3,000,000 y
US$3,500,000. Para la PCH Uspantan de 2 MW de capacidad instalada, el VAN es
de US$ 6,211,366 asi también es consistente con las encuestas de US$ 6,500,000 y
US$ 7,000,000. Para la PCH Vinam de 4 MW de capacidad instalada, el VAN es de
US$ 9,951,986, asi también es consistente con las encuestas de US$ 10,500,000 y
US$ 11,000,000. Para la PCH Tzinala de 6 MW de capacidad instalada, el VAN es de
US$ 14,453,419, asi también es consistente con las encuestas de US$ 15,000,000 y
US$ 15,500,000. Para la PCH Rio Seco de 8 MW de capacidad instalada, el VAN es
de US$ 19,304,853, asi también es consistente con las encuestas de US$ 20,000,000
y US$ 21,000,000. Para la PCH Jacaltenango de 10 MW de capacidad instalada, el
VAN es de US$ 26,177,098, asi también es consistente con las encuestas de
US$27,000,000 y US$ 28,000,000.

Por ultimo, para la PCH Nueve Palos de 1 MW de capacidad instalada, el resultado
de la relacion beneficio/costo es US$ 9.18, asi también es consistente con las
respuestas de las encuestas de US$ 8 y US$ 8.5. Para la PCH Uspantan de 2 MW de
capacidad instalada, el resultado de la relacion beneficio/costo es US$ 9.01, asi
también es consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 9 y US$ 9.25.
Para la PCH Vinam de 4 MW de capacidad instalada, el resultado de la relacién
beneficio/costo es US$ 9.54, asi también es consistente con las respuestas de las
encuestas de US$ 9.4 y US$ 9.5. Para la PCH Tzinala de 6 MW de capacidad
instalada, el resultado de la relacién beneficio/costo es US$ 9.90, asi también es
consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 9.8 y US$ 9.9. Para la PCH
Rio Seco de 8 MW de capacidad instalada, el resultado de la relacién beneficio/costo
es US$ 10.20, asi también es consistente con las respuestas de las encuestas de
US$ 10 y US$ 10.3. Para la PCH Jacaltenango de 10 MW de capacidad instalada, por
altimo, el resultado de la relacién beneficio/costo es US$ 10.96, asi también es

consistente con las respuestas de las encuestas de US$ 10.8 y US$ 10.9.
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2. Se comprobd que la relacion entre la rentabilidad y la capacidad instalada es
proporcional, ya que hay una tendencia general de aumento de los indicadores de
rentabilidad TIR, VAN vy relacion B/C a medida que aumenta la capacidad instalada
en la construccion de pequefias centrales hidroeléctricas, considerando el monto de
inversion total y los beneficios por la interconexion al sistema eléctrico nacional, sin
embargo, esta solo se garantiza si se mantienen los parametros y condiciones, al
monto de la inversion total y la conexion al sistema nacional interconectado (SNI) para

una optimizacion del recurso.

3. Sobre los resultados financieros, se comprobé que la PCH Jacaltenango de 10 MW
es la mas rentable, ya que los indicadores TIR de 24.66%, VAN de US$ 26,177,098,
y relacion B/C de US$ 10.96 se muestran mayores con respecto al de las otras PCH

analizadas.
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RECOMENDACIONES

En materia de generacion eléctrica, en Guatemala, existen suficientes instrumentos

estratégicos y operativos que han derivado del marco legal que lo rige. Por ello, para los

futuros interesados en conocer la rentabilidad de estos indicadores, se recomienda:

1.

Para mejorar la rentabilidad financiera de la inversion en la construccion de
pequefias centrales hidroeléctricas, se recomienda maximizar la capacidad instalada
en el disefio de una PCH ya que a mayor sea su capacidad instalada, mayor sera su

rentabilidad financiera.

Para mejorar la relacion de proporcionalidad entre la rentabilidad y la capacidad
instalada para la construccion de PCH, los indicadores financieros que analizan cémo
impacta en el costo de capital de inversion, la tasa interna de retorno (TIR), el valor
actual neto (VAN) y la relacién beneficio/costo (B/C) en el capital de inversion, se
pueden mejorar mediante la optimizacién de los recursos asignados siendo estos: a)
Costos de desarrollo, b) Equipos electromecanicos, c)Tuberias de conduccion, d)
Obras civiles, e) Montaje electromecanico, d) Linea de conexion al SNI, e) Mobiliario

y equipo, f) Capital de trabajo.

Se recomienda la construccién de PCH con mayor capacidad instalada ya que hace
se incrementen los indicadores TIR, VAN y relacion B/C, por medio de mejoras a los
parametros y condiciones, al monto de la inversion total y la conexién al sistema
nacional interconectado (SNI) para una optimizacién del recurso y aumento de la
factibilidad.
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ANEXOS

1. Matriz de Operacionalizacion de variables

Figura 20. Matriz de Operacionalizacion de Variables
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A B C D E
— T,'po de Vvariable - Categorizacién
Variable Clasificacion Tipo de Nivel o] Definicion Operacionalizacién | Indicador | Preguntas
por su Valor d_e_ . Dimensiones
Naturaleza Medicion
TIR: Es el
porcentaje de
beneficio o
pérdida que tendra
el proyecto. El
criterio evalta el | ¢ TIR =i; Inversion es ¢Cudl es el
proyecto en Indiferente. porcentaje
funcién de una * TIR > i; Inversion es de
Gnica tasa de Aconsejable. Porcentaje | beneficio o
rendimiento por | * TIR <i; Inversién es de perdida
periodo, conla | Desaconsejable. Beneficio con
cual la totalidad de | Donde i, representa o Perdida. | respecto a
los beneficios a las tasas de interés la
actualizados son | aplicadas en el Capacidad
exactamente andlisis. Instalada?
iguales a los
desembolsos
expresados en
moneda (Sapag,
2010, p.302).
VAN: Valor
monetario que VAN > 0: EIl valor
resulta de restar la | actualizado de los
suma de los flujos | cobros y  pagos
descontados a la | futuros de la
inversion inicial, | inversion, a la tasa de
equivale a descuento elegida ¢Cudl es el
comparar todas | generard beneficios. valor
Rentabilidad Cuantitativa | Continua Razén Financiera las ganancias *VAN = 0: El proyecto monetario
esperadas contra | de  inversibn  no Valor con
todos los generara ni beneficios | Monetario | respecto a
desembolsos ni pérdidas, siendo su la
necesarios para | realizacion, en Capacidad
producir esas principio, indiferente. Instalada?
ganancias, en *VAN < 0: El proyecto
términos de su de inversién generara
valor equivalente | pérdidas, por lo que
en tiempo cero debera ser
(Baca Urbina, rechazado.
2010, p.181).
Relacion
Beneficio/Costo:
Es una
herramienta
financiera que A
compara *Relacion B/C: > 1 "géfgregeel
directamente y significa que el relacion
mide la relacion | proyecto es rentable. Factor de con
gue existe entre | *Relacion B/C: igual o Relacio t
los beneficiosy | menor 1 significa que elacion respecto a
] la
costos asociados | el proyecto no es c idad
a un proyecto de | rentable. | apacioa
; L. nstalada?
inversion, con el
fin de conocer su
rentabilidad.
(Baca, 2010,
p.311).
?ﬁggjgﬁd Cuantitativa Discreta Ordinal

Fuente: Elaboracion propia.
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2. Encuesta. Rentabilidad en la construccién de pequefias centrales

hidroeléctricas en funcion de su capacidad instalada.

A fin de alcanzar los objetivos de la presente investigacion, se hizo uso de las técnicas

de analisis de contenido, para lo cual se disefio la siguiente encuesta.

Figura 21. Encuesta, Rentabilidad en la construccion de pequefas centrales
hidroeléctricas en funcion de su capacidad de Instalada.

UrVERSDAD DE SaM G ARLOE DE (SUATEMALA, EsCUELA DE EETUMNDE DE POSTGRADD
FACULTAD DE CIENCIAE ECONOMCAE IMsasiria on Administracon Firandcenrs

Encuesta
Rentabilidad en la Construccion de Pequenas Centrales Hidroeléctricas en la Region
Moroccidente de Guatemala en Funcidn de su Capacidad Instalada

Mombre: Fecha:
Empresa: Puesto:
Instrucciones. Responder las siguientes pregunias para la construccion de peguefas centrales
hidroeléctricas, en la region noroccidente de Guatemala. Sus respuestas, confidenciales y anonimas,
tienen por objeto recoger informacion imporiante sobre el tema expuesto.

Pregunta 1. ; Qué porcentaje % de TIR - Tasa Intema de Retorno, considera aceptable para la
rentabilidad de las siguientes PCH's?

+« Mueve Palos, 1 MW (% TIR):
Uspantan, 2 MW (3 TIR):
Wimam, 4 MW (% TIR):
Tzinala, & MW (% TIR):
Rio Seco, & MW (% TIR):
Jacaltenango, 10 MW (% TIR):

AC0é valor del VAN - ;Valor Actual Meto, considera aceptable para la rentabilidad de las siguientes
PCH's?

*  Nueve Palos, 1 MW VAN
Lizpantan, 2 MW (VAN
Wiman, 4 MW (VAN
Tzinala, & MW (VAN
Rio Seco, & MW [WAN):
Jacaltenango, 10 MW (VAN

;CQwe relacion del B/C - Beneficio/Costo considera aceptable para la rentabilidad de las siguientes
PCH's?

¢« Mueve Palos, 1 MW (B/IC):
Uspantan, 2 MW (B/C):
Vimam, 4 MW (BT
Tzinala, & MW (B/C):
Rio Seco, & MW (BIC):
Jacaltenango, 10 MW (B/C):

Pregunta 2. ;Cree que la relacion enfre la Rentabilidad v la Capacidad Instalada en las PCH es
proporcional?

Pregunta 3. Segin datos TIR, VAN, B/C, anterores, ; Cual de las PCH es la mas rentable demfro de
los proyecios analizados para la construccion en funcion de su Capacidad Instalada - MW?

Fuente: Elaboracion propia.
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3. Respuestas ala encuesta. Rentabilidad en la construccion de pequefas

centrales hidroeléctricas en funcion de su capacidad instalada.

A fin de alcanzar los objetivos de la presente investigacion, y haciendo uso de las técnicas
de analisis de contenido, se da respuesta a la encuesta de la figura 21 del anexo 2.
Siendo los 6 proyectos hidroeléctricos seleccionados sujetos de estudio en el Instituto
Nacional de Electrificacion (INDE), se realizaron 2 encuestas a las jefaturas encargadas
de su andlisis financiero, sobre la rentabilidad y relacion con la capacidad de instalada

para la construccibn de estas pequefias centrales hidroeléctricas, siendo estas

respuestas las que se muestran en la tabla 14.

Tabla 14. Respuestas a la encuesta.

Empresa: Instituto Macional de Electrificacion - INDE

Persona Encuestada

Pequeiia Central Ing. Giovanni Lic. Mario
Hidroelectrica - PCH Gonzalez Merida
Mueve Palos, 1 MW 17% 17 5%
Uspantan, 2 MW 20% 205%
2% TIR Vinam, 4 MW 21% 21.5%
Tzinala, & MW 21.5% 22 5%
Rio Seco, 8 MW 23% 23 5%
lacaltenango, 10 MW 24% 24 5%
Mueve Palos, 1 MW 53,000,000 53,500,000
Uspantan, 2 MW 56,500,000 57,000,000
Pregunta 1 VAN Vinam, 4 MW 510,500,000 | 511,000,000
Tzinala, & MW 515,000,000 | 515,500,000
Rio Seco, 8 MW 520,000,000 | 521,000,000
lacaltenango, 10 MW $27,000,000 | 528,000,000
Mueve Palos, 1 MW 8 8.5
Uspantan, 2 MW 9 925
Beneficio/Costo Vinam, 4 MW g4 0.5
(B /C) Tzinala, & MW 9.8 9.9
Rio Seco, 8 MW 10 10.3
Jacaltenango, 10 MW 10.8 109
Cree que la relacion entre la Rentabilidad i )
Pregunta 2 v la Capacidad Instalada es proporcional? o S
Cual de las PCH es mas rentable en funcion
Pregunta 3 de su Capacidad Instalada - MW? 10 Mw 10 Mw

Fuente: Elaboracion propia.
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4, Procedimiento

Se presenta el procedimiento para llegar a los resultados y la forma en que se proceso la
informacion de la investigacion, relacionados con el analisis de la rentabilidad en la
construccion de PCH en la region noroccidente de Guatemala y su relacion con su
capacidad instalada. El tamafio de la central generadora se determiné por las condiciones
hidrolégicas de la zona de aprovechamiento, principalmente. Se seleccionaron 6 PCH
como caso representativo de muestra de un universo de 23 como se explica en el sub

numeral 3.6, siendo el siguiente procedimiento.

4.1 Analisis de la rentabilidad para PCH Nueve Palos

4.1.1 Monto de Inversiones

Con los datos del capitulo 3, numeral 3.8, subindice 6, literal b), se procede al célculo del
monto de inversion requerido para el desarrollo de la PCH Nueve Palos de 1000 kW en
bornes de generador es de US$ 3,613,646. El detalle de esta inversion se presenta en la
siguiente tabla 15, donde los componentes de la inversion son: Costos de desarrollo,
equipos electromecéanicos, tuberias de conduccién, obras civiles, montaje
electromecanico, linea de conexion a la red del rio Quisaya, lineas eléctricas, mobiliario
y equipo de oficina y capital de trabajo. A continuacion se detalla los rubros mas
importantes de los componentes de la inversion, Los costos de desarrollo incluyen:
Ingenieria y disefio, contingencias, administracibn y supervision; los equipos
electromecanicos incluyen: Generador, estudio eléctrico, subestacion eléctrica, equipos
electromecanicos auxiliares; las tuberias de conduccion incluyen: Tuberia de baja presion
y tuberia de alta presion; las obras civiles incluyen: Caminos de acceso, campamentos,
estudios de geologia e hidrologia, presa, casa de maquinas, maquinaria de trabajo,
estudio de impacto ambiental, seguridad, topografia, muro perimetral, licencia de
construccion, valor del terreno de la finca; el montaje electromecanico incluye: Equipo

electromecanico de presa; la linea de conexién al SNI incluye: Linea de transmision; el
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mobiliario y equipo incluye: escritorios, sillas, archivos, y demas mobiliario; el capital de
trabajo incluye = activo corriente (caja, bancos, cuentas por cobrar) — pasivo corriente
(deudas a corto plazo, proveedores, acreedores), de lo anterior a nivel institucional
interno para PCH se tiene aproximado del 2.67 al 4.5 % de la inversion total se considera

aceptable.

Tabla 15. Monto de Inversiones, PCH Nueve Palos.

Inversiones del Proyecto UsD-5
Costos de Desarrollo 241,974
Equipos Electromecénicos 1,179,725
Tuberias de Conduccian 533,101
Obras Civiles 1,454,992
Montaje Electromecanico 20,000
Linea de Conexion al SIN 52,731
Maobiliario y Equipo de Oficina 29,333
Capital de Trabajo 96,790

Total Inversidn| %3,613,646

Fuente: Elaboracion propia.

Del monto total de inversion y de cada uno de sus componentes podemos observar que
la inversidn por obras civiles representa al mayor porcentaje por gastos de inversion total
con un 40.3%, luego se encuentran la inversién en equipos electromecanicos con un
32.6% y la inversion en las tuberias de conduccion de agua de la presa hacia casa de
maquinas de la PCH con un 14.9%. En la tabla 15, se presentan los costos para cada

uno de los componentes de la inversion total.

4.1.2 Analisis Financiero

Modelo financiero

Segun el modelo financiero descrito en el capitulo 3, numeral 3.8, figura 13, este analisis
indicod si la inversion de US$ 3,613,646 para el desarrollo de la pequefia central

hidroeléctrica Nueve Palos, con una capacidad instalada de generacion de 1 MW (bornes
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de generador), es desde el punto de vista estrictamente financiero, recomendable. Los
indicadores de este andlisis son el Valor Actual Neto (VAN), La tasa interna de retorno

(TIR) y la relacion beneficio/costo (B/C).

4.1.3 Datos financieros del proyecto

La informacion financiera del proyecto se compone por el calculo de los ingresos y
egresos, por medio de los cuales se obtuvo el flujo de efectivo, con el que a su vez se

calculo el flujo de efectivo neto.

Los Ingresos se encuentran dados por:

e Ingresos brutos por venta de energia red nacional

Los Egresos se encuentran dados por:
e Costos de operacion
e Depreciacion

4.1.4 Ingresos por venta de energia

El precio unitario de la energia a vender en US$/kWh debera estar soportado por el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y obedecera a la viabilidad financiera del
proyecto. Con una generacion anual de 3,500 kWh/Anual y un precio de oportunidad de
la energia de 201.6 US$/kWh anual (institucional interno, PCH tarifa por hora de 0.08
US$/kWh, con 7 horas promedio diarias de generacién, para 30 dias al mes, en 12 meses
del afio), se tiene un ingreso por venta de energia anual de US$705,600.

Los ingresos de esta inversion se proyectan a los 25 afios de duracién y se descuentan

con el 10% ISR para cada periodo a partir del afio 11, en un flujo efectivo que
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naturalmente se ajustara a factores de descuento menores, por lo tanto la tasa de
descuento incluye los efectos inflacionarios. En la tabla 16, se muestra en intervalos de
cinco afos el calculo de los ingresos obtenidos por la demandada eléctrica local y una
tarifa de US$/kwWh 0.08:

Tabla 16. Flujo de Efectivo, PCH Nueve Palos.

Inversion 3,613 646

afio 0 1 5 10 15 20 25

Ingreso Bruto por Venta a Red

Nacional. 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600
Ingresos Totales 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600 705,600
Costos O &M 26,133 26,133 26,133 26,133 26,133 26,133
Depreciacion 20% 46,870 46,870 46,870 46,870 46,870 46,870
Gastos Financieros 3,872 3,872 3,872 3,872 3,872 3,872
Costos Totales 76,875 76,875 76,875 76,875 76,875 76,875
Estado de Resultados 628,715 528,725 628,725 628,725 628,715 528,725
Flujo Efectivo antes Imp. 675,595 675,595 675,595 675,595 675,595 675,595
Impuesto sobre |z Renta 10% 0 0 0 67,560 67,560 67,560
Flujo de Efectivo despues Imp. | -3,613 546 675,595 675,595 675,595 608,036 608,036 608,036
Flujo de Efectivo Neto -3,613,646 675,595 675,595 675,595 608,036 608,036 608,036

Fuente: Elaboracion propia.

La pequefia central hidroeléctrica Nueve Palos tendra la capacidad de ofrecer al sistema
nacional interconectado (SNI), el excedente de energia no consumida por la demanda
local. Este excedente es el resultado de la alta capacidad de generacion anual con la que
cuenta la PCH.

Se implementara una linea de conexion al sistema eléctrico nacional, con el propdsito de
optimizar al maximo el uso del recurso e incrementar la viabilidad econémica y financiera
de la PCH. Hay que considerar que con esta decisién se subsana la demanda eléctrica

considerada en el estudio de la PCH y ciertas deficiencias del suministro en el area.
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4.1.5 Depreciacion

Para la deduccion de la depreciacion se consideraron los siguientes componentes de la
inversion: Equipos electromecanicos, tuberias de conduccidn, obras civiles, lineas
eléctricas (PCH + interconexién) y equipo de oficina. Para este resultado se utilizo el
método de depreciacion lineal, donde para cada uno de los componentes se utilizaron

vidas utiles diferenciadas.

En la depreciacion de los equipos electromecanicos, lineas eléctricas de la PCH y
tuberias de conduccion se considerd una vida Util de 25 afios, para la linea de conexion
a la red una vida util de 25 afios, para las obras civiles 25 afios y para el equipo de oficina
6 afos, al 20 %. Es necesario recordar que la depreciacion no es una erogacion en

términos de efectivo, pero si contablemente y sirve de escudo fiscal.

4.2 Andlisis de larentabilidad para PCH Uspantan

4.2.1 Monto de inversiones

Con los datos del capitulo 3, numeral 3.8, subindice 6, literal b), se procede al célculo del
monto de inversion requerido para el desarrollo de la PCH Uspantan de 2,000 kW en
bornes de generador es de US$ 6,815,849. El detalle de esta inversion se presenta en la
tabla 17, donde los componentes de la inversion son: Costos de desarrollo, equipos
electromecanicos, tuberias de conduccién, obras civiles, montaje electromecénico, linea
de conexion a la red del rio El Calvario, lineas eléctricas, mobiliario y equipo de oficina 'y
capital de trabajo. A continuacion se detalla los rubros mas importantes de los
componentes de la inversion, Los costos de desarrollo incluyen: Ingenieria y disefio,
contingencias, administracion y supervision (solo los afios del 2 al 4 varian con respecto
a los demas debido a las condiciones del proyecto); los equipos electromecanicos

incluyen: Generador, estudio eléctrico, subestacion eléctrica, equipos auxiliares;



90

las tuberias de conduccién incluyen: Tuberia de baja presion y tuberia de alta presion;
las obras civiles incluyen: Caminos de acceso, campamentos, estudios de geologia e
hidrologia, presa, casa de maquinas, maquinaria de trabajo, estudio de impacto
ambiental, seguridad, topografia, muro perimetral, licencia de construccién, valor del
terreno de la finca; el montaje electromecanico incluye: Equipo electromecanico de presa;
la linea de conexién al SIN incluye: Linea de transmision; el mobiliario y equipo incluye:
escritorios, sillas, archivos, y demas mobiliario; el capital de trabajo incluye = activo
corriente (caja, bancos, cuentas por cobrar) — pasivo corriente (deudas a corto plazo,
proveedores, acreedores), de lo anterior a nivel institucional interno para PCH se tiene
aproximado del 2.67 al 4.5 % de la inversion total se considera aceptable.

Tabla 17. Monto de Inversiones, PCH Uspantan.

Inversiones del Proyecto usD-5
Costos de Desarrollo 433,948
Equipos Electromecanicos 2,330,007
Tuberias de Conduccidn 1,194,202
Obras Civiles 2,409,984
Montaje Electromecanico 40,000
Linea de Conexion al SIN 105,462
Maobiliario y Equipo de Oficina 58,667
Capital de Trabajo 193,579

Total Inversion| 56,815,849

Fuente: Elaboracion propia.

Del monto total de inversion y de cada uno de sus componentes podemos observar que
la inversion por obras civiles representa al mayor porcentaje por gastos de inversion total
con un 35.4 %, luego se encuentran la inversién en equipos electromecanicos con un
34.2 % y las tuberias de conduccion de agua de la presa hacia casa de maquinas de la
PCH con un 17.5%. En la tabla 17, se presentan los costos para cada uno de los

componentes de la inversion total.
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4.2.2 Analisis financiero

Modelo Financiero

Segun el modelo financiero descrito en el capitulo 3, numeral 3.8, figura 13, este analisis
indicé si la inversibn de US$ 6,815,849 para el desarrollo de la pequefia central
hidroeléctrica Uspantan, con una capacidad instalada de generaciéon de 2 MW (bornes
de generador), es desde el punto de vista estrictamente financiero, recomendable. Los
indicadores de este analisis son el valor actual Neto (VAN), La tasa interna de retorno
(TIR) y la relacion beneficio/costo (B/C).

4.2.3 Datos financieros del proyecto

La informacion financiera del proyecto se compone por el calculo de los ingresos y

egresos, por medio de los cuales se obtuvo el flujo de efectivo, con el que a su vez se

calcula el flujo de efectivo neto.

Los Ingresos se encuentran dados por:

e Ingresos brutos por venta de energia red nacional

Los Egresos se encuentran dados por:

e Costos de operacion

e Depreciaciéon
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4.2.4 Ingresos por venta de energia

El precio unitario de la energia a vender en US$/kWh debera estar soportado por el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y obedecera a la viabilidad financiera del
proyecto. Con una generacion anual de 8,000 kWh/Anual y un precio de oportunidad de
la energia de 201.6 US$/kWh anual (institucional interno, PCH tarifa por hora de 0.08
US$/kWh, con 7 horas promedio diarias de generacion, para 30 dias al mes, en 12 meses

del afio), se tiene un ingreso por venta de energia anual de US$1,612,800.

Los ingresos de esta inversion se proyectan a los 25 afios de duracién y se descuentan
con el 10% para cada periodo en un flujo efectivo que naturalmente se ajustara a factores
de descuento cada vez menores, por lo tanto la tasa de descuento incluye los efectos
inflacionarios. En la tabla 18, se muestra en intervalos de cinco afos el célculo de los

ingresos obtenidos por la demandada eléctrica local y una tarifa de US$/kWh 0.08:

Tabla 18. Flujo de Efectivo, PCH Uspantan.

Inversion 6,815,849

afios 0 1 5 10 15 20 25

Ingreso Bruto por Venta a

Red Nacional. 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800
Ingresos Totales 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800 1,612,800
Costos O& M 15,358 15,358 15,358 19,358 19,338 19,358
Depreciacion 20% 43,787 38,587 35,587 39,587 39,587 39,587
Gastos Financieros 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743
Costos Totales 75,888 66,688 66,688 66,688 66,688 60,688
Estado de Resultados 1,536,912 1,546,112 1,546,112 1,546,112 1,545,112 1,546,112
Flujo Efectivo antes Imp. 1,585,699 1,585,699 1,585,609 1,585,699 1,585,699 1,585,609
Impuesto sobre |a Renta 10% 0 0 0 158,570 158,570 158,570
Flujo de Efectivo despues Imp.| -6,815,843 1,585,600 1585699 1585699 1427129 1427129 1427129
Flujo de Efectivo Neto 6,815,849 1,585,600 1,585,699 1,585,699 1,427,129 1427129 1,427,129

Fuente: Elaboracion propia.
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La pequefia central hidroeléctrica Uspantan tendra la capacidad de ofrecer al sistema
nacional interconectado (SNI) el excedente de energia no consumida por la demanda
local, este excedente es el resultado de la alta capacidad de generacion anual con la que

cuenta la PCH.

Se implementara una linea de conexion al sistema eléctrico nacional, con el propdsito de
optimizar al maximo el uso del recurso e incrementar la viabilidad econémica y financiera
de la PCH. Hay que considerar que con esta decision se subsana la demanda eléctrica
considerada en el estudio de la PCH y ciertas deficiencias del suministro en el area.

4.2.5 Depreciacion

Para la deduccion de la depreciacion se consideraron los siguientes componentes de la
inversion: Equipos electromecanicos, tuberias de conduccion, obras civiles, lineas
eléctricas (PCH + interconexién) y equipo de oficina. Para este resultado se utilizo el
meétodo de depreciacion lineal, donde para cada uno de los componentes se utilizaron

vidas utiles diferenciadas.

En la depreciacion de los equipos electromecanicos, Lineas eléctricas de la PCH y
tuberias de conduccién se consider6 una vida util de 25 afios, para la linea de conexion
a la red una vida util de 25 afios, para las obras civiles 25 afos y para el equipo de oficina
6 afios, al 20%. Es necesario recordar que la depreciacion no es una erogacion en

términos de efectivo, pero si contablemente y sirve de escudo fiscal.
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4.3 Analisis de larentabilidad para PCH Vinam

4.3.1 Monto de inversiones

Con los datos del capitulo 3, numeral 3.8, subindice 6, literal b), se procede al calculo del
monto de Inversion requerido para el desarrollo de la PCH Vinam de 4,000 kW en bornes
de generador es de US$ 9,981,698. El detalle de esta inversion se presenta en la tabla
19, donde los componentes de la inversion son: Costos de desarrollo, equipos
electromecanicos, tuberias de conduccién, obras civiles, montaje electromecanico, linea
de conexién a la red de los rios Moxola y Cotzal, lineas eléctricas, mobiliario y equipo de
oficina y capital de trabajo.

A continuacién se detalla los rubros mas importantes de los componentes de la inversion,
Los costos de desarrollo incluyen: Ingenieria y disefio, contingencias, administracion y
supervision (solo los afios del 2 al 4 varian con respecto a los deméas debido a las
condiciones del proyecto); los equipos electromecanicos incluyen: Generador, estudio
eléctrico, subestacion eléctrica, equipos electromecanicos auxiliares; las tuberias de
conduccion incluyen: Tuberia de baja presion y tuberia de alta presion; las obras civiles
incluyen: Caminos de acceso, campamentos, estudios de geologia e hidrologia, presa,
casa de maquinas, maquinaria de trabajo, estudio de impacto ambiental, seguridad,
topografia, muro perimetral, licencia de construccién, valor del terreno de la finca; el
montaje electromecanico incluye: Equipo electromecénico de presa; la linea de conexion
al SIN incluye: Linea de transmision; el mobiliario y equipo incluye: escritorios, sillas,
archivos, y demas mobiliario; el capital de trabajo incluye = activo corriente (caja, bancos,
cuentas por cobrar) — pasivo corriente (deudas a corto plazo, proveedores, acreedores),
de lo anterior a nivel institucional interno para PCH se tiene aproximado del 2.67 al 4.5 %

de la inversion total se considera aceptable.
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Tabla 19. Monto de Inversiones, PCH Vinam.

Inversiones del Proyecto usD- S
Costos de Desarrollo 967,596
Equipos Electromecanicos 3,250,014
Tuberias de Conduccidn 1,548,405
Obras Civiles 3,419,967
Montaje Electromecanico 80,000
Linea de Conexion al SIN 210,924
Mobiliario y Equipo de Oficina 117,333
Capital de Trabajo 387,159

Total Inversion| 49,081,608

Fuente: Elaboracion propia.

Del monto total de inversion y de cada uno de sus componentes podemos observar que
la inversién por obras civiles representa al mayor porcentaje por gastos de inversion total
con un 34.3%, luego se encuentran la inversién en equipos electromecanicos con un
32.6% Yy las tuberias de conduccion de agua de la presa hacia casa de maquinas de la
PCH con un 15.5%. En la tabla 19, se presentan los costos para cada uno de los

componentes de la inversién total.

4.3.2 Analisis financiero

Modelo financiero

Segun el modelo financiero descrito en el capitulo 3, numeral 3.8, figura 13, este analisis
indicod si la inversibn de US$ 9,981,698 para el desarrollo de la pequefia central
hidroeléctrica Vinam, con una capacidad instalada de generacion de 4 MW (bornes de
generador), es desde el punto de vista estrictamente financiero, recomendable. Los
indicadores de este analisis son el Valor Actual Neto (VAN), La tasa interna de retorno
(TIR) y la relacion beneficio/costo (B/C).
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4.3.3 Datos financieros del proyecto

La informacion financiera del proyecto se compone por el calculo de los ingresos y
egresos, por medio de los cuales se obtuvo el flujo de efectivo, con el que a su vez se

calcula el flujo de efectivo neto.

Los Ingresos se encuentran dados por:

e Ingresos brutos por venta de energia red nacional

Los Egresos se encuentran dados por:
e Costos de operacion
e Depreciacion

4.3.4 Ingresos por venta de energia

El precio unitario de la energia a vender en US$/kWh debera estar soportado por el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y obedecera a la viabilidad financiera del
proyecto. Con una generacion de 12,000 kWh anual y un precio de oportunidad de la
energia de 201.6 US$/kWh anual (institucional interno, PCH tarifa por hora de 0.08
US$/kWh, con 7 horas promedio diarias de generacion, para 30 dias al mes, en 12 meses

del afio), se tiene un ingreso por venta de energia anual de US$2,419,200.

Los ingresos de esta inversion se proyectan a los 25 afios de duracién y se descuentan
con el 10% para cada periodo en un flujo efectivo que naturalmente se ajustara a factores
de descuento cada vez menores, por lo tanto la tasa de descuento incluye los efectos
inflacionarios. En la tabla 20, se muestra en intervalos de cinco afios el calculo de los

ingresos obtenidos por la demandada eléctrica local y una tarifa de US$/kWwh 0.08:



Tabla 20. Flujo de Efectivo, PCH Vinam.

Inversion 9,981,698

Red Nacional.

Ingresos Totales

Costos O & M

Depreciacion 20%

Gastos Financieros

Costos Totales

Estado de Resultados

Flujo Efectivo antes Imp.
Impuesto sobre la Renta 10%

Fujo de Efectivo Neto

afios

Ingreso Bruto por Venta a

Flujo de Efectivo despues Imp.

0 1 3 10 15 20 25

2,415,200 2,415,200 2,415,200 2,415,200 2,415,200 2,415,200
2,419,200 2,419,200 2,418,200 2,419,200 2,419,200 2,419,200

38,716 38,716 38,716 38,716 38,716 38,716

68,373 80,773 60,773 60,773 80,773 60,773

15,486 15,486 15,486 15,486 15,486 15,486

122,575 114,975 114,975 114,875 114,975 114,975
2,296,625 2,304,225 2,304,225 2,304,225 2,304,225 2,304,225
2,364,993 2,364,998 2,364,998 2,364,998 2,364,998 2,364,998

0 0 0 236,500 236,500 236,500
-5,981,698 2,364,998 2,364,998 2,364,998 2,128,498 2,128,498 2,128,498
9,981,608 2,364,993 2,364,998 2,364,998 2,128,498 2,128,498 2,128,498

Fuente: Elaboracion propia.
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La pequefia central hidroeléctrica Vinam tendra la capacidad de ofrecer al Sistema

Nacional Interconectado (SNI) el excedente de energia no consumida por la demanda

local, este excedente es el resultado de la alta capacidad de generacion anual con la que

cuenta la PCH.

Se implementara una linea de conexion al sistema eléctrico nacional, con el propdsito de

optimizar al maximo el uso del recurso e incrementar la viabilidad econémica y financiera

de la PCH. Hay que considerar que con esta decisién se subsana la demanda eléctrica

considerada en el estudio de la PCH y ciertas deficiencias del suministro en el area.

4.3.5 Depreciacion

Para la deduccion de la depreciacion se consideraron los siguientes componentes de la

inversion: Equipos electromecanicos, tuberias de conduccién, obras civiles, lineas

eléctricas (PCH + interconexion) y equipo de oficina. Para este resultado se utilizé el



98

método de depreciacion lineal, donde para cada uno de los componentes se utilizaron
vidas utiles diferenciadas.

En la depreciacion de los equipos electromecanicos, lineas eléctricas de la PCH y
tuberias de conduccion se considerd una vida Util de 25 afios, para la linea de conexion
a la red una vida util de 25 afios, para las obras civiles 25 afios y para el equipo de oficina
6 afios, al 20%. Es necesario recordar que la depreciacion no es una erogacion en

términos de efectivo, pero si contablemente y sirve de escudo fiscal.

4.4 Andlisis de la rentabilidad para PCH Tzinala

4.4.1 Monto deinversiones

Con los datos del capitulo 3, numeral 3.8, subindice 6, literal b), se procede al célculo del
monto de inversion requerido para el desarrollo de la PCH Tzinala de 6,000 kW en bornes
de generador es de US$ 14,157,547. El detalle de esta inversion se presenta en la tabla
21, donde los componentes de la inversion son: Costos de desarrollo, equipos
electromecanicos, tuberias de conduccion, obras civiles, montaje electromecénico, linea
de conexién a la red de los rios Cotzal y Tzinala, lineas eléctricas, mobiliario y equipo de
oficina y capital de trabajo. A continuacion se detalla los rubros mas importantes de los
componentes de la inversion, Los costos de desarrollo incluyen: Ingenieria y disefio,
contingencias, administracion y supervision (solo los afios del 2 al 4 varian con respecto
a los deméas debido a las condiciones del proyecto); los equipos Electromecanicos
incluyen: generador, estudio eléctrico, subestacion eléctrica, equipos auxiliares; las
tuberias de conduccién incluyen: Tuberia de baja presion y tuberia de alta presion; las
obras civiles incluyen: Caminos de acceso, campamentos, estudios de geologia e
hidrologia, presa, casa de maquinas, maquinaria de trabajo, estudio de impacto
ambiental, seguridad, topografia, muro perimetral, licencia de construccion, valor del
terreno de la finca; el montaje electromecanico incluye: Equipo electromecanico de presa;
la linea de conexion al SNI incluye: Linea de transmision; el mobiliario y equipo incluye:

escritorios, sillas, archivos, y deméas mobiliario; el capital de trabajo incluye = activo
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corriente (caja, bancos, cuentas por cobrar) — pasivo corriente (deudas a corto plazo,
proveedores, acreedores), de lo anterior a nivel institucional interno para PCH se tiene

aproximado del 2.67 al 4.5 % de la inversion total se considera aceptable.

Tabla 21. Monto de Inversiones, PCH Tzinala.

Inversiones del Proyecto UsD- 5
Costos de Desarrollo 1,451,845
Equipos Electromecanicos 4,590,020
Tuberias de Conduccidon 1,892,607
Obras Civiles 5,029,951
Montaje Electromecanico 120,000
Linea de Conexion al SIN 316,386
Mobiliario y Equipo de Oficina 176,000
Capital de Trabajo 580,738

Total Inversidon| 514,157,547

Fuente: Elaboracion propia.

Del monto total de inversion y de cada uno de sus componentes podemos observar que
la inversién por obras civiles representa al mayor porcentaje por gastos de inversion total
con un 35.5%, luego se encuentran la inversién en equipos electromecanicos con un
32.4% vy las tuberias de conduccién de agua de la presa hacia casa de maquinas de la
PCH con un 13.4%. En la tabla 21, se presentan los costos para cada uno de los

componentes de la inversion total.

4.4.2 Analisis financiero

Modelo financiero

Segun el modelo financiero descrito en el capitulo 3, numeral 3.8, figura 13, este analisis

indicod si la inversion de US$ 14,157,547 para el desarrollo de la pequefia central
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hidroeléctrica Tzinal&a, con una capacidad instalada de generacion de 6 MW (bornes de
generador), es desde el punto de vista estrictamente financiero, recomendable. Los
indicadores de este analisis son el valor actual neto (VAN), La tasa interna de Retorno

(TIR) y la relacion beneficio/costo (B/C).

4.4.3 Datos financieros del proyecto

La informacion financiera del proyecto se compone por el calculo de los ingresos y
egresos, por medio de los cuales se obtuvo el flujo de efectivo, con el que a su vez se

calcula el flujo de efectivo neto.

Los Ingresos se encuentran dados por:

e Ingresos brutos por venta de energia red nacional

Los Egresos se encuentran dados por:
e Costos de operacion

e Depreciaciéon

4.4.4 Ingresos por venta de energia

El precio unitario de la energia a vender en US$/kWh debera estar soportado por el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y obedecera a la viabilidad financiera del
proyecto. Con una generaciéon de 17,000 kWh anual y un precio de oportunidad de la
energia de 201.6 US$/kWh anual (institucional interno, PCH tarifa por hora de 0.08
US$/kWh, con 7 horas promedio diarias de generacién, para 30 dias al mes, en 12 meses

del afio), se tiene un ingreso por venta de energia anual de US$3,427,200.

Los ingresos de esta inversion se proyectan a los 25 afios de duracion y se descuentan

con el 10% para cada periodo en un flujo efectivo que naturalmente se ajustara a factores
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de descuento cada vez menores, por lo tanto la tasa de descuento incluye los efectos
inflacionarios. En la tabla 22, se muestra en intervalos de cinco afios el calculo de los

ingresos obtenidos por la demandada eléctrica local y una tarifa de US$/kWh 0.08:

Tabla 22. Flujo de Efectivo, PCH Tzinala.

Inversion 14,157,547

afios 0 1 5 10 15 20 25

Ingreso Bruto por Venta a

Red Nacicnal. 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200
Ingresos Totales 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200 3,427,200
Costos O &M 58,074 58,074 58,074 58,074 58,074 58,074
Depreciacion 20% 56,040 51,000 51,000 91,000 51,000 91,000
Gastos Financieros 23,230 23,230 23,230 23,230 23,230 23,230
Costos Totales 177,343 172,303 172,303 172,303 172,303 172,303
Estado de Resultados 3,243,857 3,254,897 3,254,897 3,254,857 3,254,837 3,254,897
Flujo Efectivo antes Imp. 3,345,807 3,345,897 3,345,897 3,345,897 3,345,897 3,345,897
Impuesto sobre la Renta 10% 0 0 0 334,550 334,550 334,350
Fujo de Efectivo despues Imp.(-14,157,547 3,345,807 3,345,807 3,345,897 3,011,307 3,011,307 3,011,307
Flujo de Efectivo Neto -14,157,547 3,345,807 3,345,897  3,345897 3,011,307 3,011,307 3,011,307

Fuente: Elaboracion propia.

La pequefia central hidroeléctrica Tzinala tendra la capacidad de ofrecer al Sistema
Nacional Interconectado (SNI) el excedente de energia no consumida por la demanda
local, este excedente es el resultado de la alta capacidad de generacion anual con la que

cuenta la PCH.

Se implementara una linea de conexion al sistema eléctrico nacional, con el propdsito de
optimizar al maximo el uso del recurso e incrementar la viabilidad econémica y financiera
de la PCH. Hay que considerar que con esta decision se subsana la demanda eléctrica
considerada en el estudio de la PCH y ciertas deficiencias del suministro en el area.
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4.4.5 Depreciacion

Para la deduccién de la depreciacion se consideraron los siguientes componentes de la
inversion: equipos electromecénicos, tuberias de conduccion, obras civiles, lineas
eléctricas (PCH + interconexion) y equipo de oficina. Para este resultado se utilizé el
meétodo de depreciacion lineal, donde para cada uno de los componentes se utilizaron

vidas utiles diferenciadas.

En la depreciacion de los equipos electromecanicos, lineas eléctricas de la PCH y
tuberias de conduccién se consider6 una vida util de 25 afios, para la linea de conexion
a la red una vida util de 25 afios, para las obras civiles 25 afios y para el equipo de oficina
6 afos, al 20%. Es necesario recordar que la depreciacion no es una erogacién en
términos de efectivo, pero si contablemente y sirve de escudo fiscal.

4.5 Anélisis de la rentabilidad para PCH Rio Seco

45.1 Monto de inversiones

Con los datos del capitulo 3, numeral 3.8, subindice 6, literal b), se procede al célculo del
monto de inversion requerido para el desarrollo de la PCH Rio Seco de 8000 kW en
bornes de generador es de US$ 17,983,396. El detalle de esta inversion se presenta en
la tabla 23, donde los componentes de la inversion son: Costos de desarrollo, equipos
electromecanicos, tuberias de conduccion, obras civiles, montaje electromecénico, linea
de conexion a la red del rio Seco, lineas eléctricas, mobiliario y equipo de oficina y capital
de trabajo. A continuacion se detalla los rubros mas importantes de los componentes de
la inversion, Los costos de desarrollo incluyen: Ingenieria y disefio, contingencias,
administracion y supervision (solo los afios del 2 al 4 varian con respecto a los demas
debido a las condiciones del proyecto); los equipos electromecanicos incluyen:
Generador, estudio eléctrico, subestacion eléctrica, equipos auxiliares; las tuberias de

conduccion incluyen: Tuberia de baja presion y tuberia de alta presion; las obras civiles
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incluyen: Caminos de acceso, campamentos, estudios de geologia e hidrologia, presa,
casa de maquinas, maquinaria de trabajo, estudio de impacto ambiental, seguridad,
topografia, muro perimetral, licencia de construccion, valor del terreno de la finca; el
montaje electromecanico incluye: Equipo electromecéanico de presa; la linea de conexion
al SNI incluye: Linea de transmision; el mobiliario y equipo incluye: Escritorios, sillas,
archivos, y demas mobiliario; el capital de trabajo incluye = activo corriente (caja, bancos,
cuentas por cobrar) — pasivo corriente (deudas a corto plazo, proveedores, acreedores),
de lo anterior a nivel institucional interno para PCH se tiene aproximado del 2.67 al 4.5 %

de la inversion total se considera aceptable.

Tabla 23. Monto de Inversiones, PCH Rio Seco.

Inversiones del Proyecto UsD- 5
Costos de Desarrollo 1,935,793
Equipos Electromecanicos 4,920,027
Tuberias de Conduccion 2,696,810
Obras Civiles 6,839,935
Montaje Electromecanico 160,000
Linea de Conexidn al SIN 421,347
Maobiliario y Equipo de Oficina 234,667
Capital de Trabajo 774,317

Total Inversion| %17,082,306

Fuente: Elaboracion propia.

Del monto total de inversion y de cada uno de sus componentes podemos observar que
la inversidn por obras civiles representa al mayor porcentaje por gastos de inversién total
con un 38%, luego se encuentran la inversién en equipos electromecénicos con un 27.4%
y la inversion en las tuberias de conduccion de agua de la presa hacia casa de maquinas
de la PCH con un 15%. En la tabla 23, se presentan los costos para cada uno de los

componentes de la inversion total.
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4.5.2 Anédlisis financiero

Modelo financiero

Segun el modelo financiero descrito en el capitulo 3, numeral 3.8, figura 13, este analisis
indicé si la inversion de US$ 17,983,396 para el desarrollo de la pequefia central
hidroeléctrica Rio Seco, con una capacidad instalada de generacion de 8 MW (bornes de
generador), es desde el punto de vista estrictamente financiero, recomendable. Los
indicadores de este analisis son el valor actual neto (VAN), la tasa interna de retorno
(TIR) y la relacion beneficio/costo (B/C).

4.5.3 Datos financieros del proyecto

La informacion financiera del proyecto se compone por el célculo de los ingresos y
egresos, por medio de los cuales se obtuvo el flujo de efectivo, con el que a su vez se
calcula el flujo de efectivo neto.

Los Ingresos se encuentran dados por:

e Ingresos brutos por venta de energia red nacional

Los Egresos se encuentran dados por:
e Costos de operacion y mantenimiento

e Depreciacion

4.5.4 Ingresos por venta de energia

El precio unitario de la energia a vender en US$/kWh deberé estar soportado por el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y obedecera a la viabilidad financiera del

proyecto. Con una generacion de 22,000 kWh anual y un precio de oportunidad de la
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energia de 201.6 US$/kWh anual (institucional interno, PCH tarifa por hora de 0.08
US$/kWh, con 7 horas promedio diarias de generacion, para 30 dias al mes, en 12 meses

del afio), se tiene un ingreso por venta de energia anual de US$4,435,200.

Los ingresos de esta inversion se proyectan a los 25 afios de duracién y se descuentan
con el 10% para cada periodo en un flujo efectivo que naturalmente se ajustaré a factores
de descuento cada vez menores, por lo tanto la tasa de descuento incluye los efectos
inflacionarios. En la tabla 24, se muestra en intervalos de cinco afos el célculo de los

ingresos obtenidos por la demandada eléctrica local y una tarifa de US$/kWh 0.08:

Tabla 24. Flujo de Efectivo, PCH Rio Seo.

Inversion 17,983,356

afios 0 1 3 10 15 20 25

Ingreso Bruto por Venta a Red

Nacional. 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200
Ingresos Totales 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200 4,435,200
Costos O & M 77,432 77,432 77,432 77,432 77,432 77,432
Depreciacion 20% 120,306 120,306 120,906 120,906 120,906 120,506
Gastos Financieros 30,973 30,973 30,973 30,973 30,973 30,973
Costos Totales 229,311 229,311 229,311 229,311 229,311 229311
Estado de Resultados 4,205,889 4,205,885 4,205,889 4,205,889 4,205,889 4,205,883
Flujo Efectivo antes Imp. 4,326,796 4,326,796 4,326,796 4,326,796 4,326,796 4,326,796
Impuesto sobre la Renta 10% 0 0 0 432,680 432,680 432,680
Flujo de Efectivo despues Imp.|-17,983,396 4,326,796 4,326,796 4,326,796 3,804,116 3,894,116 3,804,116
Flujo de Efectivo Neto -17,983,396 4,326,796 4,326,796 4,326,796 3,804,116 3,894,116 3,804,116

Fuente: Elaboracion propia.

La pequefia central hidroeléctrica Rio Seco tendra la capacidad de ofrecer al Sistema
Nacional Interconectado (SNI) el excedente de energia no consumida por la demanda
local, este excedente es el resultado de la alta capacidad de generacion anual con la que

cuenta la PCH.
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Se implementara una linea de conexion al sistema eléctrico nacional, con el propdsito de
optimizar al maximo el uso del recurso e incrementar la viabilidad econémica y financiera
de la PCH. Hay que considerar que con esta decision se subsana la demanda eléctrica

considerada en el estudio de la PCH y ciertas deficiencias del suministro en el &rea.

4.5.5 Depreciacion

Para la deduccion de la depreciacién se consideraron los siguientes componentes de la
inversion: Equipos electromecénicos, tuberias de conduccion, obras civiles, lineas
eléctricas (PCH + interconexion) y equipo de oficina. Para este resultado se utilizé el
meétodo de depreciacion lineal, donde para cada uno de los componentes se utilizaron

vidas Utiles diferenciadas.

En la depreciacion de los equipos electromecanicos, lineas eléctricas de la PCH y
tuberias de conduccién se consider6 una vida util de 25 afios, para la linea de conexion
a la red una vida util de 25 afios, para las obras civiles 25 afios y para el equipo de oficina
6 afos, al 20%. Es necesario recordar que la depreciacion no es una erogacién en
términos de efectivo, pero si contablemente y sirve de escudo fiscal.

4.6 Andlisis de larentabilidad para PCH Rio Jacaltenango

4.6.1 Monto de inversiones

Con los datos del capitulo 3, numeral 3.8, subindice 6, literal b), se procede al calculo del
monto de Inversidn requerido para el desarrollo de la PCH Jacaltenango de 10,000 kW
en bornes del generador es de US$ 21,559,245. El detalle de esta inversion se presenta
en la tabla 25, donde los componentes de la inversion son: Costos de desarrollo, equipos

electromecanicos, tuberias de conduccion, obras civiles, montaje electromecanico, linea
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de conexion a la red del rio Chanjon, lineas eléctricas, mobiliario y equipo de oficina y
capital de trabajo. A continuacion se detalla los rubros mas importantes de los
componentes de la inversion, Los costos de desarrollo incluyen: Ingenieria y disefio,
contingencias, administracion y supervision (solo los afios del 2 al 4 varian con respecto
a los demas debido a las condiciones del proyecto); los equipos electromecanicos
incluyen: Generador, estudio eléctrico, subestacion eléctrica, equipos electromecéanicos
auxiliares; las tuberias de conduccion incluyen: Tuberia de baja presion y tuberia de alta
presion; las obras civiles incluyen: Caminos de acceso, campamentos, estudios de
geologia e hidrologia, presa, casa de maquinas, maquinaria de trabajo, estudio de
impacto ambiental, seguridad, topografia, muro perimetral, licencia de construccién, valor
del terreno de la finca; el montaje electromecanico incluye: Equipo electromecanico de
presa; la linea de conexion al SNI incluye: Linea de transmision; el mobiliario y equipo
incluye: escritorios, sillas, archivos, y demas mobiliario; el capital de trabajo incluye =
activo corriente (caja, bancos, cuentas por cobrar) — pasivo corriente (deudas a corto
plazo, proveedores, acreedores), de lo anterior a nivel institucional interno para PCH se

tiene aproximado del 2.67 al 4.5 % de la inversion total se considera aceptable.

Tabla 25. Monto de Inversiones, PCH Jacaltenango.

Inversiones del Proyecto UsD- 5
Costos de Desarrollo 2,419,741
Equipos Electromecanicos 5,650,034
Tuberias de Conduccion 3,151,012
Obras Civiles 8,349,919
Montaje Electromecanico 200,000
Linea de Conexicdn al SIM 527,309
Mobiliario y Equipo de Oficina 293,333
Capital de Trabajo 967,896

Total Inversion| $21,559,245

Fuente: Elaboracion propia.

Del monto total de inversion y de cada uno de sus componentes podemos observar que

la inversion por obras civiles representa al mayor porcentaje por gastos de inversion total
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con un 38.7%, luego se encuentran la inversion en equipos electromecanicos con un
26.2% y las tuberias de conduccion de agua de la presa hacia casa de maquinas de la
PCH con un 11.2%. En la tabla 25, se presentan los costos para cada uno de los

componentes de la inversion total.

4.6.2 Anélisis financiero

Modelo financiero

Segun el modelo financiero descrito en el capitulo 3, numeral 3.8, figura 13, este analisis
indico si la inversion de US$ 21,559,245 para el desarrollo de la pequefia central
hidroeléctrica Jacaltenango, con una capacidad instalada de generacion de 10 MW
(bornes de generador), es desde el punto de vista estrictamente financiero,
recomendable. Los indicadores de este analisis son el valor actual neto (VAN), La Tasa

interna de retorno (TIR) y la relacién beneficio/costo (B/C).

4.6.3 Datos financieros del proyecto

La informacion financiera del proyecto se compone por el célculo de los ingresos y
egresos, por medio de los cuales se obtuvo el flujo de efectivo, con el que a su vez se

calcula el flujo de efectivo neto.

Los Ingresos se encuentran dados por:

e Ingresos brutos por venta de energia red nacional

Los Egresos se encuentran dados por:
e Costos de operacion

e Depreciaciéon
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4.6.4 Ingresos por venta de energia

El precio unitario de la energia a vender en US$/kWh debera estar soportado por el
Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y obedeceréd a la viabilidad financiera del
proyecto. Con una generacion de 28,000 kWh anual y un precio de oportunidad de la
energia de 201.6 US$/kWh anual (institucional interno, PCH tarifa por hora de 0.08
US$/kWh, con 7 horas promedio diarias de generacion, para 30 dias al mes, en 12 meses

del afio), se tiene un ingreso por venta de energia anual de US$5,644,800.

Los ingresos de esta inversion se proyectan a los 25 afios de duracién y se descuentan
con el 10% para cada periodo en un flujo efectivo que naturalmente se ajustara a factores
de descuento cada vez menores, por lo tanto la tasa de descuento incluye los efectos
inflacionarios. En la tabla 26, se muestra en intervalos de cinco afos el célculo de los

ingresos obtenidos por la demandada eléctrica local y una tarifa de US$/kWh 0.08:

Tabla 26. Flujo de Efectivo, PCH Jacaltenango.

Inversion 21,553,245

afios 0 1 5 10 15 20 25

Ingreso Bruto por Venta a

Red Nacional. 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800
Ingresos Totales 5,644,800 G,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800 5,644,800
Costos O & M 56,790 56,790 56,790 56,790 56,790 56,790
Depreciacion 20% 143,773 143,773 143,773 143,773 143773 143,773
Gastos Financieros 38,716 38,716 38,716 38,716 38,716 38,716
Costos Totales 279,278 279,278 79,2718 219,278 179,278 279,278
Estado de Resultados 5,365,522 5,365,922 5,365,522 5,305,522 5,365,522 5,305,522
Flujo Efectivo antes Imp. 5,509,294 5,509,294 5,509,294 5,509,294 5,509,294 5,509,294
Impuesto sobre I3 Renta 10% 0 0 0 350,923 550,929 550,529
Flujo de Efectivo despues Imp.|-21,555,245 5,509,294 5,509,294  5509,294 4,958,365 4,958,365 4,958,365
Flujo de Efectivo Neto -21,559,245 5,509,294 5,509,294 5,509,204 4,958,365 4,958,365 4,958,365

Fuente: Elaboracion propia.

La pequeiia central hidroeléctrica Jacaltenango tendra la capacidad de ofrecer al Sistema
Nacional Interconectado (SNI) el excedente de energia no consumida por la demanda
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local, este excedente es el resultado de la alta capacidad de generacion anual con la que

cuenta la PCH.

Se implementara una linea de conexion al sistema eléctrico nacional, con el propésito de
optimizar al maximo el uso del recurso e incrementar la viabilidad econdémica y financiera
de la PCH. Hay que considerar que con esta decision se subsana la demanda eléctrica

considerada en el estudio de la PCH y ciertas deficiencias del suministro en el area.

4.6.5 Depreciacion

Para la deduccion de la depreciacién se consideraron los siguientes componentes de la
inversion: Equipos electromecanicos, tuberias de conduccidn, obras civiles, lineas
eléctricas (PCH + interconexidn) y equipo de oficina. Para este resultado se utilizé el
método de depreciacion lineal, donde para cada uno de los componentes se utilizaron

vidas Utiles diferenciadas.

En la depreciacion de los equipos electromecanicos, lineas eléctricas de la PCH y
tuberias de conduccién se consider6 una vida util de 25 afios, para la linea de conexion
a la red una vida util de 25 afios, para las obras civiles 25 afios y para el equipo de oficina
6 afos, al 20%. Es necesario recordar que la depreciacion no es una erogacién en

términos de efectivo, pero si contablemente y sirve de escudo fiscal.
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5. Abreviaturas y Acronimos

AMM

CER

CNEE

GW

hms3

INDE

KWh

MWh

MEM

m3

PCH

Relacién B/C

SIN 6 SNI

TIR

VAN

Administrador del Mercado Mayorista

Certificados de Reduccién de Emisiones

Comision Nacional de Energia

Gigawatt

Hectémetro cubico

Instituto Nacional de Electrificacion

Kilowatt hora

Megawatt hora

Ministerio de Energia y Minas de Guatemala

Metro cubico

Pequefias Centrales Hidroeléctricas

Relacién Beneficio Costo

Sistema Nacional Interconectado

Tasa Interna de Retorno

Valor Actual Neto
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