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De acuerdo al estado de emergencia nacional decretado por el Gobierno de la Replblica de Guatemala y a las resoluciones
del Consejo Superior Universitario, que obligaron a la suspension de actividades académicas y administrativas presenciales en
el campus central de la Universidad, ante tal situacion la Escuela de Estudios de Postgrado de la Facultad de Ciencias
Econdmicas, debiod incorporar tecnologia virtual para atender la demanda de necesidades del sector estudiantil, en esta
oportunidad nos reunimos de forma virtual los infrascritos miembros de la terna evaluadora, el 26 de septiembre de 2,021, a
las 12:15:00 PM horas para practicar el EXAMEN FINAL DEL CURSO DEL TRABAJO PROFESIONAL DE GRADUACION 1I del
Licenciado Jorge Arturo Valenzuela Obando, carné No. 9410432 estudiante de la Maestria en Administracion Financiera
de la Escuela de Estudios de Postgrado, como requisito para optar al grado de Maestro en Artes. La presentacion se realizo
de acuerdo con el Instructivo para Elaborar el Trabajo Profesional de Graduacion para optar al grado académico de Maestro
en Artes, aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Econdmicas, el 15 de octubre de 2015, segun Numeral
7.8 Punto SEPTIMO del Acta No. 26-2015 y ratificado por el Consejo Directivo del Sistema de Estudios de Postgrado —SEP- de
la Universidad de San Carlos de Guatemala, seg(in Punto 4.2, subincisos 4.2.1 y 4.2.2 del Acta 14-2018 de fecha 14 de agosto
de 2018.
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Cada examinador evalud de manera oral los elementos técnico-formales y de contenido cientifico profesional del informe final
del Trabajo Profesional de Graduacion presentado por el sustentante, denominado ANALISIS DE LA OFERTA Y LA
DEMANDA DE LA ENERGIA ELECTRICA RENOVABLE EN GUATEMALA, PARA LA INSTALACION DE UNA CENTRAL
HIDROELECTRICA, dejando constancia de lo actuado en las hojas de factores de evaluacién proporcionadas por la Escuela.
\ La presentacion del Trabajo Profesional de Graduacion fue Aprobado con una nota promedio de 86 puntos, obtenida de las
calificaciones asignadas por cada integrante de la terna evaluadora nombrada por la Direccién de la Escuela. La Terna
Evaluadora hace las siguientes recomendaciones: que el sustentante incorpore las enmiendas sugeridas por la Terna
Evaluadora dentro de los 5 dias habiles comprendidos del 27 de septiembre al 1 de octubre de 2021.
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En fe de lo cual firmamos la presente acta en la Ciudad de Guatemala, a los 26 dias del mes de septiembre del afio dos mil
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ADENDUM

El Infrascrito Coordinador de la Terna Evaluadora Certifica que el sustentante: Jorge Arturo
Valenzuela Obando, con Nimero de Carné 9410432, incorporé los cambios y enmiendas
sugeridas por cada miembro de la terna dentro del plazo estipulado.

Guatemala, 03 de noviembre 2021.
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RESUMEN

El descubrimiento de la energia eléctrica supuso un avance para la humanidad,
convirtiéndose en un servicio elemental y sensible en las sociedades a lo largo del
tiempo, asi como, resulta ser un nicho de inversion atractivo para inversionistas en
todo el mundo, en este contexto, resulta de importancia determinar como esta
constituida la oferta de energia renovables, identificando los tipos de generacion de
energia renovable que conforman la matriz energética, asi como, conocer el potencial
energeético renovable con que cuenta el pais, como estrategia de crecimiento nacional,
pero sobre todo como fuente de informacion importante para los formuladores y
evaluadores de proyectos y financieros, quienes asesoran a inversionistas deseosos

de incursionar en el sector.

El analisis de la demanda de energia eléctrica, por su parte, es igualmente necesaria
para entender de manera integral el funcionamiento del sector eléctrico y enfocado
principalmente a las energias renovables, en tal sentido resulta imprescindible
conocer la demanda desde el punto de vista de sus caracteristicas propias,
conociendo con base en la historia que el crecimiento y desarrollo de una sociedad,
se encuentra correlacionado con el incremento de la demanda de energia eléctrica,
en tal sentido es preciso identificar como esta estructurada la demanda de energia,
conociendo sus caracteristicas y comportamiento, debido a que es de vital importancia
la cobertura y sostenibilidad de dicho servicio, entendiendo que la misma es
considerada como esencial para las sociedades.

En este contexto, se puede mencionar que el desconocimiento del comportamiento
del sub sector eléctrico en Guatemala, en lo que respecta a la dinamica y
comportamiento de la oferta y demanda de energia eléctrica, limita el analisis de la
unidad financiera para contar con los elementos de valor necesarios, para poder llevar
a cabo una evaluacion integral al momento de plantear la instalacion de una empresa
vinculada al sector eléctrico, como lo es una central hidroeléctrica, evaluando su
contexto en el sector, las proyecciones a futuro y las evaluaciones financieras
correspondientes e importantes como la viabilidad financiera, la rentabilidad y el

periodo de recuperacion de la inversion.



Para poder llevar a cabo el desarrollo del presente trabajo, se emplearon las bases
metodologicas fundamentadas en el analisis cientifico, que permitio el planteamiento
de preguntas claves que dieron origen y se perfilaron como objetivos especificos, que

en su conjunto dieron respuesta y cumplimento al objetivo general.

El objetivo general plantea la necesidad de analizar el comportamiento y composicion
de la oferta y la demanda de energia eléctrica renovable en Guatemala, con la
finalidad de determinar la rentabilidad financiera, en la instalacion de una central

hidroeléctrica en el pais.

De la misma manera las interrogantes, que orientaron el proceso de investigacion se
estructuraron de la siguiente manera: ¢,coOmo esta constituida la oferta y demanda de
energia eléctrica en Guatemala?;;,como esta conformada la matriz energética de
Guatemala?; ¢cual es el potencial energético renovable de Guatemala?; ¢qué
situacion financiera, presenta la instalacion de una central hidroeléctrica en el pais?;
¢qué nivel de viabilidad financiera se obtendra en la instalacion de una central
hidroeléctrica en el pais?; ¢en qué periodo de tiempo se obtendra la recuperacion de

la inversion?.

1) Una vez cumplido el proceso de estructurar las interrogantes anteriormente
mencionadas, se abre paso al planteamiento de los objetivos especificos, los
gue serviran para dar respuesta al objetivo general, quedando de la siguiente

manera:

2) Determinar cdmo esta estructurada la oferta y demanda de energia renovable
en el pais.

3) Establecer cdmo esta distribuida la matriz energética de Guatemala.
4) Determinar el potencial energético renovable hidrico en Guatemala.

5) Realizar un analisis financiero de los flujos de efectivo proyectados, de la

entidad, para determinar su viabilidad financiera.

6) Determinar la viabilidad financiera en la instalacion de una nueva central
hidroeléctrica, a partir del analisis del Valor Actual Neto y la Tasa Interna de
Retorno.

7) Determinar el periodo de recuperacion estimado para la inversion.



En cuanto al disefio de la investigacion es valido mencionar que se trata de un proceso
investigativo no experimental, que planteo la recopilacion de informacion documental
estructurada, que permitiera dar soporte y fundamento a los principales
cuestionamientos que dieron origen al presente trabajo, teniendo como unidad de
andlisis la instalacion de una central hidroeléctrica en el pais, partiendo del andlisis
contextual de la oferta y la demanda.

En lo que concierne al presente trabajo, los momentos histéricos empleados para el
analisis de la oferta y demanda se encuentra definidos en periodos que van desde los
diez afios histéricos para la oferta y demanda, estimacién a futuro de 50 afios para el
andlisis de crecimiento de la demanda y un periodo de 12 afios para el andlisis

financiero de la entidad sujeta como unidad de analisis.

Como parte de las técnicas e instrumentos aplicados, se puede mencionar que se
emplearon técnicas e instrumentos de andlisis documental principalmente, de donde
se obtuvo la informacién necesaria e importante que sirvi6 de fundamento para el
analisis y desarrollo del presente trabajo, mediante instrumentos de recopilacién y

vaciado estructurado de informacion.

En este sentido se puede manifestar que el proceso de investigacién empleada en el
presente trabajo, se enmarca dentro del d&mbito de la investigacién aplicada, de
caracter no experimental, con un enfoque mixto, para lo cual se efectué la combinacion
de andlisis, cuantitativo e interpretativo, con predominancia cuantitativa, valiéndose
de tres momentos fundamentales para la investigacion cientifica como lo son: la fase

indagadora, la fase demostrativa, asi como, la fase expositiva.

Como datos importantes y reveladores derivados del presente trabajo, se tiene que
en Guatemala la oferta de energia eléctrica renovable, se encuentra en crecimiento
como una prioridad de pais, luego de la promulgacion de la Ley General de
Electricidad en 1996.

A la fecha, la oferta firme en el pais, se encuentra en la capacidad de soportar la

demanda actual, asi como, su crecimiento en el mediano plazo.

Asi también, resulta importante comprender que la distribucién de la matriz energética

actual, demuestra que se emplea un mayor porcentaje de energias renovables



respecto de las no renovables y que el comportamiento de los distintos tipos de

energia renovables, regularmente estan sujetas al ciclo estacional y climético.

En cuanto a la capacidad o proyeccion de la oferta en el futuro, es importante
mencionar que el presente trabajo demostr6 que Guatemala cuenta con recurso
renovables suficiente para poder cubrir la demanda en el largo plazo, por lo que se
puede afirmar que el potencial energético de Guatemala, utilizado de manera
adecuada y racional, resulta ser suficiente para garantizar la creciente demanda en el

mediano y largo plazo.

En lo que respecta a la parte final del estudio, se evalué la conveniencia en la
instalacién de una central hidroeléctrica en el pais, partiendo del analisis de la oferta

y la demanda, asi como de las evaluaciones y andlisis financiero.

En tal sentido, las caracteristicas de la demanda y la oferta crean las condiciones o
nichos, donde se pueda dar la inversidbn nacional como extranjera en el tema
energético, por lo que mediante calculos financieros se trabajé con flujos proyectados

a doce afos para evaluar el rendimiento de una inversion de este tipo.

Dentro de los principales resultados obtenidos se tiene que, partiendo del analisis de
flujos de efectivo, la entidad presenta resultado a nivel de utilidad neta, satisfactorios,
es decir presenta flujos positivos, lo que se traduce en recurso sanos que le permite
de buena manera cubrir sus obligaciones y compromisos, asi como, le permite obtener

una rentabilidad sobre el capital invertido.

El calculo del Valor Actual Neto, mostré un resultado positivo que, permite determinar
que la entidad es saludable financieramente, pudiendo afirmar con toda certeza que
el proyecto de instalacion de una central hidroeléctrica en el pais, cuenta con la
caracteristica de ser viable financieramente, por lo que se puede confirmar que el

proyecto puede desarrollarse con un mayor nivel de certeza

Los calculos realizados para determinar la Tasas Interna de Retorno, evidenciaron
que la entidad tendra un retorno o tasa de rentabilidad por arriba de la tasa de
descuento estimada, lo que permite inferir que los resultados obtenidos a nivel de

rentabilidad son positivos y representa un nivel superior al requerido.



El siguiente de los objetivos especificos, pretendia estimar el periodo promedio de la
recuperacion del capital invertido, lo que fue demostrado mediante calculos
financieros, estimando que la recuperacion del capital se encuentra alrededor de los

siete afos, para los flujos normales y de diez afios para los flujos descontados.

En conclusion, se puede mencionar que el desarrollo del presente trabajo, permitio
mediante un proceso metodoldgico e investigativo, dar respuesta a cada uno de los
objetivos especificos planteados, de tal manera que los resultados obtenidos, sirvieron

de insumos y soporte para dar cumplimiento, asi como respuesta objetivo general.
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INTRODUCCION

Guatemala es un pais que geograficamente se encuentra ubicado es un punto
estratégico, no solo como enlace entre la parte norte y el sur del continente, sino como
un destino turistico por excelencia, como un corredor de productos, personas y

comercio, convirtiendo al pais en una zona estratégica comercialmente.

Por otra parte, la riqueza de recursos naturales y condicion climatica diversa, hace
que el pais se presente como un excelente candidato para la generacion de energia
eléctrica renovable, limpia, saludable y no contaminante, con posibilidades no solo de
cubrir la demanda nacional, sino que también cuenta con los recursos para llevar la
vanguardia en la region sin comprometer el equilibrio y sostenibilidad de dichos

recursos naturales.

De la misma manera, haciendo uso de dicha tecnologia de produccién de energia
eléctrica, se puede contribuir a los esfuerzos encaminados a contrarrestar los efectos
causados por el calentamiento global, a la vez, que se constituye en una estrategia
para dar cumplimiento a los compromisos internacionales asumidos al haber ratificado

el Acuerdo de Paris, en materia de cambio climatico.

El presente trabajo, pretende llevar a cabo un proceso de investigacién que tenga por
finalidad el andlisis del comportamiento y composicion de la oferta y la demanda de
energia renovable en Guatemala, con la finalidad de determinar la viabilidad
financiera, rentabilidad y periodo de recuperacion del capital, en la instalacion de una

central hidroeléctrica en el pais.

En este sentido el capitulo uno, se refiere a los antecedentes de la unidad de andlisis,
donde se da a conocer el contexto histérico sobre el cual se desarrolla la generacion
de energia eléctrica en el pais, mediante el empleo de recurso renovables que para
este caso en especifico estd constituido por la generacion de energia eléctrica
mediante el empleo de centrales hidroeléctricas, asi mismo, se da a conocer como ha
sido el comportamiento de la oferta ante la necesidad de dar respuesta a la creciente

demanda de dicho servicio, considerado esencial para el desarrollo de la sociedad.

De la misma manera se pone en contexto, como se ha desarrollado el estudio de la

ley de la oferta y la demanda, sus principales exponentes, asi como, del analisis
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financiero mediante el empleo de formulas y célculos que permiten llevar a cabo el

andlisis y evaluacion de proyectos.

El capitulo dos, marco Iégico como su nombre lo indica, hace una contextualizacion
ordenada y metddica de los temas a abordar, de tal manera que se pueda brindar
soporte tedrico técnico y légico al presente trabajo y que servira de sustento para dar

respuesta a los planteamientos que dieron origen a la investigacion.

De dicha cuenta, se estipulan temas de relevancia para el trabajo como la definicion
de los tipos de recursos naturales existentes en Guatemala, entre ellos los renovables,
no renovables, energéticos renovables, asi como la definicion de los tipos de

generacion de energia eléctrica renovables utilizadas en el pais.

Posteriormente, se procede al tratamiento de temas como la oferta, demanda e
institucionalidad creada a partir de la Ley General de Electricidad, que tiene como fin
el tratamiento y regulacion del mercado de energia eléctrica en el pais. De la misma
manera se plantea la definicion de herramientas financieras, como los flujos de efectos
y férmulas de evaluacion financiera como el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de

Retorno, indice de Rentabilidad y periodo de recuperacién del capital.

El Capitulo tres denominado metodologia trata de una manera ordenada y explicita,
los procedimientos metodol6gicos, que se emplearon para dar cumplimiento al
problema planteado que dio origen al presente trabajo, asi como, el objetivo general

y especificos.

De la misma manera se muestra la forma en que se disefi6 la investigacion, orienta y
determina sobre cudl es la unidad de analisis sobre la que lleva a cabo el desarrollo
del trabajo, determina el periodo historico y &mbito geografico de la investigacion, para

aterrizar a las técnicas e instrumentos empleados.

El capitulo cuatro discusiones de resultados, es donde se plasman los resultados de
la investigacion, se desarrolla el analisis de la oferta de energia eléctrica en el pais
como primer tema, reconociendo que el orden tematico de dicho capitulo esta dado

en funcion del abordaje y cumplimiento de los objetivos especificos.
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En ese sentido los resultados del estudio de la oferta, dan cuenta que la misma ha
mostrado un comportamiento creciente y sostenido a lo largo del tiempo desde los

inicios de la generacion eléctrica en el pais.

Asi mismo se muestra como en el tiempo las tecnologias y tipos de generacion han
cambiado, trasladando la mayor parte de la oferta de energia eléctrica, de fuentes no
renovables a un tipo de aporte mayor por parte de las energias renovables, siguiendo
la tendencia mundial hacia lo no contaminante y amigable con el ambiente y con el

planeta.

Se hace un andlisis de como se ha dado la composicion de la energia en el pais por
tipo de generacion, asi como, conocer la capacidad efectiva que se encuentra

instalada y que sirve para realizar la programacion y planificacion futura.

Seguidamente se hace énfasis en el tratamiento de la demanda, para conocer su
contexto y comportamiento historico, determinando que la misma ha sido de caracter
creciente y sostenida en el tiempo, lo que resulta logico, en virtud de estar asociada

al crecimiento y desarrollo de la sociedad.

En cuanto a las proyecciones de demanda, resulta interesante mencionar que los
calculos realizados por las autoridades en la materia, estan estimados para un periodo
de hasta cincuenta afios, con la finalidad de contar con la politica adecuada que

permita garantizar la oferta de energia en un periodo determinado.

La matriz energética, se constituye en otro de los puntos importantes del presente
estudio, mencionando que dicha herramienta de analisis, representa la combinacion
de distintos tipos de energia eléctrica, a lo largo de ciclo climatico del pais, permitiendo
identificar en este andlisis, como las energia renovables estan presentes en mayor
porcentaje en matriz energética, lo que resulta l6gico al ser energias cuyos costos de
produccion son mas bajos que la energias no renovables, liderando la participaciéon

en dicha distribucion, la generacion por medio de hidroeléctricas.

Avanzando en el analisis, el siguiente punto abordado es el potencial energético en el
pais, logrando determinar que, en Guatemala la riqgueza natural y dentro de ella la
rigueza energética renovable, es impresionante, permitiendo afirmar que el pais

cuenta con una gran variedad de tipo de energia renovable para poder cubrir la



demanda presente y futura, esto derivado del andlisis de los datos obtenidos de la
revisién y analisis documental, en donde se logra identificar y determinar el potencial
energético renovable por tipo de generacion, permitiendo afirmar que de conformidad
con estimaciones de demanda a futuro, la energia sigue y seguira siendo un nicho

importante de inversion.

Una vez tratado el contexto de oferta, demanda y participacion de los distintos tipos
de energia eléctrica en la matriz energética, asi como, el potencial energético del pais,
se procedio a llevar a cabo el analisis financiero de la unidad de estudio, que para el

presente trabajo lo constituye la instalacién de una central hidroeléctrica.

Para llevar a cabo este proceso y dar cumplimiento a los tres ultimos objetivos
especificos, que pretendian realizar un analisis financiero de los flujos de efectivo
proyectados, determinar la viabilidad mediante el andlisis del VAN y la TIR, asi como
determinar el periodo de recuperacion, fue necesario el estudio detallado de los rubros
gue conforman los flujos de efectivo, los que se presentaron como flujos de efectivo

proyectados a doce afios.

Los resultados obtenidos del andlisis de dicha herramienta financiera, permiten
identificar en primera instancia que los ingresos se encuentran garantizados en un
contrato de compra venta de energia, brindando con ello un nivel considerable de
certeza, para poder llevar a cabo proyecciones mas apegados a la realidad, asi como
un mayor nivel de solvencia y garantia ante las eventuales negociaciones con

instituciones bancarias.

Seguidamente se analizan los costos de operaciébn y mantenimiento, donde se
engloba el conjunto de rubros, determinando que dichos costos son cubiertos en su
totalidad por los ingresos proyectados, lo que permite un buen resultado en operacién
y es alli donde se empieza a perfilar de manera prematura que el proyecto tiene

condiciones que le permitiran contar con la viabilidad financiera necesaria.

Seguidamente se aplicaron los descuentos correspondientes y gastos financieros e
impuestos, donde es preciso hacer un hincapié, debido a que el proyecto por tratarse
de una central hidroeléctrica, cuenta con una exencion del impuesto sobre la renta por
un periodo de diez afos, como parte de los incentivos contenidos en la Ley de

Incentivos a la Inversion de Energias Renovables.



El flujo neto del proyecto, muestra un comportamiento positivo, adecuado para dar
cumplimiento a sus obligaciones de corto y largo plazo, permitiéndole a la entidad la
retribucion a su capital, es decir muestran un nivel de ganancia al final del flujo de caja

neto.

Mediante el calculo de formulas financieras, se logra determinar que la entidad no solo
es solvente como se aprecia en la utilidad neta, sino que presenta un Valor Actual
Neto —VAN- o descontado positivo, que permite determinar que la entidad muestra
una viabilidad financiera, de la misma manera, por medio de la Tasa Interna de
Retorno —TIR-, se demuestra que la entidad presentar4 un nivel de rentabilidad
porcentual superior a la tasa de descuento requerida, por lo que se puede afirmar que

la entidad es financieramente factible y rentable.

Por ultimo, se estima el periodo de recuperacion de la inversion realizada por los
inversionistas, logrando determinar que la entidad se encuentra en condiciones de
recuperar su capital normal en aproximadamente siete afios y en los flujos

descontados en alrededor de diez afios.

En tal sentido el presente estudio aborddé de manera sistematica, los puntos
consignados en los objetivos especificos, de tal manera de dar cumplimento al objetivo

general.

Derivado del presente trabajo, se puede concluir que el crecimiento de la demanda de
energia eléctrica constituye un nicho de inversion, sabiendo que la demanda
proyectada requerira de mayor oferta y que el potencial energético renovable del pais
se encuentra en la capacidad de brindar cobertura a tal necesidad, por lo que, la
instalacion de una central hidroeléctrica en el pais, no solo es factible, sino que contara
con la viabilidad financiera necesaria y sera rentable, en las condiciones estipuladas
en el presente trabajo, con lo que se da respuesta al objetivo general que dio origen

al presente.



1. NTECEDENTES

El capitulo uno, se presenta a manera de contexto y antesala del trabajo profesional
que se desarrollard seguidamente, con la intencion de conocer y considerar los
antecedentes de la unidad de andlisis, como lo es la instalacion de una central
hidroeléctrica en el pais, para lo cual se considera una primera parte donde se
desarrolla un esbozo de la generacion de energia eléctrica renovable mediante
centrales hidroeléctricas en el pais, el comportamiento de la demanda y el desarrollo

de la oferta.

Seguidamente se coloca en contexto el abordaje del analisis que, para el presente
trabajo, se centra en la oferta y la demanda, sus principales exponentes, como
también se plantea la herramienta de andlisis como lo son los flujos de efectivo, las
férmulas de rentabilidad que se emplearon en el andlisis financiero de la entidad, como

lo son el VAN y la TIR, como herramientas principales.

1.1 Antecedentes de la generacion de energia eléctrica renovable en el pais,

mediante centrales hidroeléctricas

La historia de la generacion de energia hidraulica en Guatemala se remonta a los afios
de mil ochocientos, que es cuando se tiene conocimiento que se instald la primera

central hidroeléctrica, ubicada en la finca el Zapote, al norte de la ciudad capital.

En el afio de 1,896, se conformé la primera empresa de energia eléctrica, constituida
por empresarios de origen aleman, denominandose Empresa Eléctrica del Sur, la que
funciond con la generacion de una central hidroeléctrica construida con fin comercial,
con una capacidad de 723 KW. (Comision Nacional de Energia Eléctrica, [CNEE],
2,015, p.4),

Se puede observar parte de la historia, al dar cobertura al proceso legislativo que da
como resultado la creacion del Instituto Nacional de Electrificacion INDE, mediante el
decreto 1,287, con la finalidad de frenar la expansion de la Empresa Eléctrica de
Guatemala, que era de capital norteamericano, dando paso a la construccion de
centrales hidroeléctricas nacionales, tal es el caso de Jurin Marinala, Los Esclavos y

posteriormente Chixoy, Prensa Libre (28 de mayo de 2,017).



La creciente demanda de servicio de energia eléctrica, llevdé a emplear cada vez mas
centrales hidroeléctricas y a desarrollar planes de expansion, en tal sentido los
principales esfuerzos del INDE desde su creacion, se encaminaron a la construccion
de hidroeléctricas mayores y a la interconexion de los pequefios sistemas aislados,
constituyéndose el Sistema Nacional Interconectado, instalando centrales como:
Jurdn Marinala con 60 MW, en el afio de 1970, en 1982 inicié operaciones la
Hidroeléctrica Aguacapa con 75 MW y en 1986 entra en operacion la Hidroeléctrica
Chixoy con 300 MW, (CNEE, 2015, p5).

El comportamiento de la energia eléctrica en el pais, como en cualquier otra parte del
planeta, estad determinada por la demanda de la misma, convirtiéndose en una
caracteristica importante de considerar en virtud de que, a mayor poblacion y
prosperidad econdmica, mayor es el requerimiento de energia, lo que da como
resultado una curva de demanda creciente en todo momento que debe ser cubierta y
garantizar su sostenibilidad.

Para analizar el comportamiento de la oferta y la demanda de energia eléctrica en
Guatemala, es preciso conocer e identificar, como se ha comportado el subsector
eléctrico en Guatemala, a partir de la promulgacién de la Ley General de en
Electricidad Decreto 93-96, por Congreso de la Republica de Guatemala, donde se
establecen y determinan los aspectos asociados a la rectoria, la facilitacion, la
regulacion y la coordinacién comercial de las actividades del subsector eléctrico,
sustentado en un marco institucional conformado por: Ministerio de Energia y Minas,
(MEM); Comision Nacional de Energia Eléctrica, (CNEE); y Administrador del
Mercado Mayorista, (AMM). como se afirma la Guia del Inversionista de la (CNEE,
2015, p.5)

En lo que respecta a la demanda de energia eléctrica, resulta importante considerar
que, “el crecimiento de la demanda de energia eléctrica ha demostrado correlacion
con la realidad socioeconomica de un pais” es por ello que resulta de interés conocer
el comportamiento de la demanda en el tiempo para consideraciones de inversiones

y crecimiento. (Ministerio de Energia y Minas, [MEM], 2,020, p.22)

En lo concerniente a la oferta, es importante tomar en cuenta que a la fecha el pais

cuenta con las condiciones adecuadas para brindar la oferta necesaria, logrando



excedentes que son y pueden seguir contribuyendo a la oferta de otros paises, que
se torna interesante para futuros proyectos. En este sentido, parte de la oferta de
energia esta constituida por aproximadamente 39 hidroeléctricas que aportan
alrededor del 70% de la generacion de energia renovable del pais y un 52% del total

de energia producida en Guatemala.

Es importante hacer mencion que la unidad de andlisis del presente trabajo, fue
considerada, en el marco de un programa de reconversion o diversificacion de las
fincas cafetaleras en el pais, como consecuencia de la caida de los precios
internacionales del café en la década de los ochentas, que derivd en el estudio de las
vertientes y rios con potencial hidrico para la generacion de energia eléctrica,
creandose las condiciones legales e institucionales, mediante la Ley General de
Electricidad en el afio de 1996, asi como con las licitaciones a ofertar dicho servicio
de generacion de energia eléctrica en la segunda década de la era dos mil, fruto del

incremento de la demanda y la necesidad de darle cobertura y sostenibilidad.

1.2 Antecedentes de la oferta, demanda valor actual neto y tasa interna de

retorno

Cuando se analiza la oferta y la demanda, es importante saber que se debe de realizar
en el marco del estudio de la Ley de la Oferta y la Demanda, bajo el entendido de que
esta forma parte de las bases fundamentales que estudia la economia y en especifico

la economia de mercado.

Para Sevilla (2015), el principio de la oferta y demanda, refleja de la relacién existente
en la demanda de una determinada cantidad de un producto y la cantidad de un
producto en especifico, que de conformidad con su relacion e interaccién se plasma

en un precio al que dicho producto se vende, (Sevilla, 27 de mayo,2015)

Los primeros esbozos de lo que hoy conocemos como ofertay demanda, se
conocieron a finales de los afios mil setecientos de nuestra era, y principios de mil
ochocientos, siendo los principales exponentes: James Steuart, (1,767), en su
obra Estudio de los principios de la economia politica, Adam Smith, (1,776), en su
obra La Riqueza de las Naciones, donde propone el método de la oferta y demanda,

David Ricardo, (1,817), en su libro Principios de politica econdmica e impositiva, en


https://es.wikipedia.org/wiki/Oferta
https://es.wikipedia.org/wiki/Demanda_(econom%C3%ADa)
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=James_Steuart_Denham&action=edit&redlink=1
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su capitulo denominado Influencia de la demanda y la oferta en el precio, Richard

Cantillén, (1,730), en su Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general.

La oferta se puede interpretar como las relaciones de intercambio que se materializan
en el mercado y cuyo valor esta expresado en términos monetarios, es decir los
precios, en este contexto, dependiendo de los precios, los oferentes estaran
dispuestos a fabricar y vender un nimero de bienes y servicios y por su parte los
demandantes estaran dispuestos a comprar los bienes y servicios de acuerdo a los

precios al que se ofrezcan.

El abordaje de la temética de la oferta y la demanda, es fundamental para la incursion
de cualquier empresa en un sector, es imprescindible el conocimiento de tan vitales

variables, para procurar el éxito de la inversion.

Por todos es sabido que, para incursionar en un mercado de bienes y servicios, es
fundamental, conocer cédmo esta constituida y cual es el comportamiento de la
demanda, asi como su ritmo de crecimiento y los nichos de oportunidad a través de la
demanda insatisfecha, también resulta importante analizar adecuadamente la
competencia o bien la composicion y estructura de la oferta, conocer dénde pueden
estar los espacios y segmentos en los que se desee patrticipar.

Es por ello que el estudio de la oferta y la demanda, se generaliza a muchas areas
que van, desde el estudio propio de la economia de mercado, las escuelas de
negocios, mercadeo, proyectos, comprende un sinfin de segmentos en los que resulta
importante manejar dichos conceptos y variables, que permitan una adecuada, pero

sobre todo una exitosa inversion

En lo concerniente al analisis financiero de una entidad, resulta crucial tener presente
no solo tener a la vista las estimaciones de costos y posibles ingresos, sino que llevar
a cabo una evaluacion financiera de la rentabilidad que pueda presentar, es por ello
que las formulas financieras como el VAN y la TIR resultan importantes para evaluar

la viabilidad financiera de una entidad.



El Valor Actual Neto, como su nombre lo indica, consiste en realizar un ejercicio en el
gue se traen los flujos de caja futuros o proyectados a valor actual, considerando un
interés requerido o determinado, dando como resultado un valor que mide la
rentabilidad en unidades monetarias y en términos netos, que seran aceptados

siempre gue sea mayor que cero.

La Tasa Interna de Retorno, por su parte representa el nivel de rentabilidad que una
entidad puede obtener, expresada en porcentaje, es decir, que, mediante esta férmula
financiera, se podra conocer el nivel de rentabilidad, beneficio o retorno que se puede

obtener de una inversion, siempre y cuando el resultado sea positivo.

De lo anteriormente descrito, se puede determinar que resulta importante conocer,
estudiar y analizar la oferta y demanda de energia eléctrica renovable en el pais, como
parte de un sector importante e indispensable de la economia nacional, asi como, una
evaluacion financiera que considere el analisis de la rentabilidad, para determinar si
las condiciones son adecuadas para la instalacion de una central hidroeléctrica en el

pais.

En Guatemala, para el sector energia y en especifico para el sub sector eléctrico,
resulta de vital importancia el conocimiento y analisis de la oferta y la demanda de
energia eléctrica, con la finalidad de conocer y manejar con mayor propiedad, las
caracteristicas y condiciones del mercado, y con ello poder incursionar, mediante la
instalacion de una central hidroeléctrica, debido a que a que son inversiones de gran
magnitud financiera y de larga duracion, regularmente promediando los 35 a 50 afios

de vida util.

De conformidad con lo anterior, todo nicho de oportunidad que brinda el mercado,
debe de estar respaldado con informacion tanto de las proyecciones de la demanda,
asi como de las condiciones de los competidores por el lado de la oferta y mejor adn,
si el proyecto se encuentra dentro del marco un contrato de compra venta de energia,
gue garantice los ingresos o parte de ellos, para que de tal manera se pueda contar
con determinada garantia en el retorno de la inversién, pero sobre todo en la viabilidad

y rentabilidad de la misma.



El cuadro 1.1 muestra, los distintos abordajes que se brindan respecto del tema

tratado en el presente trabajo, por lo que resulta valioso el andlisis previo que se ha

realizado para orientar o reforzar al presente trabajo, en el que se dan a conocer

distintos puntos de vista, técnicas y métodos empleados para evaluar financieramente

a empresas.

Cuadro No.1.1

Investigaciones previas del tema objeto de investigacion

socioecondmicas y
ambientales en la
operacion de la
microcentral,
hidroeléctrica Las
Conchas, en el uso
de la energia
eléctrica en el
municipio de
Chahal,
departamento de
Alta Verapaz,

Guatemala

energia eléctrica, la misma
tendra acceso a electricidad
para la actividad residencial,
comercial y productiva;
lograndose mejoras en la
creacién de nuevos empleos y
emprendimientos; incremento
en el ingreso de las familias;
diversificacidn de la produccidn
agricola, pecuaria, forestal,
agroindustrial; y mejoras en la
calidad de vida respecto a
salud, educacion, recreacion y

equidad de género.

No. Tesis Fecha Abordaje Aporte
1 Implicaciones Octubre | Se considera que, al disponer la Describir los
financieras, poblacion, de servicio de alcancesy
2,017

beneficios de la
puesta en
funcionamiento y
operacion de la
microcentral
hidroeléctrica
comunitaria,
respecto a mejorar
las condiciones de
vida, aumento en
las fuentes de
trabajo e
incremento en el
ingreso monetario
de las familias en las
comunidades

beneficiadas.




Analisis de Abril En la investigacion se plantea la Proponer un
métodos para 2,010 intencidn de los propietarios de modelo para la
valorar una la empresa Litho-Colors, S.A. de medicion de la
empresa determinar si la gestidn de sus Creacion de Valor
litografica administradores ha generado o para los
aumentado valor a la inversiéon propietarios de
de ellos. Por lo que, para Litho-Colors, S.A,,
determinar dicha situacion es
necesario poner en practica las
herramientas de valoracién de
empresas. Por lo anterior el
presente trabajo plantea unos
objetivos a alcanzar y una
hipdtesis que se debera
comprobar.
Proyecto de 2,016 Pretende ser una forma de Llevar a cabo un

factibilidad para la
creacién de una
empresa
productora de
papel reciclado de
manera artesanal
en la comunidad
lomas de santa
faz zona 18,

Guatemala.

educacioén a la comunidad,
sobre formas de generacién de
empleo y fondos adicionales,
que le permitan al proyecto,
subsistir en el tiempo. Esto
garantiza, que a través del
tiempo, la comunidad logre
sostenibilidad y desarrollo por
si misma, siendo uno de los
objetivos mas importantes del
proyecto, demostrando paso a

paso el proceso para

proceso para
determinar la
factibilidad de la
creacion de una
empresa
productora de
papel reciclado de
manera artesanal
en la comunidad de
Lomas de Santa Faz
enlazona 18 de la
ciudad de

Guatemala.




determinar la factibilidad de un

proyecto de inversién.

Fuente: elaboracion propia con informacién de: Alvarado (2017), Garcia (2010), Salazar (2016).

Como parte del andlisis derivado del estudio, se puede deducir la importancia del
sector energia en el pais, asi como, la ventajas y beneficios que puede percibir la
poblacion como consecuencia de incremento del suministro de energia y sobre todo

la ampliacion de cobertura en la distribucidn a precios justos.

En la economia, todos los dias nacen y se dan por concluidos proyectos, en tal sentido
el andlisis de la viabilidad de los proyectos, las evaluaciones de rentabilidad y sobre
todo el periodo de recuperacion del capital son importantes porque brindan certeza
para los inversionistas, garantizando el éxito de sus recursos y la reduccion de la

incertidumbre que se pueda tener de correr riesgos.



2. MARCO TEORICO

El presente capitulo, tiene por objeto brindar el sustento tedrico necesario para que
pueda servir de insumos y elementos al presente trabajo, en tal sentido, se brinda
informacion ordenada y sistematizada, de acuerdo con el ordenamiento légico de la

investigacion.
2.1. Contexto nacional

Guatemala es un pais centroamericano que limita con México, Belice y el Océano

Atlantico, asi también con el Océano Pacifico, con Honduras y El Salvador.

Cuenta con un gran atractivo no solo econémico, sino que turistico e histérico, su
composicidon administrativa estd compuesta de 8 regiones, que integra 22
departamentos y estos a su vez suman 340 municipios, de acuerdo con el Censo
2,018, la poblacién guatemalteca censada, asciende a la cantidad de 14,901,286
personas, de las cuales el 51.5% son mujeres y el 48.5% son hombres,(Instituto
Nacional de Estadistica, [INE], 2,019,p.3) de lo anterior se puede observar que el
33.4% se encuentran en las edades de 0 a 14 afios, el 61% de la poblacion esta
ubicada entre los 15y 65 aflos y el 5.6% corresponde a adulto mayor , es decir mayor
de 65 afos de edad (INE, 2,019. p.4).

La posicion geografia y topografica de Guatemala, la hace acreedora de una gran
variedad de recursos naturales, su alto relieve montafioso y sus valles, asi como areas
costeras, le permite contar con diversidad de climas y bosques, cuenta con dos

estaciones muy marcadas que son: la estacién secay la lluviosa.

En este sentido, se puede mencionar que Guatemala cuenta con una condicion
apropiada para la generacion de energia, mediante la utilizacion de recursos naturales
renovable, como menciona el Ministerio de Energia y Minas, Guatemala “es un pais
gue cuenta con una considerable cantidad de recursos renovables de energia, los

cuales a la fecha han sido poco aprovechado”. (MEM, 2,018, parrafo 5to.).

Resulta interesante observar que el pais cuenta con un enorme potencial energético
renovable, que le permitiria, por un lado, garantizar la sostenibilidad de la oferta de
energia renovable demandada a la fecha, y por otro la expansién del mercado nacional

al extranjero, garantizando en todo momento la sostenibilidad y el equilibrio con el
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ambiente, existiendo un potencial 6,000 MW de energia hidroeléctrica y 1,000 MW de
geotérmica, del que se aprovecha solamente el 23.1% de la primera y un 3.5% de la
segunda (MEM, 2018, Parrafo 6to.).

De la misma manera es sabido que la posicion geogréfica del pais, lo coloca en aptas
condiciones para aprovecharlas radiaciones solares a lo largo del dia, aprovechando
las corrientes de aire para la generacion eolica, permitiendo contar con un abanico de
posibilidades para complementar la oferta de energia por medio natural, renovable y
no contaminante, permitiendo generar energia en condiciones amigables con la
naturaleza y contribuir con la reduccion de los efectos del cambio climatico, asi como,
con los compromisos asumidos en convenios internacionales como el Acuerdo de

Paris.
2.2. Recursos naturales

Como su nombre lo indica, son todos aquellos recursos con lo que se cuenta en un
area y tiempo determinado que provienen de la naturaleza, y que en buena medida
pueden ser aprovechados por el hombre, manteniendo la adecuada armonia y

balance, permitiendo su renovacion para garantizar su sostenibilidad.

De acuerdo con el portal del Diccionario panhispanico del espafiol juridico, el término
recurso natural es definido como el: “conjunto de los componentes de la naturaleza
susceptibles de ser aprovechados por el ser humano para la satisfaccion de sus
necesidades y que tengan valor actual o potencial”, en tal sentido se puede mencionar
gue practicamente es la mayor parte del ambiente que nos rodea, partiendo de la
definicion dada, podemos encontrar, flora, fauna, agua, liquidos, solidos, materiales
gaseosos, minerales y suelo entre muchos otros recursos, que se encuentran de
manera natural en el ambiente que pueden ser de uso y aprovechamiento del ser

humano, (Diccionario panhispanico del espafiol juridico, 2,020, s.p.)
2.2.1 Recursos naturales renovables

Es importante tener presente que cuando se habla de recursos naturales renovables,
se hace referencia a la capacidad que tiene la naturaleza de renovar ciertos y
determinados recursos, sin que intervenga la mano humana, de alli depende la

responsabilidad y raciocinio del ser humano, para el correcto y adecuado uso,
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considerando el ciclo con que se renuevan, para garantizar el equilibrio y

sostenibilidad en su aprovechamiento.

Otras formas de definir lo que se entiende por recursos naturales es mencionar que,
los recursos renovables son todos aquellos que provienen de la naturaleza y pueden

recuperar por si mismos (Westreicher, 12 de enero, 2,020).

Entre los principales recursos naturales renovables podemos mencionar: el agua, el
sol, el viento, la fauna y flora, el suelo y subsuelo entre otros, cada uno de ellos por
demas importantes para el desarrollo de la vida humana, lo que le da un valor
importante de estudio y analisis, sobre todo por el lado del sostenimiento y

preservacion de la vida.
2.2.2. Recursos naturales no renovables

Al ser recursos naturales, presuponemos la existencia de los mismos en condiciones
naturales, con la diferencia de que no cuentan con la capacidad de renovarse, pero
gue de igual manera son de utilidad para el ser humano, lo que hace necesaria la

correcta y racional utilizacion.

Otra definicion de recursos naturales no renovables, es la que menciona que: “son
aguellos recursos naturales que no se pueden cultivar, producir, reutilizar o regenerar
a un nivel que pueda soportar su tasa de consumo. Es decir, el consumo de los
recursos no renovables (usados principalmente como fuentes de energia y materias
primas) es superior al tiempo que tarda la naturaleza en recrearlos reponerlos o bien,

existen en cantidades fijas” Nunez, (16 de octubre de 2,020).
2.3. Recursos energéticos renovables

Cuando se habla de este tipo de recursos, nos estamos refiriendo a dos grandes
propiedades de los recursos, como son, la capacidad que tienen al momento de
aprovecharse para generar energia, entendida esta como la caracteristica de generar
movimiento, calor, iluminacién entre otros, y por otro lado, la capacidad de ser
renovable, es decir que la misma naturaleza cuenta con la propiedad de renovar dicho
recurso en un tiempo estipulado, de donde resulta la importancia de considerar el

aprovechamiento racional del recurso.
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De la misma manera podemos encontrar otro tipo de definiciones como la brindada
por el que comenta que, “son aquellos recursos que tienen como caracteristica comun

gue no se terminan, o que se renuevan por naturaleza”. (MEM, 2,018, 1er. parrafo).

Entre los recursos energéticos renovables, podemos encontrar, la energia hidraulica,
geotérmica, edlica, solar, biomasa, que sin duda son recursos que provienen de la
naturaleza y que contribuyen a que el aprovechamiento de los recursos por parte del
ser humano, garantice la sostenibilidad de los recursos y a la no contaminacion del
ambiente, lo que redundaria en un racional uso de los recursos en pro de la

preservacion del planeta.
2.3.1. Energia hidraulica

Se constituye en uno de los recurso naturales energéticos renovables no
contaminantes, que se han convertido en una alternativa por excelencia en la carrera
por mantener una produccion energética sostenible, eficiente, econémica y amigable
con el ambiente, es decir no contaminante, la que es definida como: “es el
aprovechamiento de la energia potencial que tiene una corriente de agua por
diferencia de alturas, que debido a la gravedad hace que fluya de un terreno mas alto
a uno mas bajo y de esta forma esa energia se transforma en mecanica por medio

de unaturbina, que conectado a un generador produce energia eléctrica” (MEM, 2018,
p.2).

2.3.2. Energia solar

Es otra de las fuentes de energia renovable no contaminante que se esta utilizando y
recomendando como alternativa para contribuir al suministro de energia y cubrir la
demanda, a diferencia de la hidraulica, hay discusiones en cuanto al costo de
construccion versus eficiencia, sin embargo, es una fuente de energia importante para

contrarrestar los embates del cambio climatico.

En lo que respecta a su definicién se puede mencionar que es “aquella energia que
proviene del aprovechamiento directo de la radiacion del sol, y de la cual se obtiene
calor y electricidad. El calor se capta por medio de colectores térmicos, y la
electricidad a través de paneles fotovoltaicos Debido a su posicidbn geografica,

Guatemala presenta valores significativos de radiacidén solar durante casi todo el afio,
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lo cual convierte al pais en idéneo para el aprovechamiento de esta forma de energia”
(MEM 2018, p.3).

2.3.3 Energia edlica

Este tipo de energia es aquel que se lleva a cabo mediante la fuerza en la velocidad
del aire, de conformidad con el Ministerio de Energia y Minas de Guatemala se puede
mencionar que: “se considera una forma indirecta de la energia solar, puesto que al
producirse un calentamiento desigual de las masas de aire por el sol, las diferentes
temperaturas del aire crean zonas con distintas presiones atmosféricas, como
consecuencia de esta desigualdad se produce el movimiento de las masas de aire,
desde las zonas de alta presion a las zonas de baja presion, con lo que se da origen
a los vientos” (MEM, 2018, p.3).

Es una tecnologia que ha sido utilizada desde la antigiiedad, es decir la fuerza del aire
se ha empleado a lo largo de la historia del ser humano desde el impulso mismo de
las velas de los barcos, molinos de viento etc, y fue a finales de los afios mil
ochocientos donde se tiene conocimiento de los primeros esfuerzos de utilizarlo para

generar energia eléctrica.
2.3.4. Energia biomasa

Esta fuente de energia también es considerada entre las energias renovables, que se
puede obtener de materia organica de origen vegetal, animal o procedente de la
transformacion natural o artificial de la misma. Sin embargo, a diferencia de las
anteriores, esta tecnologia conlleva un proceso de quema o transformacion para su

aprovechamiento.

De la misma manera se puede entender como “toda aquella energia que puede
obtenerse de ella, ya sea a través de su quema directa o0 mediante su procesamiento

para conseguir otro tipo de combustible” (MEM, 2018, p.4).
2.3.5. Energia geotérmica

Como ya se indico con anterioridad, el suelo y subsuelo, también forman parte de los
recursos naturales renovables, de los cuales también su valor energético resulta

importante.
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Como autoridad competente en el desarrollo y control de politicas energéticas en el
pais, el Ministerio de Energia y Minas de Guatemala, ha tenido a bien determinar que:
“Es aquella energia que se obtiene mediante el aprovechamiento del calor del interior
de la tierra y que puede ser utilizada para la produccidén de energia eléctrica y otros
usos. La energia geotérmica consiste en reservorios de roca porosa y permeable, en
la cual por circulacibn de vapor o agua caliente se desarrolla un sistema de
conveccion” (MEM, 2018, p.4).

2.4. Indicadores econémicos

Son todos aquellos datos o caracteres provenientes de célculos matematicos y
estadisticos, que contribuyen, facilitan el estudio, analisis y condiciones de una
economia. Como su nombre lo indica son indicadores con el que se puede evaluar el
rendimiento o comportamiento de la economia en un periodo de tiempo determinado,

asi como, pueden ser utilizados para llevar a cabo proyecciones.

De la misma manera, los indicadores econdmicos se pueden definir como: “cifras que
nos muestran las caracteristicas de la economia y como esta va cambiando a través

del tiempo”, (Instituto Nacional de Estadistica de Chile, [INE], s.f.)

Los temas econdmicos sin duda alguna son temas por demas inquietantes, sobre todo
porque estan presentes en buena parte de la vida cotidiana, sino es que es su
totalidad, sin que nos demos cuenta, nos encontramos a cada momento realizando
comparaciones, estimaciones, calculo, mediciones, proyecciones, negociaciones,
compra, venta de bienes y servicios, de acuerdo a distintos niveles de precios,
partiendo de una premisa importante y fundamental como lo es que, los recursos son

escasos, son finitos y limitados.

En un contexto académico, el uso de herramientas de analisis es de gran ayuda e
importancia, debido a que contribuyen de manera ordenada y sistematica al andlisis
de una situacion prevista, en tal sentido los indicadores econémicos como herramienta

de analisis, seran de utilidad para el presente trabajo.

Entre los indicadores econOmicos que podemos mencionar se encuentran: la

demanda, la oferta, la balanza de pagos, el producto interno bruto, entre otros.



15

2.4.1. Demanda

El estudio de la oferta y la demanda no es reciente, es mas, se remonta a la época de
estudio de la economia conocida como los clasicos, es decir su analisis data de
mediados de los afios 1,700, con exponentes como Adam Smith, David Ricardo,
Ricardo Cantillo, Alfred Marshall, entre otros, quienes, con sus trabajos académicos,
dan inicio al estudio de la economia, y en especial centraron lo que hoy conocemos

como la ley de oferta y demanda.

Para fines del presente trabajo, se procederd unicamente a definir cada uno de los
conceptos por separado. En este sentido, la definicion de la demanda puede estar
expresada como "las cantidades de un producto que los consumidores estan

dispuestos a comprar a los posibles precios del mercado” Fisher, (2,017, p.240).

En la gréfica siguiente, se muestran los datos totales de la demanda de energia
eléctrica, en un periodo de diez afios comprendidos de 2,010 a 2,020, que permite

observar la evolucion en el tiempo y la tendencia de crecimiento.

GRAFICA No. 2.1
DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA EN GWH
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Fuente: elaboracion propia con informacién del AMM

Como se menciona en el texto anterior y como se aprecia en la grafica, la curva de
demanda de energia eléctrica, muestra una curva creciente constante, es decir que el
crecimiento evidenciado es sostenido, lo que esta directamente relacionado con el
crecimiento de la poblacion y la economia del pais, por lo que la légica y tendencia
esperada es que continte con el comportamiento mostrado a lo largo del periodo

evidenciado en la gréfica, tendencia que continda a la fecha.
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Como se puede determinar en la grafica mostrada, la demanda de energia eléctrica
para el afio 2,010, se encontraba en 8,113.6 GWs, mostrando un crecimiento
sostenido a lo largo del periodo analizado, llegando a situarse en el afio 2,019 en
11,154 GWs en el afo, evidenciando una leve reduccion el afio 2,020, como
consecuencia de las medidas adoptadas por el gobierno del pais, para retrasar los
contagios derivados de la pandemia de la COVID-19, que dieron como resultado una
contraccion de la economia en general, situacion que no fue aislada, sino que mostré

un comportamiento muy parecido al resto de las economias del planeta.

La demanda en primera instancia, es la que da la pauta para estructurar las politicas
de energia eléctrica a emplear en el pais, politicas que estan a cargo de la Comision
Nacional de Energia Eléctrica —CNEE-, y que tienen su fundamento en las
estimaciones y proyecciones de demanda modeladas, que debera de cubrirse en el

corto, mediano y largo plazo.

Con las estimaciones de la demanda, se plantean las estrategias para crear los
mecanismos y orientacion en cuanto al tipo de tecnologia a privilegiar en la oferta,

para que de esta manera se pueda tener garantizado el servicio.
2.4.2. Oferta

Como en el caso de la demanda, la oferta es un tema discutido desde el tiempo de los
clasicos de la economia, y de igual manera se materializa en el mercado, en

concordancia con los niveles de demanda y de precio.

De acuerdo con lo anterior, se puede mencionar que “la oferta, en economia, es la
cantidad de bienes y servicios que los oferentes estan dispuestos a poner a la venta

en el mercado a unos precios concretos” Pedrosa (2,015, 1er. parrafo).

En lo que respecta a la oferta de energia eléctrica en Guatemala, desde sus inicios,
ha mostrado siempre un comportamiento creciente, lo que resulta lI6gico de entender,
en virtud de que el consumo de energia eléctrica, desde su descubrimiento represento

un gran avance en las sociedades.

Guatemala no ha sido la excepcién, la oferta de energia eléctrica, se comporta de

manera proporcional a la necesidad de servicio o bien a la demanda del mismo, ya
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que, desde los registros de las primeras generadoras de energia eléctrica, la oferta no

ha dejado de mostrar crecimiento.

En tal sentido el cuadro 2.1. muestra el comportamiento de la oferta de energia
eléctrica a lo largo de un periodo comprendido entre el afio 2,010 y el 2,020, por tipo
de generacion, lo que evidencia también como ha variado la proporcién por tipo de

generacion a lo largo del periodo observado.

Cuadro No. 2.1

Oferta de energia eléctrica

GENE::;E?U:Z;TIPO 2,010 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015 2,018 2,017 2,018 2,019 2,020
Hidroeléctrica 3,767.04 4,094.41 4,438.23 4630.84 4,830.77 3,868.90 3,87220 576533 5190.98 4,381.13 5816.54
Geotérmica 25931 237.08 24563 21235 24660 25150 28910 253.05 24975 26214 273.86
Edlica - - - - - 10729 21507 218.06 31950 33078 31268

Solar - - - - - 13729 179.43 19820 20831 23341  221.51
Biomasa - - - - - - - 1,577.67 1,73590 1,848.78 1,717.96
Bicgas - - - - - - - 17.56 26.33 2467 29.97
Recursos Renovables  4,026.35 4,331.49 4,683.86 4,843.19 5,077.37 4,364.99 4,655.80 '8,029.86 '7,730.78 '7,080.90 '8,372.51

Gas Natural - - - - - - - - - 0.01 5.70
Carbon Mineral - - - - - - - 3,059.52 3,902.72 3,800.49 1,857.20
Coque de Petrolec - - - - - - - 0.00 507.75 75290 65143
Bunker - - - - - - - 39547  379.22 49228  230.26

Diesel 3.53 29.37 8.92 4.67 3.50 10.70 5.40 5.05 1.93 1.66 4.96

Motores Reciprocantes  1,861.88 1,793.82 1,753.46 1,250.97 1,224.80 142880 981.30
Cogeneradores (T. vaper) 97890 897.60 1,007.50 1,521.00 1,731.70 2531.10 2,746.10
Turbinas de vapor 1,043.40 1,094.30 1,249.80 1,538.80 1,743.27 1,966.40 248910
Recursos No Renovables 3,887.71 3,815.09 4,019.68 4,325.44 4,703.27 5,937.00 6,221.90 3,460.04 4,791.62 5,147.33 2,749.55

TOTAL | 7,914.06 | 8,146.58 | 8,703.54 | 9,168.63 | 9,780.64 \ 10,301.99\10,877.7u|11,489.90|12,522.39|12,228.23\11,122.06
Fuente: elaboracion propia con informacion del AMM.

El cuadro anterior, resulta ser sumamente interesante, sobre todo porque brinda de
manera sintética, informacién valiosa de analizar, como por ejemplo la totalidad de
energia generada a lo largo de los afios, mostrando un comportamiento siempre al
alza, lo que denota que la politica y la generacion esta garantizando la demanda del

servicio.

Por otra parte, demuestra como esta conformada la generacion total del pais, es decir
entre tipo de energia renovable y no renovable, asi también evidencia, el cambio en

la forma de presentar la informacién, lo que queda evidenciado a partir del afio 2,017,



18

donde se utiliza otra forma de presentar los tipos de energia y también se observa la

incorporacion de nuevas tecnologias al sistema nacional interconectado.

Por ultimo, pero no menos importante se puede apreciar, como a lo largo de los afios
se han ido perfilando las energias renovables por arriba de la produccion de las
energias no renovables, lo que evidencia una tendencia a generar energia eléctrica
con fuentes renovables, que resultan al final, menos costosas, en cuanto a costos de
produccion, y no contaminantes, lo que pueda traducirse en practicas mas amigables

con el planeta.

2.5. Institucionalidad Creada con el Decreto 93-96, Ley General de Electricidad

Para el correcto funcionamiento del sub sector eléctrico, resulta necesario contar con
la institucionalidad que permita a los diferentes actores, contar con los soportes,
reguladores y administradores, que garanticen las condiciones para poder operar y
generar en el pais, en tal sentido, el presente apartado, pretende dar a conocer parte
de la institucionalidad creada a partir de la promulgacion de la Ley General de
Electricidad.

2.5.1 Mercado Mayorista —-MM-

Como parte de la institucionalidad creada a partir de la etapa conocida en algunos
textos como de modernizacion del sistema eléctrico en Guatemala, el Mercado
mayorista, esta definido en el Articulo 6, de Ley General de Electrificacion, Decreto
93-96, como: “el conjunto de operaciones de compra y venta de bloques de potencia
y energia que se efectuan a corto y a largo plazo entre agentes del mercado”, en este
sentido se puede mencionar que es el espacio e instancia, donde se llevan a cabo las

compra y venta de energia eléctrica (Decreto No. 93-96, 1,996).

2.5.2 Comision Nacional de Energia Eléctrica -CNEE-

Como parte de la institucionalidad creada, con la finalidad de velar por el cumplimiento
de la normativa, se tiene a la Comision Nacional de Energia, como el érgano de mayor

jerarquia que esta constituido como un érgano técnico del Ministerio Energia y Minas,
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cuyas funciones se encuentran detalladas en el Articulo 4 de dicho cuerpo normativo,

el que esta redactado de la siguiente manera:
ARTICULO 4.-

a) Cumplir y hacer cumplir la presente ley y sus reglamentos, en materia de su

competencia, e imponer las sanciones a los infractores;

b) Velar por el cumplimiento de las obligaciones de los adjudicatarios y concesionarios,
proteger los derechos de los usuarios y prevenir conductas atentatorias contra la

libre competencia, asi como practicas abusivas o discriminatorias;

c) Definir las tarifas de transmision y distribucién, sujetas a regulacion de acuerdo a la

presente ley, asi como la metodologia para el calculo de las mismas;

d) Dirimir las controversias que surjan entre los agentes del subsector eléctrico,
actuando como arbitro entre las partes cuando éstas no hayan llegado a un

acuerdo.

e) Emitir las normas técnicas relativas al subsector eléctrico y fiscalizar su

cumplimiento en congruencia con practicas internacionales aceptadas;

f) Emitir las disposiciones y normativas para garantizar el libre acceso y uso de las
lineas de transmisién y redes de distribucion, de acuerdo a lo dispuesto en esta ley

y su reglamento. (Decreto 93-96, de 1,996).

2.5.3 Administrador del Mercado Mayorista -AMM-

La legislacién guatemalteca, en materia de energia, es considerada en ambitos
internacionales como moderna, sobre todo por la forma de como esta constituido el
ente regulador, institucionalidad que es tratada en el articulo 44, que da vida al AMM
como: “una entidad privada, sin fines de lucro. Entre los objetivos mas importantes del
AMM son la operacion del Sistema Nacional Interconectado y administrar el Mercado

Mayorista con objetividad y maxima transparencia” (Decreto 93-96, 1,996).
2.6 Cambio climéatico

Resultara curioso encontrar el tema del cambio climatico en el presente trabajo, sin
embargo resulta ser de vital importancia, en virtud de que en si mismo engloba una
serie de condiciones actuales y a futuro que determinan muchas de las acciones a

futuro por parte de las naciones, que sin duda alguna impactaran en las condiciones
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de la oferta y la demanda de energia eléctrica enfocada estrictamente en recursos
renovables, con el consecuente cambio en los patrones de vida y consumo de la

poblacion.

En este contexto, es importante conocer qué se entiende por cambio climatico y como
el presente trabajo sostiene una relacién con el tema, sobre todo partiendo de la
ratificacion por parte de Guatemala del Acuerdo de Paris, en donde las distintas
naciones firmantes asumen compromisos y en el caso guatemalteco se puede obtener

apoyo técnico y financiero para dar cumplimiento a dichos principios.

En los ultimos afios, el tema ambiental ha tomado mayor relevancia, situacion que
conlleva implicaciones en el ambito econdmico mundial, en tal sentido se entiende
que, “el cambio climatico es una variacion en el clima que es atribuido directa o
indirectamente a las actividades humanas que altera la composicién global de la
atmosfera y a la variabilidad climatica que ha sido comparada con otros periodos de

tiempo” (Fondo Mundial para la Naturaleza, [WWF], primer parrafo)

En tal sentido de acuerdo con la fuente consultada el mundo presenta variaciones
climaticas debido a que “El cambio de temperatura actual esta sucediendo en un
espacio de tiempo muy corto, esto se vincula al aumento en la concentracion de los
Gases de Efecto Invernadero (GEI) como el diéxido de carbono (CO2), metano (CH4),

vapor de agua (H20), ozono (O3) y 6xido nitroso (N20)” (WWF, segundo parrafo).

Sin duda alguna, dichos efectos ya se dejan sentir en el clima a nivel mundial, en tal
sentido existe una serie de iniciativas encaminadas a contrarrestar dichos efectos que
son reales y palpable, en tal sentido la tendencia de la generacién de energia eléctrica
se esta orientando a aquellas tecnologias que garantice un adecuado manejo de los

recursos y no contaminen.
2.7. Herramientas y férmulas de evaluacion financiera

Cuando se plantea la idea de creacion de una empresa, en todo momento se
considera que la misma generara ingresos suficientes, que se traducira en rentabilidad

y una ganancia para los socios que contribuyeron con la inversion.

Bajo ese criterio, es de vital importancia tener presente en todo momento el

comportamiento financiero de la entidad, considerando la mayor cantidad de
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situaciones posibles, tratando con ello de apegarse lo mas que se pueda a la realidad

a la que estara sometida la entidad en el mercado en que se ubique.

Es por ello que los encargados de realizar y llevar a cabo los analisis financieros,
cuenten con los conocimientos y herramientas necesarias que les permitan identificar
en todo momento, el rendimiento de la entidad, asi como, modelar las condiciones
financieras que pueda presentar la entidad en el futuro. Entre las herramientas de
apoyo podemos encontrar los flujos de efectivo, el valor actual neto, la tasa interna de
retorno, y el periodo de retorno de la inversion, que, sin duda, contribuirdn al analisis

de los niveles de rentabilidad y viabilidad financiera de la entidad.

En tal sentido, la evaluacion financiera permite comparar, como se afirma “mediante
distintos instrumentos, si el flujo de caja proyectado permite al inversionista obtener la
rentabilidad deseada, ademas de recuperar la inversion. Los métodos mas comunes
corresponden al valor actual neto, la tasa interna de retorno, el periodo de
recuperacion de la inversion, la relacion beneficio costo y la relacién costo-efectividad”
Sapag (2,011, p.229).

En este contexto, la evaluacion financiera brindara informacion para determinar la
rentabilidad de la inversion, cuantificar y determinar el punto en que los costos pueden

ser cubiertos, y poder comparar diferentes escenarios.
2.7.1 Flujos de efectivo

Para obtener en forma figurada una radiografia de las condiciones de solvencia de
una entidad, recurrimos a los ingresos y salidas en efectivo de la entidad, es decir lo

gue se conoce como flujo de efectivo.

Es un estado financiero basico, que tiene como propdésito proporcionar informacion
relevante sobre los ingresos y egresos de efectivo de una entidad durante un periodo,
ademas, informa mostrando por separado, los cambios en las actividades de

operacion, actividades de inversion y actividades de financiacion.

Como bien es sabido, el flujo de efectivo resulta ser de suma importancia para una
empresa afirmando que: “el flujo de efectivo o cahs flow en inglés, se define como la
variacion de las entradas y salidas de dinero en un periodo determinado, y su

informacion mide la salud financiera de una empresa” Vasquez (2015, primer parrafo).
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En este sentido la importancia del Estado de Flujos de Efectivo radica en que permite
a la entidad conocer como se genera y utiliza el dinero y sus equivalentes en la
administracion del negocio, para lo cual se pueden identificar tres actividades como
se ha mencionado, que integraran los flujos y son: actividades de operacion, de

inversion y de financiacion.

En tal sentido, con la informacién de la solvencia, liquidez o iliquidez de la entidad, se
pueden tomar las decisiones necesarias y pertinentes, con informacién concreta y
crear las politicas, con debido tiempo, asi como, modelar las proyecciones y evaluar

los niveles de rentabilidad de la entidad para un periodo estipulado.
2.7.2. Valor actual neto —=VAN-

Cuando deseamos analizar y evaluar el rendimiento de una inversién, recurrimos a
métodos financieros como lo es el VAN, el que se ha constituido como uno de las

herramientas mas utilizados y reconocidas al momento de evaluar un proyecto.

En tal sentido, se puede mencionar que el VAN mide el excedente resultante después
de obtener la rentabilidad deseada o exigida y después de recuperar toda la inversion.
Para ello, calcula el valor actual de todos los flujos futuros de caja, proyectados a partir
del primer periodo de operacion, y le resta la inversion total expresada en el momento
0.” Sapag (2,011, p. 300).

De acuerdo con Besley y Brigham, la formula para calcular el valor actual neto es la

siguiente:
Cuadro No. 2.2
Férmula de Valor Actual Neto
VAN = FE, +—tE2 . FE; . FE: FEn _ _

(1+r) (1 + 1) A+nr T T ey

FEo = Inversioén inicial.

FEn = Flujo neto de efectivo de cada periodo.
r = Tasa de descuento.
n = Tiempo

Elaboracion propia con base a Besley y Brigham (2009, p.149).
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Lo interesante de este método, consiste en que, si el resultado es mayor a cero,
evidenciara el margen de ganancia que se obtiene por arriba de la recuperacion de la
inversion y la tasa requerida, lo que permitiria de conformidad con las caracteristicas
del proyecto, ajustar la tasa requerida hacia el alza, hasta que el VAN resultante se

iguale o esté cercano a cero.

Por el contrario, si el valor resultante es menor a cero, es decir un valor negativo,
evidenciara por un lado que la tasa requerida no sera alcanzada, puede ser que sea
muy alta, aun y cuando se recupere la inversion, o bien que el proyecto no es viable

es decir que no lograr recuperar la inversion, incumpliendo con sus obligaciones.
2.7.3. Tasa interna de retorno —-TIR-

La TIR es otra de las formulas financieras, de amplia utilizacion, que regularmente va

de la mano con el VAN, ambos son fundamentales para la evaluacion de proyectos.

La tasa interna de retorno, como su nombre lo indica mide la rentabilidad del proyecto
como porcentaje, permitiendo identificar el grado de rentabilidad que se obtendra en
el proyecto y que orienta a los proyectista, inversores y evaluadores, sobre el
comportamiento que tendra el proyecto expresado en porcentajes, informacién que

puede ser empleada para evaluar la tasa requerida o de descuento.

La relacion existente entre VAN y TIR, esta expuesta por de la siguiente manera: “Si
el VAN es 0, se gana exactamente lo que se queria ganar, por lo que la TIR es igual
a la tasa de descuento; si el VAN es positivo, la TIR es mayor que la tasa de
descuento, por cuanto se gana mas de lo exigido; y si el VAN es negativo, la TIR es

menor que la tasa de descuento exigida al proyecto” Sapag (2,011, p.303).

En términos practicos, se puede expresar que la TIR es el valor de la tasa de
descuento que iguala el VAN a cero y entre los criterios de sedicion se tiene:

Sila TIR es mayor que el costo de capital, el proyecto se aceptara.

Sila TIR es menor que el costo de capital, el proyecto se rechaza.
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2.7.4. Periodo de recuperacion de la inversion —PRI-

Como parte importante de toda inversion, el periodo de recuperacion de dicha

inversion es clave para la evaluacion de la rentabilidad y apreciacion del proyecto.

Es por mucho conocido que el PRI, se constituye como “el tercer criterio mas usado
para evaluar un proyecto y tiene por objeto medir en cuanto tiempo se recupera la

inversion, incluyendo el costo de capital involucrado” Sapag, (2,011, p. 307).

Otra forma de poder definir el periodo de recuperacion esta dada por la afirmacion
siguiente: el PRI “es el tiempo requerido para que una compafiia recupere su inversion
inicial en un proyecto, calculado a partir de las entradas de efectivo”, Gitman. Zutter.
(2,012, p. 364).

Para llevar a cabo el calcularlo del periodo de recuperacion de la inversion, se
procede de la siguiente manera: “PRI= (Numero de afios antes de la recuperacion total
de la inversion inicial) — (Cantidad de la inversion inicial no recuperada al principio del
aflo de recuperacion / Flujo de efectivo total generado durante el afio de
recuperacion)’, Besley, Barrigan, (2,009 p. 365).

Cuadro No. 2.3

Célculo del periodo de recuperacion de la inversion

Anfos Q 1 2 3 4
Flujo de efectivo neto -3000 1500 1200 200 300
Flujo de efectivo neto acumulado -3000 -1500 -300 500 800
PRI = 2 o+ .. S 2.4 afios
800

Elaboracion propia con base a Besley y Brigham

Como se puede observar, el calculo del periodo de recuperacion de la inversion
permite identificar con exactitud el tiempo que transcurrira para que los recursos
invertidos se recuperen, lo que resulta importante para la toma de decisiones de los
inversionistas y los evaluadores de los proyectos, en virtud de que permite contar con

este insumo para evaluar conjuntamente la viabilidad al invertir en un proyecto.
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2.7.5. indice de rentabilidad (IR)

Este indice también es muy empleado al momento de llevar a cabo una evaluacion
financiera de proyectos y empresas en marcha, en virtud de que permite realizar un
calculo rapido del nivel de rendimiento o de rentabilidad que se tienen respecto de los
recursos invertidos.

Es una herramienta que ayuda en la toma de decisiones, tanto en proyectos
independiente como en proyectos que son mutuamente excluyentes, para poder llevar
a cabo lo calculos correspondiente se presenta en el siguiente cuadro en el que se
presenta la formula para poder desarrollarla, asi como también se presentan los
criterios de seleccién que derivan de los resultados de operar los datos ingresados a

la formula, como se apreciar seguidamente.

Cuadro No. 2.4

Formula del indice de rentabilidad

indice de Rentabilidad (IR) = VAN de los flujos subsiguientes a la inversién

inversion inicial
La aplicacién del indice de rentabilidad se da de la siguiente manera:
«  Aceptar un proyecto independiente si IR = 1.
« Rechazar un proyecto si el IR <1

* Enproyectos mutuamente excluyentes, se aceptara el IR mayor

Elaboracién propia con base en Ross (2,012, p.155).

Como se puede apreciar, los criterios de aceptacion estan dados de conformidad con
el resultado obtenido, y que estan directamente relacionados con la unidad, en tal
sentido todo aquel proyecto que presente un resultado mayor que uno, se podra dar
por aceptado, caso contrario todo aquel proyecto que se encuentre con un valor menor
a la unidad se daréa por rechazado, esto cuando se esta evaluando proyecto que son

independientes.

En el caso en que los proyectos compiten entre si, es decir que son mutuamente
excluyentes, el criterio de seleccion serd no solo que sean mayor que la unidad, sino

aguel que presente el indice mas alto.
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2.7.6. Analisis de sensibilidad

El proceso de inversion tiene como finalidad que los inversionistas puedan obtener la
méaxima rentabilidad por el empleo de sus capitales, en ese sentido resulta I6gico que
tomen las medidas correspondientes y se realicen los calculos necesarios para la

reduccion de los riesgos y garantizar el éxito de sus apuestas financieras.

En ese sentido, el analisis de sensibilidad pretende llevar a cabo un proceso que
permita medir y cuantificar el cambio en un resultado, como consecuencia de la
variacion o cambio en un conjunto de variables, ya sea en términos relativos como

absolutos.

Con el andlisis de sensibilidad se podra identificar aquellas variables que se
identifiguen como criticas dentro del proyecto, de la misma manera se podra
determinar y dedicar esfuerzos a mejorar los procesos que ameritan mayor atencion,
asi como, incluir o excluir variables que sean necesarias al momento de crear los

escenarios.

Es tal sentido se observa la importancia de llevar a cabo el andlisis de sensibilidad a
sabiendas que “mide la variacién que se produce en el rendimiento del resultado del
proyecto de inversion (principalmente el VPN), como consecuencia de la modificaciéon
de alguna de las variables que determinan la rentabilidad o los beneficios,

considerando que las demas variables no cambian” Morales. Morales (2,009, p. 249)

Entre los métodos que se utilizan para llevar a cabo el analisis de sensibilidad de los

proyectos tenemos, el método informal, el arbol de decisién y el modelo Monte Carlo.

En este contexto el presente apartado tedrico, servira como elementos e insumos
importantes al momento de llevar a cabo el andlisis correspondiente de las
condiciones de determinados indicadores econOmicos y con el apoyo de las
herramientas financieras, para el analisis de la viabilidad y los niveles de rentabilidad
gue pueda presentar, la instalacion de una central hidroeléctrica en el pais, misma que

se ha configurado como la unidad de analisis del presente trabajo.

Para lo cual serd necesario el analisis de los flujos de efectivos futuros que se
presente, asi como el célculo y analisis de las herramientas financieras, para dar

cumplimiento a los objetivos planteados al inicio del trabajo.
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3. METODOLOGIA

El presente capitulo tiene como finalidad realizar una explicacion de los
procedimientos metodolégicos que se emplearon, para dar cumplimiento al problema
planteado que dio origen al presente trabajo, asi como, el objetivo general que trata
de analizar el comportamiento y composicion de la oferta y la demanda de energia
renovable en Guatemala, con la finalidad de determinar la viabilidad y la rentabilidad

financiera, en la instalacién de una central hidroeléctrica en el pais.
3.1. Definicién del problema

En el mundo de la economia, cada sector presenta sus propias caracteristicas, el
presente trabajo profesional de graduacion, estd considerado desde el ambito del
subsector eléctrico, por lo que resulta interesante de conocer, el comportamiento de
la oferta y demanda de energia eléctrica en el pais, como un factor importante en el

analisis de una inversion

En ese contexto, para llevar a cabo un adecuado analisis de las condiciones
financieras de una entidad generadora de energia eléctrica, es importante conocer el
ambito econdémico, que le permita al analista financiero, contar con mayores
elementos de juicio y conocimiento, de variables que estan directamente relacionada

con la generacion de energia.

En tal sentido el desconocimiento del comportamiento del sub sector eléctrico en
Guatemala, en cuanto a la oferta y demanda de energia eléctrica, limita el andlisis de
la unidad financiera para contar con los elementos de valor necesarios, para evaluar
la viabilidad y rentabilidad financiera, en la instalacion de una central hidroeléctrica en

el pais.

De conformidad con el problema planteado, se generaron los siguientes

cuestionamientos, que orientaron la presente investigacion.
¢, COmo esta constituida la oferta y demanda de energia eléctrica en Guatemala?
¢, Como esta conformada la matriz energética de Guatemala?

¢,Cual es el potencial energético renovable de Guatemala?
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¢, Qué situacion financiera presenta la instalacion de una central hidroeléctrica en el

pais?

¢, Qué nivel de viabilidad financiera se obtendra en la instalacion de una central

hidroeléctrica en el pais?
¢ En qué periodo de tiempo se obtendra la recuperacion de la inversion?
3.2. Objetivos

Los objetivos que se indican a continuacion, muestran el propoésito de la investigacion
y los fines 0 metas que se desean alcanzar, para lo cual se plantea un objetivo general
y objetivos especificos los cuales guian los pasos a seguir en el desarrollo de la

investigacion.
3.2.1. Objetivo general

El objetivo fundamental que fue planteado para la resolucion de la problematica y que
se constituyé como fundamento de la investigacién, quedd plasmado de la siguiente

manera.

Analizar el comportamiento y composicién de la oferta y la demanda de energia
renovable en Guatemala, con la finalidad de determinar la rentabilidad financiera, en

la instalacion de una central hidroeléctrica en el pais.
3.2.2. Objetivos especificos

Para llevara a cabo de manera correcta el proceso de investigacion, fue necesaria la
formulacion de objetivos especificos, que delimitan las lineas de accion y contribuyen
con dicho proceso, dandole soporte al cumplimiento del objetivo general de los cuales

se tienen los siguientes:

1) Determinar como esta estructurada la oferta y demanda de energia
renovable en el pais.

2) Establecer cémo esta distribuida la matriz energética en Guatemala.

3) Determinar el potencial energético renovable hidrico en Guatemala.

4) Realizar un andlisis financiero de los flujos de efectivo proyectados, de la

entidad, para determinar su viabilidad financiera.
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5) Determinar la viabilidad financiera en la instalacion de una nueva central
hidroeléctrica, a partir del analisis del Valor Actual Neto y la Tasa Interna de
Retorno.

6) Determinar el periodo de recuperacion estimado para la inversion.
3.3. Disefio de la investigacion

El disefio de investigacion muestra la estrategia seleccionada para captar y analizar
la informacién que apoyo el desarrollo de la presente investigacion. A través de un
disefio no experimental, se busco identificar, las condiciones de oferta y demanda de
energia eléctrica dada en determinado periodo de tiempo, evaluar y determinar la
viabilidad financiera en la instalacion de una central hidroeléctrica, asi como, evaluar

su nivel de rentabilidad.
3.3.1. Unidad de anélisis

La energia eléctrica, es uno de los servicios contemplados como esenciales, para el
desarrollo de la humanidad, tanto que es parte importante en la evaluacion del indice

de desarrollo humano de una sociedad.

El presente estudio, tuvo a bien llevar a cabo el andlisis para la instalacién de una
central hidroeléctrica en Guatemala, evaluando las caracteristicas propias de la oferta
y demanda del sector, asi como, determinar la viabilidad financiera y de rentabilidad

de la entidad.
3.4. Periodo histérico

Para efectos del presente trabajo se llevo a cabo el analisis de un periodo de tiempo
de diez aflos para el andlisis de la oferta y demanda de energia eléctrica en

Guatemala, asi como, se analizé los flujos de efectivo proyectados a 12 Afios.
3.5. Ambito geogréafico

Para dar cumplimiento al objeto del presente trabajo, la investigacion se llevo a cabo

en el pais de Guatemala.
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3.6. Universo y muestra

Para los fines del presente trabajo, se tom6 como unidad de analisis la instalacion de

una central hidroeléctrica, en Guatemala.
Por el tipo de analisis, no fue necesario el empleo de muestras.
3.7. Técnica e instrumentos aplicados

En esta seccion trata las técnicas e instrumentos utilizados para la recopilacion y

analisis de la informacion requerida para dar respuesta a la problematica identificada.
3.7.1. Técnicas e instrumentos documentales

En esta seccion, se tratan las técnicas e instrumentos utilizados para la recopilacion y

analisis de la informacion requerida para dar respuesta a la problematica identificada.

Con las técnicas e instrumentos documentales, se sustentd teGricamente el presente
estudio y con esto se contribuy6 a la construccion de los antecedentes y el marco
tedrico, esto por medio de la revision exhaustiva de fuentes documentales que
permitieron conocer informacion de importancia que sirvié de insumos y elementos de
juicio, procediendo con la elaboracion de resumenes, sintesis y subrayado, para
procesar los datos que sirvieron para el analisis propio que permitié cumplir con el

alcance del objetivo general de la investigacion.
3.7.2. Técnica de andlisis de documentos

Una parte fundante del proceso de investigacion, lo constituye la revision y analisis de
documentos, tanto fisicos como electrénicos, que dan el contenido tedrico y elementos

fundamentales que soportaron el presente trabajo de investigaciéon empirica.

En lo concerniente al primer objetivo especifico, que pretende determinar de qué
manera se encuentra estructurada la oferta y a demanda de energia eléctrica
renovable en el pais, se empled como técnica el analisis de documentos fisicos como
digitales, de dicha cuenta, fue necesaria la utilizacion de instrumentos de campo que
contribuyeron al proceso de recoleccion de informacién, para lo cual se empled listas

de cotejo, para recabar informacion de la demanda como de la oferta, recurriendo al
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analisis de informacién del comportamiento que tuvo la demanda en el periodo de

once anos, comprendidos del afio 2,010 al 2,020.

Para dar cumplimiento al segundo objetivo especifico, donde se estipuld la
determinacion de la distribucion de la matriz energética en el pais, fue necesario el
empleo de la técnica de analisis de documentos fisicos y electronicos, que contribuyo
a la realizacion del presente trabajo, para lo cual se utilizo el instrumento cientifico
denominado lista de cotejo, para la recoleccion y compilacién sistematica de la
informacion, determinando la distribucion del tipo de energia eléctrica empleada en un

afno.

El potencial energético renovable en el pais, formd parte del objetivo tercero, en tal
sentido fue necesario el empleo de la técnica de andlisis documental, asi como, el
empleo de una lista de cotejo, como instrumento de investigacién, que sirviera para el
vaciado y compilacién de informacion importante, para lo cual se acudio a los calculos
realizados por las autoridades competentes, que determinaron con base a estudios

técnicos dicho potencial.

El objetivo cuarto, tenia como finalidad determinar la viabilidad financiera de la entidad
estudiada, para lo cual fue necesario el empleo de técnicas como estimaciones y

calculos financieros, empleando como instrumento, los flujos de efectivo proyectados.

Continuando con el desarrollo del trabajo, el objetivo quinto estaba estructurado de tal
manera que complementara los hallazgos y resultados obtenidos del objetivo anterior,
tratando de comprobar la viabilidad financiera y la rentabilidad financiera en la
instalacion de una central hidroeléctrica, utilizando como técnica la estimacion y
calculo financieros, valiéndonos de los instrumentos financieros como: flujos de

efectivo proyectados, formulas financieras como el VAN, TIR, e indice de rentabilidad.

De igual manera, para brindar respuesta a lo planteado en el objetivo especifico sexto,
fue necesario utilizar como técnica de investigacion, calculos financieros, y como
instrumento se empleo formulas financieras que contribuyeron con el objetivo no sélo
especifico, sino que general del presente trabajo, como el periodo de recuperacion de

la inversion o payback.
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3.8. Resumen del procesamiento aplicado

El proceso de investigacion empleada en el presente trabajo, se enmarca dentro del

ambito de la investigacion aplicada, de caracter no experimental, con un enfoque

mixto,

para lo cual se efectud la combinaciéon de analisis, cuantitativo e interpretativo,

con predominancia cuantitativa.

Como parte del procedimiento légico para el presente trabajo, se partié de la

estructuracion de tres momentos fundamentales para la investigacion cientifica,

partiendo de las tres fases del método cientifico, como lo son: la fase indagadora, la

fase demostrativa, asi como, la fase expositiva.

a)

b)

Fase indagadora: entendida esta como el momento en donde se procede a
la revision de documentos y andlisis de todo aquel insumo necesario para
brindarle soporte y fundamento a la investigacion, para lo cual fue necesaria el
empleo de fuentes primaria y secundaria, documento fisicos y electrénicos, de

tal manera de contar con la informacioén adecuada.

Fase descriptiva: es en esta fase, que luego de la compilaciébn de la
informacion los distintos tipos de analisis empleados, se procede a estructurar
y afinar los resultados, mediante el empleo de un proceso estructurado que da

como resultado el presente trabajo de investigacion.

Fase Explicativa: es el momento donde se logra aterrizar en conclusiones y
se comprueban las premisas, es decir, que damos paso a los resultados del
analisis realizado, dando cumplimiento a los objetivos que dieron origen a la
investigacion, para lo cual fue necesario el empleo de técnicas e instrumento
que brindaron el soporte necesario, para el proceso de analisis y determinacién

de los resultados.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo tiene por finalidad, llevar a cabo un andlisis mixto, interpretativo,
con predominancia cuantitativa, para dar respuesta al objetivo general del presente
trabajo, el que busca analizar el comportamiento y compaosicion que tiene la oferta y
la demanda de energia eléctrica renovable en Guatemala, de tal manera que se pueda
determinar la viabilidad y rentabilidad financiera en la instalacion de una central

hidroeléctrica en el pais.

Para tal efecto fue necesario realizar un proceso analisis documental que diera
soporte al planteamiento, en tal sentido fue necesario el empleo de técnicas de
investigacion cientifica, que permitiera con la ayuda de instrumentos brindar el soporte
necesario para dar cumplimiento a los objetivos especificos del presente trabajo
profesional.

4.1. Oferta y demanda de energia eléctrica

La importancia de este apartado, radica en primera instancia en la necesidad de dar
respuesta al primer objetivo especifico, el que pretende determinar como es que se
encuentra estructurada la oferta de energia en el pais, de la misma manera el tema
resulta de vital importancia para el andlisis de las unidades o profesionales financieros,
en virtud de que el conocimiento del comportamiento de la oferta y demanda es clave

para el éxito de las inversiones.
4.1.1. Oferta

Como se sabe, y se vera mas adelante, la oferta de energia eléctrica en Guatemala,
esta constituida por un conglomerado de generadores, que participan con distintos
tipos de generacion, los que se pueden agrupar de acuerdo a la tecnologia que

utilicen, asi como, por los recursos naturales que empleen.

En este sentido, el cuadro siguiente, muestra cOmo es que esta constituida la oferta
de energia eléctrica, en un periodo de analisis de diez afios, de acuerdo al tipo de
recurso, es decir se hace una distincién de la generacién de energias entre renovables

y no renovables.
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Cuadro No. 4.1

Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A.,
oferta de energia eléctrica por tipo de generacion, periodo 2010-2020

cpcopm | A0 | 200 | 200 | 208 | 200 | 205 206 | 0T 20M8 | 2019 | 20

TPODERECURSO | G | GWH | GWH | GWH | GWM | GWH | GWH | GWH GWH | GWW | GWH

Recursos Renovables 402635 433149 4683.86 484319 S077.37 436499 455580 802986 773078 708090 83725
Recursos NoRenovables 388771 381300 401968 432044 470327 59700 622190 346004 479162 514133 274955

TOAL 7.914.06|8,146.98 |8,703.54  9,168.63 9,780.64‘10,301.99 10,877.70‘11,489.90 12,522.39‘12,228.23 1112206

Fuente: elaboracién propia con informacién de AMM

Como se puede observar en el cuadro anterior, la oferta de energia eléctrica, ha
mostrado un comportamiento creciente, exceptuando el afio 2,020, el que sin duda
alguna refleja una contraccidon propia vivida como consecuencia de las medidas
adoptadas por el gobierno, con el objetivo de retrasar y limitar los niveles de contagio
frente a la pandemia suscitada por la COVID-19 y cuyos efectos se evidencian a partir
del segundo trimestre del afio, resultando en un menor consumo de energia eléctrica
al final del afo, afectando de manera directa la oferta de dicho servicio considerando

que se genera Unicamente la energia que es demandada.

Lo interesante del cuadro anterior, es que presenta una relacion entre los tipos de
generacion, es decir, se evidencia como la tendencia mundial, hacia lo renovable y
amigable con el planeta, los protocolos de buenas practicas ambientales, asi como,
los compromisos para hacer frente a los efectos causados por el cambio climéatico,
son relevantes para el pais y es aplicable a las fuentes de generacion de energia

eléctrica.

A partir de la promulgacion de la Ley de General de Electricidad en el afio de 1,996,
se llevo a cabo un proceso denominado de modernizacion del Sub sector eléctrico,
abriendo la posibilidad para la inversion de distintas fuentes de generacion, con
énfasis en las energias renovables, lo que es evidente al observar como la tendencia
creciente de la generacion de energia renovable, pasa de 4,026.35 GWh generados
en el afio 2,010 a 8,372.51 GWh, en el aiio 2,020, lo que demuestra el salto cualitativo

en pro de las energias renovables no contaminantes, a diferencia de lo que sucede
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con la generacion con recursos no renovables, que pasa de 3,887.71 GWh generados
en el aio 2,010 a generar 2,749.55 en el 2,020.

En este contexto, se puede inferir que el crecimiento de la oferta de energia eléctrica,
ha sido cubierto en buena medida, por energia renovable, viéndose incrementada en

relacion directa con el crecimiento de la demanda.

En la gréfica siguiente, se puede observar el comportamiento de la oferta de energia
eléctrica, mediante curvas, que representan la generacion renovable y no renovable,
permitiendo comprobar de manera grafica lo mencionado con anterioridad, que el
crecimiento de la oferta de energia eléctrica, se ha dado por el lado de la generacion
con recursos renovable y dentro de ellos, las hidroeléctricas han demostrado mayor
dinamismo, es decir la construccion y puesta en marcha de centrales hidroeléctricas,
ha permitido la cobertura de la demanda, de manera sostenida y mostrando un

comportamiento creciente.

Grafica No. 4.1.
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., generacién por tipo de recurso,
expresado en GWh, periodo 2010 - 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del AMM

En la grafica anterior, se puede observar como a partir del afio 2,015 la energia
eléctrica estuvo practicante soportada por una mayor generaciéon no renovable, lo que
tiene efectos en los precios al consumidor, al poseer costos de produccion mas altos,

en virtud de depender de los precios internacionales de los combustibles, asi como,
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encontrarse a merced de la volatilidad que puedan presentar, de la misma manera en
dicho cuadro se puede constatar, como en el aflo 2016 se presenta como el punto
donde se las curvas de generacion se intersecan, dando paso al crecimiento de la
generacion de energia eléctrica renovable, en parte por la incorporacién de nuevas
tecnologias como la solar y edlica, con el consecuente descenso de la generacion con

fuentes no renovables.

La grafica que se observa seguidamente, muestra el comportamiento de la generacion
de energia eléctrica total y la composicion de las energias renovables, evidenciando
como se habia comentado que, dentro de las energias renovables las hidroeléctricas
toman un papel importante en la oferta, mostrando un comportamiento muy
correlacionado con la curva de oferta total, de lo que podemos inferir que el
crecimiento de la oferta ha sido cubierto en buena medida con la generacion de

hidroeléctricas.

Grafica No. 4.2
Guatemala, Hidroeléctrica Il, S.A., composicién
de la oferta de energia eléctrica renovable, periodo 2010-2020
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Fuente: Elaboracién propia con importacién del AMM

Como se observa en la gréafica, es evidente como en el afio 2,010, la participacién de
las fuentes renovables y no renovables, se encontraban en condiciones muy parecidas
de generacion (50.9% y 49.1%), sin embargo, a lo largo de los afios la participacion
de las fuentes renovables se ha incrementado, al punto de que al 2,020, del total de
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generacion anual, el 75.3 corresponde a la generacion renovable y el 24.7% a fuentes
no renovable, lo que demuestra la apuesta de la politica energética del pais, misma
gue se encuentra acorde con la tendencia mundial, de darle una mayor prioridad a

practicas amigables con el ambiente.

Resulta interesante, constatar que, del total de la generacién de energia eléctrica del
2,020, el 52% corresponde a generacion por medio de centrales hidroeléctricas, y el
15% por medio de biomasa, incorporandose en el afio 2,015 la generacion edlica y
por centrales fotovoltaicas o solares con una participacion en el 2,020 de 2.8% y 2%
respectivamente, por su parte la geotérmica ha mantenido como se aprecia en la

grafica un comportamiento estable y sostenido en la década observada.

En tal sentido, observando los cuadro y gréficas anterior, donde se muestra el
comportamiento que ha tenido la oferta de energia en el periodo de tiempo analizado,
resulta muy probable que el crecimiento que muestre la oferta de energia en el futuro,
pueda ser cubierto con fuentes renovables, partiendo de la tendencia mundial que se
ha volcado hacia fuentes energéticas renovables, los compromisos asumidos por el
pais en temas ambientales y de desarrollo, que engloban buena practicas
ambientales, asi como, compromisos asumidos para enfrentar los efectos causados

por el cambio climéatico.
4.1.1.1. Capacidad efectiva

Cuando se hace referencia a la capacidad instalada, se esta hablando de la capacidad
para la que fue disefiado el generador, mientras que la capacidad efectiva equivale a
la potencia real que dicho generador puede entregar, y que en conjunto todos los
generadores constituyen la capacidad con que cuenta el pais para hacer frente a la
demanda de energia eléctrica, en tal sentido la grafica siguiente ilustra, dicha
capacidad efectiva con que cuenta el pais en el afio 2,020, y que pude participar en el
sistema nacional interconectado, de conformidad con los requerimientos Yy

necesidades de energia.
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Grafica No. 4.3.
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A.,
capacidad efectiva en MW, afio 2,020
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Fuente: Elaboracion propia con datos del AMM.

Como se aprecia en la grafica anterior, del total de MW efectivos instalados en pais,
gue asciende a la cantidad de 3,406.98 MW, 1,696.89 corresponden a generadores
con tecnologia térmica, superior a la capacidad por medio hidroeléctrico que asciende
a 1,512.09MW, seguido por las generadoras eolicas con 106.50W y la fotovoltaicas
con 91.50MW.

En este sentido, se puede mencionar que el pais, cuenta con el suficiente parque de
generacion eléctrico instalado, para hacer frente a la demanda de servicio en el corto
y mediano plazo, lo que puede ser evidenciado con la capacidad efectiva de tipo
térmica que es superior a la hidroeléctrica, sin embargo, en la participacion de la matriz

energética la mayor generacién esta dada por las hidroeléctricas.

Resulta importante, tener presente que Guatemala cuenta con recursos energéticos
suficientes que, en determinado momento pueden hacer crecer la participacion de las
tecnologias renovables en la matriz energética y garantizar una determinada
estabilidad en los precios de la energia eléctrica, al no tener que depender de las

variaciones de los precios internaciones de petréleo o del carbon.
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4.1.1.2. Costos de produccién

En lo concerniente a los costos de produccion de las distintas fuentes de generacion
de energia eléctrica, se puede mencionar que se encuentran directamente

influenciados por los costos variables de generaciéon —CGV-.

Como bien es sabido, los costos variables de generacion en las centrales que emplean
recursos energéticos renovables, estan relacionados de manera directa con los costos
que representa la operacion y mantenimiento de dichas centrales, lo que permite tener
mayor control sobre dichos costos, los mismos dependen tanto del tamafio de las

centrales como de la configuracién de sus operaciones.

Por su parte las centrales generadoras con recursos no renovables, sobre todo los
que utilizan bunker, diésel, carbén principalmente, dependen del comportamiento de
los precios internacionales de dichos combustibles, lo que presupone que los costos
variables de generacién, sufrirdn cambios de conformidad con las variaciones o

volatilidad de los mercados.

Es importante mencionar que, en el caso de las centrales que generan energia
eléctrica a partir de la utilizacion de recursos renovables, la estimacion de generacion
estd determinada de alguna manera por el comportamiento ciclico, tal es el caso de
las hidroeléctricas, que varia la generacion dependiendo del periodo lluvioso y seco,
asi como, la centrales que generan a partir de la biomasa, cuya programacion
depende del periodo de zafra, es decir de la cantidad de bagazo de cafia que resulte
de la reducciéon de azucar, que es empleado como materia prima para generar

energia.

Para llevar a cabo, la venta de la energia generada, existen varios mecanismos y
figuras, sin embargo, se pueden resumir en dos, siendo una de ellas la que se da por
medio de contrato entre las partes o PPA (Power Purchase Agreement), mejor
conocido como contrato de compraventa de energia, permitiendo la venta de una
fraccion o la totalidad MWh generados, ya sea a una distribuidora directamente o bien
a una comercializadora, por otro lado se encuentra la venta de la energia que no esta
bajo el amparo de un contrato, el que se negocia y vende en el mercado de

oportunidad mejor conocido como el Mercado Spot.
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4.1.2. Demanda

La demanda es por si mismo un tema interesante, al ser parte de una variable de
mercado y de estudio como lo es, la ley de la oferta y la demanda, en tal sentido este

apartado pretende analizar la demanda de energia eléctrica en el pais.

Este apartado, tiene como finalidad contribuir al cumplimiento del objetivo especifico
del presente estudio, en el sentido de determinar como esta constituida la demanda
de energia, para lo cual fue necesario utilizar como técnica de investigacion el analisis
de documentos fisicos y electrénicos, empleando como instrumento una lista de cotejo

gue sirvié como guia metodoldgica.

Como se pudo apreciar en el capitulo dos, una de las caracteristicas interesantes de
la energia eléctrica, es que sin duda alguna se encuentra ligada al desarrollo de una
sociedad en particular, en este sentido es l6gico encontrar como el desarrollo y
crecimiento poblacional implica una mayor y creciente demanda de energia no solo

caldrica, sino que, para un sinfin de usos, tal es el caso de la energia eléctrica.

De conformidad con datos recabados en la lista de cotejo, se puede mencionar que
en Guatemala producto del censo llevado a cabo en afio 2,018, se determiné que la
mayoria de las familias en el pais aun utilizan lefia como una fuente de energia para

cocinar con un 54.4% y gas propano un 43.7%.

Siempre partiendo de los datos recabados por los instrumentos de investigacion, se
puede mencionar que, de conformidad con los informes del Instituto Nacional de
Estadistica, el 88.1% de las familias guatemaltecas, emplean electricidad como una
fuente de iluminacién, 6.9% utilizan candelas y 5% otras fuentes, tales como paneles

solares, gas corriente entre otros.

En lo concerniente a la demanda total del sistema nacional interconectado, la grafica
siguiente, muestra el comportamiento y la tendencia que presenta la demanda de
energia eléctrica a lo largo de un periodo de afios que comprende el consumo desde

el afio 2,010 hasta el 2,020, como se vera seguidamente.
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Grafica 4.4

Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., demanda

del sistema nacional interconectado en GWh, periodo 2010-2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del AMM

Como se puede apreciar, la tendencia de la demanda de energia eléctrica, muestra
una curva creciente sostenida, es hasta el afio 2,020 que presenta un comportamiento
a la baja, misma que es debido a la contraccion en la demanda, como consecuencia
de las medidas adoptadas por las autoridades en el marco de la prevencion por la
pandemia causada por la COVID-19.

Al observar el comportamiento de la demanda, se evidencia que la trayectoria durante
la década mostré un crecimiento promedio de alrededor del 3%, lo que demuestra que

esta relacionado con el crecimiento del pais.

En la gréfica que presenta seguidamente, se puede observar como es que se
encuentra distribuida la demanda, es decir la composicion de la demanda de energia
por el tipo de consumo, de tal manera que se desagrega la demanda en los distintos

participantes del sistema nacional interconectado.
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Grafica No. 4.5
Guatemala, Hidroeléctrica Il, S.A., composicién
por tipo de consumo de energia en GWh, afio 2,020
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del AMM

Como se puede observar en la gréfica anterior, las distribuidoras son las que
concentran la mayor cantidad de energia demandada, misma que destinan a sus
cuentas y contratos, donde se encuentra el grueso de la poblacion, como la
domiciliaria y comercial, es seguido por las comercializadoras, quienes demandan
energia para dar cumplimiento a sus contratos, concentrando un 25.69% de la
generacion. Interesante resulta el dato que para el afio 2,020 las exportaciones

suman un 8.71% de la demanda de energia eléctrica y un .19% los grandes usuarios.

En lo que respecta al indice de cobertura o la cobertura de servicio de energia
eléctrica, el siguiente cuadro ejemplifica por region la cantidad de usuarios que al
2,018 aun no contaban con cobertura de servicio, dato oficial que es manejado a la
fecha, utilizando como fuente el censo poblacional de ese mismo afio, llevado a cabo

por el Instituto Nacional de Estadistica —INE-.
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Cuadro No. 4.2.
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A.,

usuarios sin servicio de energia eléctrica, afio 2,018

Region Usuarios
Regién | Metropolitana 7,552
Region Il Norte 132,925
Regioén Il Nororiente 46,238
Regién IV Suroriente 28,997
Regién V Central 12,599
Regién VI Suroccidente 48 576
Regién VIl Noroccidente 75,957
Region Vil Regién Petén 35,828
Total 388,672

Fuente: Elaboracién propia con informacion del AMM

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la regién norte del pais es la que
presenta mayor cantidad de usuarios sin servicio o cobertura alcanzando la suma de
132,925 usuarios, seguidos por la regiéon VII noroccidente con un total de 75,957
usuarios, como se puede apreciar a diferencia de la region metropolitana, las demas
regiones cuentan con dos digitos, en cuanto a la cobertura de servicio de energia
eléctrica, de acuerdo con informacion recabada en el instrumento de investigacion,
el indice nacional de cobertura se encuentra alrededor del 91.23% para el afio 2,018,

dato oficial registrado con el Gltimo censo poblacional.

Es importante tener en consideracion que la demanda muestra un comportamiento
muy parecido al crecimiento de la poblacion, de acuerdo con los niveles de desarrollo
de la misma se seguira dando la necesidad de mayor cantidad de energia eléctrica,
por lo que resulta muy probable que la curva de demanda mantenga un crecimiento
en el mediano y largo plazo, en tal sentido, es posible que el nivel de demanda se vea
incrementado a un ritmo mayor, si se considera la expansién a mercados vecinos y

regionales, como parte de los objetivos de la politica energética.
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De acuerdo con datos recabados a partir de estimaciones realizadas por el Ministerio
de Energia y Minas, se prevé que la demanda de energia eléctrica para el afio 2,050
se encuentre en el orden de los 18,940 GWh en el escenario bajo, 28,345 en el
mediano y en el escenario alto una demanda de 42,510 GWh, lo que resulta
interesante conociendo la actual demanda que se ubica para el afio 2,020 en

11,027.62 GWh, lo que demuestra una tendencia creciente y sostenida.

En tal sentido resulta importante concluir que, con el apoyo del instrumento
metodologico empleado, que incluye la técnica y el instrumento de investigacion, se
logré determinar de manera ordenada y l6gica, como se encuentra estructurada la
oferta de energia eléctrica en Guatemala, cual ha sido su comportamiento en el
tiempo, tomando como referencia un periodo de tiempo de mas de diez afios y cudles
son los tipos de generacion que aportan al sistema nacional interconectado,
evidenciando la tendencia hacia las fuentes renovables, en comparacién con la no

renovables.

En ese mismo contexto, se puede determinar que la capacidad instalada y efectiva
con que cuenta el pais, garantiza la actual demanda de energia y le permite interactuar

en el mercado externo como se observé en el presente apartado.
4.1.3. Relacién ofertay demanda

Como bien es sabido, las caracteristicas y condiciones de la relacion oferta y
demanda, en buena medida estan dadas por el requerimiento o necesidad del servicio,
que se traduce en la demanda firme efectiva del dia, mes y afio, para lo cual se

cuentan con estimaciones y calculos del promedio de demanda regular.

En tal sentido el ente encargado (AMM), cuenta con curvas de demanda establecidas
gue van desde lo anual hasta la curva de demanda diaria, curvas de demanda que
estan alimentadas por los requerimientos anticipados de los distribuidores y

comercializadoras, quedando establecida la demanda del dia siguiente.

Por el lado de la oferta una vez establecida la demanda diaria, se programara el
despacho de energia, brindando prioridad a las energias renovables, bajo el criterio
de emplear los tipos de energia con los costos mas bajos, complementando lo

necesario con energias no renovables, quienes como en el caso de las generadoras
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con carbon, cuyo arranque en frio no es inmediato, mantienen encendidas las calderas
con un minimo de generacion permanente, denominado en el mercado como
disponibilidad, la cual se paga como garantia del sistema, ante la posibilidad de una

eventualidad y se requiera de mayor potencia.

Un dato interesante, lo constituye el mercado de oportunidad o spot, el que resulta de
los excedentes de generacion o venta de la energia que no se encuentra bajo la figura
de un contrato PPA, los que son adquiridos y despachados de conformidad con el
precio establecido por las generadoras de manera anticipada, es decir desde el dia

anterior.

En lo que respecta a la demanda y oferta total del sistema nacional interconectado, el
siguiente cuadro, muestra la relacion total, que da como resultado el cuadro de la

oferta y demanda del sistema en su conjunto.

Tabla No. 4.1.

Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A.,
Oferta y demanda de energia eléctrica, en GWH, periodo 2010-2020

RUBRO | 200 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 20
DEMANDATOTALSNL 813363 847321 872064 8445 927284 979240 1026621 1049979 1083335 1115493 1102765

IMPORTACIONES (+) 35406 50871 3M180  M310 54474 36163 56898 7704 41584 70548 96183
EXPORTACIONES (4 13452 18207 34573 63908 105255 87120 118068 176315 210489 1778.79 1,056.24

GENERACIONTOTALSNI 791409 814657 870357 927063 9780.66 1030196 10,877.90 11489.90 1252239 12,228.23 11,122.06
OFERTATOTALSNI ~ 813363 847321 §8729.64 894465 927284 979240 10266.21 10,499.79 1083335 1115492 11,027.65

Fuente: Elaboracion propia con informacion del AMM

La tabla anterior, muestra la composicion final de como queda la oferta y la demanda
de energia eléctrica, a sabiendas de que la energia eléctrica a estas magnitudes no
se puede almacenar, en tal sentido, como se explicé con anterioridad, toda energia
generada debe de ser adquirida o comprada, por lo que las curvas de demanda son

importantes para garantizar el funcionamiento del sector.

En este sentido la tabla evidencia, como esta conformada la oferta final de energia
eléctrica, la que al final cuadra con la demanda o requerimiento anual del servicio,

para lo cual resulta interesante el estudio y analisis de la matriz energética.
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4.2. Matriz energética de Guatemala

Al hablar de la matriz energética anual, nos estamos refiriendo a la suma de las
distintas combinaciones de tipo de generacién que son despachados por el AMM en
un periodo de tiempo, en otras palabras, es el empleo de los distintos tipos de
generadores que participan y entregan energia eléctrica, de acuerdo a las curvas de
demanda planteadas con antelacion y de conformidad con la solicitud de la autoridad.
La matriz energética es dinamica y durante el afio muestra distintas combinaciones,
gue dependen en primera instancia del clima, debido al ciclo lluvioso y seco, al periodo
de zafra, a la variacion y volatilidad de los precios de los combustibles, de los
derivados del petroleo, del carbon, de la demanda entre otros factores, sin embargo,
a lo largo de los afios se ha caracterizado por ir consolidando una tendencia hacia las

fuentes energéticas renovables.

En la grafica que seguidamente se aprecia, muestra la participacion de los distintos
tipos de generacion de energia eléctrica y el porcentaje de participacion durante el
afio 2,020.
Gréfica No. 4.6.
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A.,

composicion de la matriz energética de Guatemala, afio 2020
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Como se evidencia, en la matriz energética se muestra una fuerte participacion de las
energias renovables, destacando las hidroeléctricas que generaron el 52.30% del total
generado en el afio 2,020, seguido de las centrales que utilizan carbén con un 16.70%
y por las centrales con tecnologia por biomasa con un 15.45%, coque de carbon 5.8%

entre otras.

En Guatemala, se cuenta con una capacidad efectiva de generacion, con distintas
tecnologias que permiten disponer de alternativas de generacion, de tal manera que
se garantice la oferta necesaria para cubrir de manera eficiente y sostenida la

creciente demanda.

El siguiente cuadro, evidencia, como se ha dado la participacién de la generacion de
energia eléctrica por tipo de fuente a lo largo del periodo observado, que inicia en el
afio 2,010 y concluye en el aiio 2,020.

Cuadro No. 4.3
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., composicidon de la matriz energética,
expresada en GWH, periodo 2010-2020

GENE;:SR:IEC)CNU;;,CR) TIFO 2,010 2,011 2,012 2,013 2.014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020
Hidroeléctrica 3,767.04 4,094.41 4,438.23 4,630.84 4,830.77 3,86890 3,97220 576533 519098 4381.13 5816.54
Geotérmica 25931 237.08 24563 21235 24660 25150 28910 25305 24975 26214  273.86
Edlica - - - - - 107.29 21507 218.06 31950 330.78 31268

Solar - - - - - 137.29 17943  198.20 20831 23341 22151
Biomasa - - - - - - - 1,577.67 173590 184878 1,717.96

Biogas - - - - - - - 17.56 26.33 2467 2997
Recursos Renovables 4,026.35 4,331.49 4,683.86 4,843.19 5,077.37 4,364.99 4,655.80 '8,029.36 i 7,730.78 ’ 7,080.90 ' 8,372.51

Gas Natural - - - - - - - - - 0.01 570
Carbon Mineral - - - - - - - 3,05952 390272 3,90049 1,857.20
Coque de Petroleo - - - - - - - 0.00 507.75 75280 651.43
Bunker - - - - - - - 39547  379.22 49228  230.26

Diesel 353 2037 892 4.67 3.50 10.70 5.40 5.05 1.93 1.66 4.96

Motores Reciprocantes  1,861.88 1,793.82 1,753.46 1,250.07 122480 142880 981.30 - . . -
Cogeneradores (T. vapor) 978.90 897.60 1,007.50 1,521.00 1.731.70 2,531.10 2,746.10 - . . -
Turbinas devapor  1,043.40 1,004.30 1,249.80 1,539.80 1743.27 196640 2,489.10 - - - -
Recursos No Renovables 3,887.71 3,815.09 4,019.68 4,325.44 4,703.27 5937.00 6,221.90 3,460.04 479162 5147.33 2,749.55
TOTAL 7,914.06]8,146.58]8,703.549,168.63/9,780.64| 10,301.99] 10,877.70] 11,489.90| 12,522.39) 12,228.23/ 11,122.06
Fuente: Elaboracion propia con datos del AMM

Resulta interesante y revelador, como se ha comportado la generacion de energia por

tipo de recurso, es decir que el cuadro anterior, muestra como es que se ha ido
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transformando la participacion en el tiempo de las energias no renovables, por las

renovables.

El cuadro anterior evidencia como se incrementa la participacion de la energia
renovable, a partir de nuevas centrales no solo hidroeléctricas, sino que, a partir de la
incorporacion de nuevas, como la solar, edlica, asi como, la incorporacion e
innovacion de plantas que aprovechas los derivados de su produccion primaria, tal es

el caso de la biomasa y biogas.

Sin embargo, es preciso hacer mencion en honor a la justicia, que la forma de
clasificacion de los tipos de recurso, sufrio un cambio a partir del afio 2017, como se
puede apreciar en el cuadro anterior, realizando una nueva distribucion, como en el
caso de los cogeneradores, quienes a partir de 2017 se encuentran tanto en biomasa
(cuando generan con residuos de produccion principal), sobre todo en el periodo de
zafra, como también se encuentran en el apartado de no renovables, cuando
complementan su generacion con combustibles, como diésel, carbon o bunker, lo que
abona y mejora el andlisis, al estar clasificado de una manera mas especifica y de

acuerdo a las nuevas tendencias y practicas en el sector.

El empleo de la matriz energética, entre otras cosas, sirve para dar un panorama
constante de las condiciones de generacion del pais, de igual manera permite llevar a
cabo una planificacion del despacho de energias, actuar de manera oportuna ante
eventuales picos de demanda, asi como servir de herramienta para un plan de

expansion a futuro.

Como se pudo observar, la matriz energética muestra las condiciones de generacion
y despacho de energia eléctrica en un determinado periodo de tiempo, permite
identificar la tendencia y prioridad en el empleo de los distintos tipos de energia,

permitiendo evidenciar la combinacion que se realiza para dar soporte a la demanda.

Para fines del presente trabajo, es importante mencionar que se logré determinar
mediante el presente apartado, como es que esta conformada la matriz energética en
el periodo de tiempo, permitiendo de esta manera cumplir con el objetivo especifico,

en cuestion, evidenciando su fuerte apuesta por las energias renovables y dentro de
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ellas la participacion de las hidroeléctrica, con mas del 50% de la generacion total del

afno analizado.

Asi también, se puede inferir que la matriz energética juega un papel fundamental en
la planificacién de la oferta de energia eléctrica, necesaria para dar cobertura a la
creciente demanda, y llevar a cabo una balanceada distribucién que permita en todo

momento brindar la sostenibilidad y garantia en el suministro de tan esencial servicio.
4.3. Potencial energético renovable de Guatemala

Como ya se ha mencionado, Guatemala cuenta con una posicibn geografica
privilegiada que le permite contar con un sin nimero de recursos y posibilidades de
generacion de energias, dentro de ellas la energia eléctrica mediante recursos

renovables.

Como es sabido, las energias renovables, son todas aquellas que provienen de la
naturaleza y que cuentan con la caracteristica de renovarse o de ser potencialmente
inagotables que, manejadas de manera responsable y equilibrada, se perfilan como
la fuente de energia por excelencia al ser amigables con el ambiente y no
contaminante, con la ventaja de no tener que depender de las variaciones de los

precios internacionales para poder operar y generar.

El presente apartado tiene como finalidad, dar respuesta al objetivo especifico que
pretende identificar y determinar cual es el potencial energético del pais, en otras
palabras, determinar qué tipos de energia tienen la capacidad de contribuir a la
generacion de energia del pais, de manera sostenible con caracteristicas naturales y

renovables.

La tabla siguiente, muestra el potencial energético estimado por el Ministerio de
Energia y Minas de Guatemala, en el que se puede observar que el aprovechamiento
de dichos recursos aun tiene un largo trecho por recorrer, es decir que cuenta con
suficiente capacidad para garantizar la cobertura de una demanda creciente tanto en

el mediano como en el largo plazo.
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Tabla No. 4.2

Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A.,
Potencial energético, afio 2020

Potencial o had Por
Recurso Estimado en prol\\llle‘:’ ade % Aprovechar %
MW MW
Hidrico 6,000 1,310 21.8% 4,690 78.2%
Geotérmico 1,000 34 3.4% 966 96.6%
Edlico 280 76 27.1% 204 72.9%
Solar No determinado
Biomasico No determinado

Elaboracion propia con informacién del MEM

Como se puede apreciar en la gréfica, los recursos por aprovechar son considerables,
comparados con el aprovechamiento que se tiene a la fecha, por lo que se puede
mencionar que los recursos renovables en Guatemala, de llevar a cabo un correcto,
racional y responsable aprovechamiento, estarian en condiciones suficientes para
garantizar la oferta de energia necesaria para dar cumplimiento a las demanda de
energia futura, lo que se traduce en un interesante nicho de oportunidades para la

inversion nacional y extranjera.

De acuerdo con estudios realizados por el MEM, la demanda de potencia estimada
para el afio 2,050 en el escenario bajo se puede estar en el orden de los 2,740 MW,
3,907, para el escenario medio y en el escenario alto se estima 5,674 MW, lo que
resulta sumamente interesante, al conocer el potencial energético del pais, que se
encuentra solo en hidricos con un potencial de generacién pendiente de utilizar de
4,690MW, en Geotermia se estima que se encuentra por utilizar alrededor de 966 MW
y 204.12MW de energia edlica, sin incluir los datos de la energia solar, debido a que
aun no se cuentan con un estudio especifico que permita cuantificar dicho potencial,

sin embargo se considera que es importante en Guatemala.

En este contexto, se puede afirmar, que Guatemala cuenta con recurso suficientes
para poder llevar a cabo una planificacion en atenciéon a la demanda de energia

eléctrica en el mediano y corto plazo, en virtud de haber determinado que los recursos
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energéticos renovables por si solo son suficientes para atender la demanda
proyectada por las autoridades al afio 2,050, considerando también que la matriz
energética adecuada puede ser la que presente una correcta distribucion o
combinacion de tipo de generacién, que incorpore la utilizacion de energias renovable

y no renovables, con prioridad en los renovables.
4.4. Analisis financiero

Conociendo las condiciones de la oferta en el pais, los tipos de generacién que
existen, la distribucion de la matriz energética, asi como, la demanda y su proyeccion
a futuro, sin duda alguna todos estos elementos, se conjugan para obtener una
panoramica mas amplia que les permita a los analistas financieros contar con insumos

necesarios para realizar un analisis mas integral de un proyecto energético.

El presente apartado tiene como finalidad dar respuesta a lo establecido y planteado
en los objetivos especificos, determinando si las condiciones de mercado y financieras

son adecuadas para la instalacion de una central hidroeléctrica en el pais.

Para tal efecto, fue necesaria la revision y analisis de los flujos de efectivo proyectados
elaboradas por la entidad encargada del proyecto, mismos que se presentan y
analizan detenidamente, con el objeto de evaluar la viabilidad financiera del proyecto
en primera instancia, partiendo de los supuestos mas relevantes que dan paso a la
estructuracién de los calculos, determinando el nivel de rentabilidad de la empresa y
el periodo de recuperacion de la inversién, concluyendo si el proyecto de instalacién
de un central hidroeléctrica es recomendable o no, dando con ello respuesta a los

objetivos especificos planteados.

Como parte de los supuestos que se deben de considerar, se tiene que la entidad
particip0 en un proceso de licitacion publica de energia eléctrica renovable,
obteniendo un contrato de compraventa de energia (PPA) por un periodo de 10 afios,
en tal sentido queda en el contrato que la entidad vendera el total de la energia como
la potencia que genere, lo que le permitira obtener una mayor certeza sobre los
ingresos que puedan proyectarse, le brinda estabilidad y sostenibilidad al mismo
tiempo que le sirve como soporte y garantia al momento de solicitar el financiamiento

que cubrira parte de la inversion a realizar.
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Otro punto importante de considerar, lo constituyen los incentivos que se otorgan a
los proyectos que contempla la construccion de plantas generadoras mediante
recursos renovables, lo que incluyen de manera general, la exencién del impuesto al
valor agregado en la importacion de maquinaria y equipos propios para la generacion,
asi como, la exencién del impuesto sobre la renta y el ISO, a partir de la puesta en
marcha de la central por un total de diez afios, entre otros, contemplado en la Ley de

incentivos para el desarrollo de proyectos de energia renovable.

Para el cumplimiento del pago de impuestos una vez concluido el periodo de exencion,

se tiene previsto el pago directo sobre total de ingresos, a una tasa del 7%.

El siguiente cuadro, da a conocer los supuestos, sobre los que se desarrolla el
proyecto de instalacion de una central hidroeléctrica, los mismos fueron
detenidamente modelados, partiendo de los datos e informacion que emano de los
distintos estudios durante el proceso de formulacion del proyecto, llevandolo a

momento de factibilidad.

En dicho cuadro se resumen de manera sintética las principales variables que dan de
manera general las caracteristicas, como la capacidad estipulada de la planta de
conformidad con los caudales obtenido y de los niveles de elevacién y altura de caida,
podemos observar la oferta firme eficiente, entendida como la capacidad maxima a
entregar en el contrato, de igual manera podemos observar los factores de planta, la
disponibilidad de la planta, que contempla un periodo de mantenimiento menor anual

de 5 dias al afio.

De la misma manera podremos observar, variables importantes como el costo total de
la inversién, la combinacién de financiamiento del proyecto entre capital y préstamo
bancario, las tasas de interés acordadas, se estima una tasa de descuento para el
proyecto, que deriva de célculos del sector, asi como, el periodo de construccién,

depreciaciéon tanto de maquinaria y obra gris, entre otros datos.
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Cuadro No. 4.4
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., variables

para la construccion de la central hidroeléctrica

VARIABLES
Capacidad Instalada (MW) MW 8 24
Oferta Firme Eficiente (OFE) MW 7.99
Disponibilidad de Planta Dias 360
Contrato PPA Afos 10
Periodo del préstamo Afos 12
Periodo de gracia afos 2.5
Periodo de Construccién Afos 2
Depreciacidon Maquinaria ARfos 20
Depreciacidon Obras civiles ARfos 50
Periodo de mantenimiento mayor Afos 5
Exoneracidén ISR ARos 10
Capacidad Instalada para OFE %% 97 %
Costo por MW |nstalado Uss MM 3,078
Costo total inversion Uss 25,364,000
Monto del Financiamiento Uss 19,140,000
Monto del Capital Uss 6 224 000
Capital %% 24.54%
Financiamiento %% 75.46%
Mantenimiento Menor Anual Uuss 30,000.00
Mantenimiento Equipos Uuss 75,000.00
Tasa de Interés %% 7%
Tasa de Descuento % 8%
O&M % 5%
Gastos Administrativos %o 8%
ISR directo sobre ingresos %% 7%
Inflacidn Anual estimada %o 2.50%

Elaboracion propia con informacion del proyecto.

El cuadro anterior, brinda informacién valiosa que da soporte y sirve de guia para la
elaboracion de los modelos y calculos financieros, asi como sirve de guia rapida para
la identificacién de la magnitud del proyecto, como el nivel de compromisos financieros
asumidos.

Seguidamente se observara la estructura del flujo de efectivo, por segmentos, de tal
manera que se pueda llevar a cabo un analisis paso a paso de los rubros, para que
posteriormente se pueda analizar la viabilidad financiera y determinar la rentabilidad
del proyecto. En tal sentido, el cuadro siguiente muestra la composicion de los

ingresos proyectados, que se estimaron para el proyecto.
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Cuadro No. 4.5
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., Ingresos proyectados a doce afos, cifras

expresadas en miles de dblares americanos

Rubros L
0 1 2 3 4 3 b 1 § 9 10 11 1
Ventas
Venta de Energia 316769 317305 317852 318408 318975 319852 320141 320740 321351 32973 320607 32325
Venta de Potencia 119957 122032 124143 126291 128476 130699 132960 135261 137602 139983 142405 144870

Total de Ingreoss 436726 439337 441095 444699 447451 430231 4501 456001 458950 461956 4650.12 468123

Elaboracion propia con informacion del proyecto

Como se menciono con antelacion, los ingresos son producto de las ventas de energia
eléctrica y potencia, generados por la central hidroeléctrica, de conformidad con el
caudal de generacion de la misma, que permite presentar una oferta firme eficiente,
es decir el potencial de generacion maxima diaria de la planta, energia que esta bajo
un contrato PPA donde se adquiere el total de la generacién eléctrica un precio fijo
establecido a lo largo de la vigencia del contrato.

En otras palabras, los ingresos corresponden a la venta del total de horas generadas
durante el dia, cuya estimacién varia dependiendo el mes del afio (ciclo lluvioso y
seco), de acuerdo con datos reflejados en el estudio técnico, que tomo6 como base el
aforo del caudal del rio, realizado de manera diaria durante 5 afios aproximadamente,
con dicha informacion se obtuvo la media de generacién diaria, lo que multiplica por

el precio pactado en el contrato PPA.

Al contar con un contrato de compra venta de energia (PPA), en donde se adquiere el
total de la generacion por la contraparte, con una vigencia de 10 afios, se tienen
garantizados los ingresos en ese periodo de tiempo, lo que permite contar con la
garantia suficiente para negociar un préstamo bancario, con los correspondientes
requisitos y avales solicitados por la entidad bancaria, sin embargo el solo dato de
contar con la certeza de los ingresos por un periodo de tiempo, contribuye de buena

manera en la negociacién y autorizacion de un crédito, con condiciones especiales.
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En el caso de la potencia, que va de la mano con la generacion, en términos practicos,
resulta ser la garantia por parte de la central hidroeléctrica de entregar dicha
capacidad de potencia estimada en el momento que se le requiere, lo que contempla
revisiones periodicas por parte del ente regulador (AMM), para demostrar en pruebas
de potencia maxima, la veracidad del dato, y que para el presente proyecto también

quedo bajo el contrato la compra de dicha potencia.

Como se puede observar, los ingresos presentan una tasa de crecimiento a
perpetuidad contemplado en el proyecto y plasmado en el contrato de .01%, que se
calcula sobre el precio fijado al final de la vigencia de dicho contrato, resultando un

total de ingresos por ventas como se puede apreciar en el cuadro anterior.

El siguiente cuadro, muestra la composicion de los gastos previstos para el proyecto,

los que fueron proyectados en el tiempo como se observa seguidamente.

Cuadro No. 4.6
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., gastos proyectados a doce afios, cifras

expresadas en miles de délares americanos

Rubros ANGS
o | 1 | 2 | s ] 4« | s | ¢ 7l 8| s | 0] # | n

O&M (% sobre ingresos) 2836 22382 2942 23515 24103 24706 25323 25956 28605 2727 27950 28651
Gastos Administrativos 34938 35842 36707 37624 30565 30529 40517 41530 42580 43633 M7 45042
Mantenimiento Menor Anual 000 3075 AME R BN B MT9 B W5 W4 B4 3036
Mantenimiento Equipos - - - - 75.00 - - - - 75.00

Renta Variahle 1782 11862 11934 12007 12081 12157 12234 12392 12392 12473 12555 12639
Renta Fija 16000 160.00 160.00 16000 16000  160.00 16000 160.00 160.00 160.00  160.00  160.00
Sequros 8248 8454 8656 8882 9104 9332 9565 9804 10049 10301 10558 10822
Otros Gastos 5000 5125 5253 5384 5519 5657 5798 5043 6092 6244 6400 6560
Depreciacion 144180 144160 144160 144160 144160 55480 55480 55480 55480 55480 55480 55480
Total Gastos de Operacion 244874 246870 248813 2508.04 260344 166255 1,683.97 170593 1,72842 1,82648 1,776.10 1,798.31

Elaboracion propia con informacion del proyecto

Como se puede observar, en el cuadro anterior la composicién de los gastos incluye
los gastos propios de operacién y mantenimiento, gastos administrativos, que de

conformidad con el sector se estimé como porcentaje de los ingresos, lo que para el
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presente proyecto se fijaron en 5% y 8% respectivamente como se puede apreciar en
el cuadro de variables que son los supuestos empleados, el mantenimiento menor
anual se estimo6 en US$30,000, mantenimiento que tiene previsto un periodo de 5 dias
del afio, como se puede apreciar estos tres rubros representan los gastos necesarios

de operacion y su correspondiente mantenimiento.

Los gastos siguientes, estdn conformados por las rentas de las propiedades
involucradas en el proyecto y cuyos contratos estan pactados por un periodo igual a
la vida util que es de 50 afios. Seguidamente se encuentran los rubros otros gastos,
gue incluye una estimacion de distintas participaciones y gastos no previstos, asi
también, se incluyen las depreciaciones cuyos calculos fueron realizados sobre la

base de las maquinarias y la obra gris a 20 y 50 afios respectivamente.

El cuadro siguiente muestra de manera sintética los calculos realizados y la
estructuracion de los rubros, de tal manera que se pueda obtener la utilidad neta del

proyecto, la que sin duda dar4, las primeras imagenes y condicion del proyecto.

Como se puede observar, de la diferencia entre los ingresos totales derivados de las
ventas y los gastos totales de operacion, se obtiene la utilidad antes de intereses e
impuestos (UAII), permitiendo observar que la proyeccion de ingresos en este punto,
permite sin problema alguno superar a los gastos previstos, por lo que a este nivel se
puede afirmar que el proyecto cuenta con los recursos necesarios para cumplir con
sus obligaciones de operacién y mantenimiento, contempladas como operativas, en
otras palabras a este nivel de analisis el proyecto cuenta con los recursos para honrar

sus compromisos de corto plazo, mostrando liquidez suficiente.
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Cuadro No. 4.7
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., flujos de efectivo proyectados a nivel de

renta neta, a doce afnos, cifras expresadas en miles de ddlares americanos

Rub Af0s
o1 0 | 1 | 2 | 3 | 4 [ 5 | s ] 718 ] s [ 0] n | w
Ventas 1 10 1M 1M 10 1M 1M
Vanta de Energia 316769 317306 317852 318408 318075 319552 320040 32740 3213H1 32973 3207 323253
Venta de Potencia . 119857 122032 124143 126231 128476 130699 132060 135061 137602 130083 142405 144870
Total de Ingreos - 436726 439337 441995 4446.09 447451 450251 45301 456001 458952 4.619.56 465012 468423
Q&M (% sobre ingresos) 2183 2382 20042 23545 2403 706 25323 25056 26805 27 27952 28651
Gastos Administrativos 838 36812 %707 3B 3HED 39529 40517 41530 42565 43633 M7 M 45842
Mantgnimignto Menor Anual 00 075 352 RyOBNM O BU O U9 W66 3585 a4 B4 3036
Wantenimiento Equipos - - - - 75.00 - - - - 75.00 - -
Renta Variable 178 11862 1934 12007 12081 1N57 12234 1342 12382 1473 12855 1263
RentaFia 160.00  160.00 16000 16000 16000 16000 16000 18000 160Q0 {6000 {6000 16000
Seguros 248 8484 §6.56 8882 o104 9332 9565 ©BO4 10048 103D1 10558 10822
Otros Gastos 5000 5105 5253 5384  Ga13 G657 6798 G943 60.92 6244 64.00 65.80
Depreciacion . 144160 144180 144180 144160 1441680 55480  5h4B0  AG4B0  B54B0  Gh480  Gh480  5A480
Total Gastos de Operacion - M4 246870 248843 2508.04 260344 166255 68397 470593 172842 402648 477540  1,799.3
Al - 101752 192467 193182 1938.95 4,671.07 2,839.96 2B47.04 285408 286110 279308 287500 2881.02
Gastos Financieros - 133380 122815 111650 100482 89320 78155 BAOA0  5RB25 44660 3395 WA 11185
ual . 57102 696.52 B5.00 933 97RRT 208841 24744 220583 241450 245843 2692 27027
ISR sobre ingresos 7% - - - - - - - - - - 3651 33769
Utilidad Neta - 57172 696.52 1500 9313 O77AT 05841 24744 229583 241450 245843 2326 244258

Elaboracion propia con informacién del proyecto

Una vez obtenida la UAIl, es preciso incorporar los gastos financieros, que
corresponde a los intereses pactados en el contrato del crédito bancario obtenido, los
que se proyectaron por un plazo de 12 afios, es preciso hacer mencién que el
préstamo obtenido contempla un periodo de gracia de 2.5 afios que corresponde al

periodo de construccion y una tasa de interés de 7%.

Operados los gastos financieros se obtiene la utilidad antes de impuesto (UAIl —
Gastos financiero = UAI), la que se constituye como la base imponible para aplicar la
tasa impositiva, sin embargo, para el presente proyecto y por los montos que maneja,
se decidié optar por la tasa impositiva que sea aplicada de manera directa sobre los

ingresos a razén de 7% como Impuesto Sobre la Renta.

En lo que concierne al ISR para el proyecto, como se puede apreciar en el cuadro
anterior, se aplicara en el afio 11, derivado del periodo otorgado en la ley de incentivos
para el desarrollo de proyectos de energia renovable, el que estipula una exencion de
diez afios del pago de ISR, a partir del inicio de operacion, entre otros incentivos

propios para el periodo de construccion.
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Clarificando el tema del impuesto para el presente proyecto, se procede a operar, es
decir a restar el impuesto de la utilidad antes de impuesto, obteniendo de esta manera
la utilidad neta, que permite de manera concreta constatar las condiciones financieras
del proyecto, evidenciando los niveles de utilidad sobre los gastos de operacion,

gastos financieros e impuestos.

Como se puede constatar en el cuadro anterior la utilidad neta muestra un
comportamiento creciente, saludable y en condiciones de cubrir su operacion, lo que
permite inferir de manera prematura que el proyecto muestra determinado nivel de

solvencia y condiciones adecuadas para realizarse.

En el cuadro siguiente se muestra los flujos de efectivo proyectados del proyecto, los
que se constituyen como los flujos de efectivo del inversionista, el que permitira
evaluar de manera financiera las condiciones de viabilidad del proyecto, asi como,
realizar los calculos correspondientes que determinaran por una parte el grado de
rentabilidad de la inversion, el indice de rentabilidad de la inversion y el periodo de

recuperacion de dicha inversion.
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Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., flujos de efectivo proyectados a doce afos, cifras expresadas en miles de ddlares
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ANOS
R R 2 3 4 5 | 6 | 71 8 9 10 11 12

Ventas 1.01 1.0 1.01 .01 1.04 1.01 1.0
Venla de Energia 316769 3173.05 317852 318408 318975 319552 320141 320740 321351 321973 322607 323253
Venla de Polencia 1.199.57  1,220.32 124143 126291 128476 130699 132060 135261 137602 139983 142405 144870
Total de Ingreos 4,367.26 4,393.37 441995 444699 447451 45028  4531.01 456001 458952 46956 465012 4681.23
C&M (% sobre ingresos) 218.36 223.82 22942 235,15 241.03 247.06 263.23 255 .56 266.05 272 279.52 286.51
Gaslos Adminisiralivos 34038 358.12 367.07 376.24 385.65 395,29 40517 41530 425,69 436.33 447 24 458.42
Manienimienio Menor Anual 30.00 30,75 31.52 3z KX 3394 3479 3566 3655 3747 3840 39.36

Manienimienio Equipos - - - - 75.00 - - - - 75.00 - -
Renla Variable 117.92 118.62 119.34 120.07 120.81 121.57 122.34 12312 12392 124.73 125 .55 126.39
Renia Fija 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 16000 160.00 160.00 160.00 160.00
Seguros 8248 8454 B86.66 88.82 91.04 9332 95,65 98.04 10049 103.01 10558 108.22
Olros Gaslos 50.00 51.25 52.53 53.84 55.19 56,57 57.08 5043 6092 6244 64.00 65.60
Cepreciacion i 144160 144160 144160 144160 144160 554.80 554.80 554.80 554.80 554.80 554 .80 554.80
Total Gastos de Operacidn 2,449.74  2.468.70 248813 250804 260344 166255 1,68397 170593 172842 1382648 177510 11,7993
UAII - 1,97.52  1,924.67 1,931.82  1,938.95 1,87.07 233996 2,847.04 285408 286110 2,793.08 2,875.02 2,381.92
Gastos Financieros - 133980 1,228.15 1,116.50  1,004.82 893.20 781.55 665.90 558.26 446.60 334.95 223.30 111.65
UAI 571.72 696.52 815.32 934.13 977.87 205841 217714 229583 241450 245813 265172 2970.27
ISR sobre ingresos 7% - - - - - - - - - - - 325 .51 327.69
Utilidad Neta - 577.72 §96.52 815.32 934.13 977.87 205841 217714 229583 241450 245813 232621 244258
Cepreciacion - 144160 144160 144160 144160 144160 55480 554,80 554 80 55480 554,80 554 80 55480

Inversion {25,364.00} - - - - - - - - - - - -

Presiamo 19,140.00 - - - - - - - - - - - -
Amorlizacion de presiamo - (1,585.00) (1,595.00)  (1,595.00) (1,595.00) (159500} (1595.00) (1,59500) (159500 (159500 (159500} (1595.00) (1,595.00)
| Flujo de Caja Neto {6,224.00) 42432 543.12 661.92 780.73 82447 10482 113694 125563 137430 141793 1.286.01 1.402.38
Saldo Normal {5,799.68) {5256.56)  |4,594.64) [3,813.91) (2,989.45) [1,971.23) (83430) 42134 1,79564 321357 449958  5901.96
Flujo Descontado {6,224.00)  392.89 465,64 525.45 573.86 561.12 641.65 663.39 678.38 637.49 656.78 551.55 556.90
Saldo Descontado i5,831.11) {5,365.47)  (4,840.02) (4,266.16] {3,705.05) [3,063.40) (2,400.01) {1,721.63) [1,03413) |377.36) 17419 731.10

Elaboracion propia con informacién del proyecto
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Cbomo se muestra en el cuadro de flujos de efectivo proyectado, asi como se mencioné
con la utilidad neta, los resultados muestran un comportamiento saludable, es decir
gue son positivos, logrando cubrir sus gastos de operacion normal, costos financieros
y amortizaciones por préstamo, asi como, todas las salidas de efectivo previstas y

proyectadas.

Como dato relevante, se debe mencionar que la vida util del proyecto es de 50 afios,
los flujos de efectivo proyectados se realizaron a 20 afios y para efectos del presente
trabajo, se llevo a cabo el analisis de los flujos de efectivo a 12 afios, considerando
que es el periodo en el que se concluye con el pago de las amortizaciones e intereses
del préstamo obtenido a 12 afios como se puede observar en el anexo 4, que fue
pactado a una tasa de interés de 7%, reconociendo que él mismo contaba con 2.5
afios como periodo de gracia y que a partir del afio 10 se inicia el pago de Impuesto

Sobre la Renta.

En ese sentido, se puede observar que, durante los doce afios analizados, el proyecto
logra ser solvente y como se vera en los apartados siguientes, llena los requisitos de
aceptabilidad. Es en este contexto, se llevd a cabo los célculos de Valor Actual Neto
(VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), con la finalidad de comprobar lo observado en
los flujos de caja netos y determinar la viabilidad del proyecto, como se puede observar

en el cuadro siguiente.

Cuadro No. 4.9
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., calculos financieros
VAN, TIR, , expresadas en miles de dolares y porcentajes

PERIODO ANALIZADO 12 afios
TASA DE DESCUENTO 8%
VAN 73110
TIR 9.797%

PI 1.12

Elaboracion propia con informacion del proyecto.
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Como se observa en el cuadro y como se mencion0 anteriormente, el periodo sujeto
al andlisis fue de 12 afios, la tasa de descuento empleada para el proyecto fue de 8%,

misa que fue calculada por el proyectista utilizando valores del sector.

El calculo realizado del Valor Actual Neto, da como resultado un valor positivo,
estimado en US$ 731.10 lo que permite inferir que el proyecto cuenta con el suficiente
ingreso que le permita en valores actuales netos ser positivo, es decir que al ser un
monto que se encuentra por arriba del cero, presenta un nivel de ganancia, por arriba
de lo requerido, por lo que se puede determinar que el proyecto analizado mediante

el VAN es viable financieramente y se constituye en un proyecto factible de realizar.

En cuanto al célculo de la Tasa Interna de Retorno, se puede observar que la misma
se encuentra a razon de 9.79%, lo que permite determinar que se encuentra por arriba
de la tasa requerida o de descuento en este caso, y que el indice de rentabilidad de
proyecto se encontrara en 1.12, lo que permite determinar y afirmar que el proyecto
es rentable y que por lo tanto se recomienda llevar a cabo la inversién.

Lo anteriormente descrito, permite dar cumplimiento al objetivo especifico 4, que
pretendia determinar si la instalacion de una central hidroeléctrica era viable
financieramente. En tal sentido, se puede afirmar que un proyecto con las
caracteristicas mostradas en el presente trabajo, en el contexto de la oferta y la
demanda analizada con anterioridad, resulta viable financieramente, comprobado
mediante el analisis de los flujos de efectivo proyectados y el calculo del Valor Actual

Neto y la Tasa Interna de Retorno.
4.5. Determinacién de rentabilidad del proyecto

Una vez determinada la viabilidad financiera del proyecto, resulta importante confirmar
el nivel de rentabilidad por lo que, partiendo de la informacién financiera proporcionada
por los flujos de efectivo, se procede al calculo de las formulas financieras que nos

permitiran determinar si el proyecto muestra o no niveles de rentabilidad.

El calculo de los flujos de efectivo a 12 afios, como se puede observar en el cuadro
4.8, permite identificar que el proyecto en si, muestra flujos de caja neto positivos en
todo momento, lo que sin duda resulta de contar con ingresos constantes, seguros y

sostenibles en el tiempo, como ya se menciono con antelacion, lo que permite inferir
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gue la entidad presenta un comportamiento saludable, lo que se traduce en
rentabilidad como se observé anteriormente, al momento de mostrar un VAN positivo,
como se vio en el apartado anterior, o que se puede definir como rentabilidad, es decir
al ser superior a cero, mostrara un nivel de rentabilidad por arriba de lo requerido, en

términos netos.

Por su parte la TIR, confirma lo demostrado por el VAN, es decir que la entidad
mostrara un nivel de rentabilidad por arriba de lo requerido por la tasa de descuento,

estimando la TIR en 9.79%, como queda demostrado en el cuadro siguiente.

Cuadro No. 4.10
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., calculos financieros de rentabilidad

PERIODO ANALIZADO 12 afios
TASA DE DESCUENTO 8%
VAN 73110
TIR 9.797%

PI 1.12

Fuente: Elaboracion propia con informacion del proyecto

Como se puede apreciar, el cuadro anterior muestra los calculos realizados, con la

finalidad de determinar el nivel de rentabilidad financiera del proyecto.

Como se puede observar, el VAN es positivo ubicandose en US$731.10, por su parte
la TIR es positiva y mayor a la tasa de descuento situada en 9.79%, por tanto, se
puede mencionar que el proyecto no solo es viable financieramente, sino que también
se puede apreciar el calculo del indice de rentabilidad PI, el que hace una relacion
entre la inversion respecto del valor obtenido del VAN, logrando de esta manera hacer
una relacion de rentabilidad de la inversion, que para el presente proyecto se
encuentra en 1.12 como se puede apreciar en el cuadro 4.10 y que al ser mayor que
la unidad, se puede determinar que el indice es positivo y que refleja un adecuado y

atractivo nivel de rentabilidad sobre la inversion.

En este sentido, se esta en la posibilidad de dar respuesta al objetivo especifico quinto,

que pretendia determinar el nivel de rentabilidad de la entidad, afirmando que el
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proyecto de instalacion de una central hidroeléctrica en el pais, resulta ser viable
financieramente, y también es rentable, comprobado mediante calculos financieros

evidenciados en el presente apartado.
4.6. Periodo de recuperacion de la inversion

Una vez determinado y confirmado que el proyecto en estudio presenta una viabilidad
financiera, y niveles positivos de rentabilidad, corresponde evacuar el objetivo
especifico sexto, en el que se pretendia determinar el periodo en el que el proyecto

recupera la inversion realizada.

En tal sentido el cuadro que se presenta a continuacion permite identificar de manera

concreta, el periodo estimado de la recuperacién de la inversion.

Cuadro No. 4.11
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., flujo de caja neto, saldo normal, flujo
descontado y saldo descontado a doce afios, expresado en miles de ddélares
Ailos
vl el Ty el el o
Flujo de Caja Neto (622400 4430 S3M2 6619 TROTD G447 A01B 113694 128563 137430 141793 120601 1400

Rubros

Saldo Normal - (S70068) (320606 (49464 (3B1SNM) (290048 (1ATIZY) (M) UM A9ES4 25T 440038 N1

Fjo Descontdo G240 WS MRS SEE OB BLL BB SR MR BT BOT BB B
Saldo Descontad C L) (5 B0 (AH16) (TIR0S) (ORLA) LANO (LTAED) (LOAIY (V) MAS LA

Elaboracion propia con informacion del proyecto.

En tal sentido se calculé el saldo normal, para evidenciar y lograr determinar el periodo
de recuperacion de la inversion, de la misma manera se trajo a valor actual los flujos
proyectados, de tal manera que se pudiera realizar el mismo procedimiento de calcular
los saldos descontados y de esta manera determinar el periodo de recuperacion de

los saldos descontados.
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Cuadro No. 4.12
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A.,

periodo de recuperacion de la inversion

PERIODO ANALIZADO 12 aiios
TASA DE DESCUENTO 8%
VAN 73110
TIR 9.797%

Pl 1.12

PAYBACK 7.66
PAYBACK DESCONTADO 10.57

Fuente: Elaboracion propia con informacién del proyecto

Con los datos observados del cuadro anterior, se puede afirmar que la entidad tiene
un periodo de recuperacién de alrededor de 8 afios, lo cual es evidente al observar
los saldos normales, asi también el célculo del Payback descontado reflejado en el
cuadro anterior, muestra que el periodo de recuperacion de la inversidbn mediante los

saldos descontados se encuentra alrededor de 10 afios.

Como bien es sabido, el Payback, indica el periodo de tiempo requerido para recuperar
la inversion inicial, en tal sentido se puede afirmar que se ha logrado dar respuesta al
objetivo especifico sexto, al determinar el periodo de recuperacion de la inversion del
proyecto, el que a todas luces se presenta como un proyecto atractivo con un
adecuado periodo de recuperacion de la inversion, si se considera la magnitud de la
inversion

4.7. Analisis de sensibilidad

Cuando se desea llevar a cabo un proyecto de inversion, definitivamente se entiende
que se debe comprometer un determinado monto de recursos, mismos que de

acuerdo con la légica empresarial y financiera, debe de representar un nivel de

rentabilidad, de preferencia en el menor tiempo posible, que en definitiva debe ser
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atractivo, por arriba de las tasas de ahorros bancarios y el costo de oportunidad del

capital.

De acuerdo con lo anterior, resulta de vital importancia que los recursos invertidos, la
dindmica y operacion del proyecto, se desarrolle sin mayores variaciones en las
variables estimadas, corriendo los menores riesgos que sean posibles, lo que
envuelve a los proyectistas, financieros e inversionista en un mundo de

incertidumbres, sobre cuales son los escenarios sobre los que se puede trabajar.

En este contexto, el analisis de sensibilidad, se presenta como una herramienta para
cualquier analista, que le permite realizar célculos con la finalidad de predecir los
resultados de un proyecto, tratando con ello de reducir los grados de incertidumbre y

gestionar los riesgos, facilitando la toma de decisiones.

Para el presente trabajo, se realizé una serie de calculos con la finalidad de probar la
sensibilidad del proyecto a nivel de VAN, respecto de variaciones en la tasa de
descuento, evaluando con ello hasta donde puede permitir dichas variaciones el

proyecto analizado, como se aprecia en el cuadro 4.13.

Es importante mencionar que el analisis de sensibilidad se realizé sobre la tasa de
descuento inicialmente, considerando la posibilidad de que los efectos del fenbmeno
de la nifa se puedan extender por varios afios y afecte los caudales de agua,
comprometiendo en cierta manera la generacion de energia eléctrica estimada, no
solo para el proyecto, sino que, para la mayoria de centrales hidroeléctricas, haciendo

variar los calculos de los costos en general.
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Cuadro No. 4.13
Guatemala, Hidroeléctrica Il, S.A., analisis de sensibilidad

VAN - tasa de descuento, expresado en miles de dolares

Tasa descuento VAN

73110
8. 00% 731.10
8.20% 644.03
8.30% &601.05
8 50% 516.21
9.00% 310.39
9.30% 191.05
9.50% 113.17
9.79% 2.56
9.80% (1.21)
10.00% (75.87)

Fuente: Elaboracion propia informacion del proyecto

Como se aprecia en el cuadro anterior, de acuerdo a las variaciones incrementales
gue se dan en la tasa de descuento, los montos obtenidos de VAN se ven reducidos,
en tal sentido se puede afirmar que, de acuerdo a las estimaciones de sensibilidad, el
proyecto permite el incremento a la variacion de la tasa de descuento, manteniendo
su valor positivo, hasta el momento en que la tasa supera los 9.80 puntos

porcentuales, a partir de ese dato los valores de VAN empiezan a ser negativos.

El cuadro siguiente muestra el andlisis de sensibilidad realizado para evaluar el efecto
gue tienen sobre el proyecto la variacion que pueda darse en la tasa de descuento

relacionada con variaciones en los niveles de inversion propia, y su efecto en el VAN.

En el analisis de sensibilidad, se estimé el incremento en los niveles de aporte de
capital, el cual podria deberse a las eventualidades que incrementan los costos, sin
gue ello pueda ser cubierto de manera bancaria, por lo que se recurre al capital propio.
Este incremento de costos puede deberse en alguna medida al incremento desmedido
en los precios de materiales o combustibles, atraso en los tiempos estipulados de
construccion, atrasos por complicaciones en la cadena de suministros y agregados,
problemas de viabilidad social, como conflictividad o bloqueos de accesos derivado

de eventualidades politicas ajenas al proyecto, asi como cualquier incidente que
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influya en el incremento de los costos, aunado a los previstos en el analisis de

sensibilidad de una sola variable cuadro 4.13.

Cuadro No. 4.14
Guatemala, Hidroeléctrica ll, S.A., analisis de sensibilidad

VAN - tasa de descuento — inversion, expresada en miles de dolares

INVERSION

731.10 (6,200.00) (6,300.00) (6,500.00) (6,800.00) (6,900.00)

8.00% 755.10 655.10 45510 155.10 55.10

B.20% 668.03 568.03 368.03 58.03 (31.97)

2 8.30% 625.05 525.05 | 325.05 | 25.05 (74.95)
§ B.50% 540.21 | 440.21 | 240.21 | (59.79) (159.79)
E 8.00% 334.39 23439 34.39 (265.61) (365.81)
& 9.30% 215.05 115.05 (84.95) (384.95) (484.95)
E 8.50% 13717 37.17 | (162.83)| (462.83)| (562.83)
9.79% 26.56 (73.44) (273.44) (573.44) (673.44)

9.80% 22.79 (77.21) (277.21) (577.21) (677.21)
10.00% (51.87) (151.87) (351.87) (B51.87) (751.87)

Fuente: Elaboracion propia informacién del proyecto

Como se puede apreciar, en el cuadro anterior, en las primeras dos columnas, en
donde la inversion es menor al proyecto original, la variacion de la tasa de descuento
puede ser soportada por arriba de 9.80% de tasa, ahora bien, cuando la inversion se
ve incrementada como en el caso de llevarla a 6,5 millones, la variacion en la tasa si
presenta un tope, es decir el proyecto con ese nivel de inversion soportara hasta un
9% como tasa de descuento para que VAN empiece a ser negativo, de la misma
manera sucede cuando se ve incrementada la inversién a 6.8 millones, la tasa maxima
que puede soportar el proyecto se encuentra a razén de 8.30%, en el caso mas
extremos calculado, cuando la inversién se ve incrementada a 6.9 millones, la tasa de
descuento maxima se encuentra en 8%, de lo contrario el VAN muestra valores

negativos.

Con estos ejercicios de analisis de sensibilidad, podemos conocer cual podria ser el
comportamiento del proyecto cuando es sometido a variaciones en la tasa de
descuento, asi como a variaciones en los niveles de inversién, pudiendo con ello tener
presente los parametros sobre los cuales se deberdn tomar las decisiones de

inversion.
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Un tema gque resulta ser sumamente importante para el analisis que se debe de tener
al momento de evaluar la instalacion de una central hidroeléctrica, lo constituye la
viabilidad social, entendida en su amplia expresion, es decir, involucra contar con la
denominada licencia social que implica no solo el tema de comunidades, permisos de
paso, consultas comunitarias, sino que también los permisos, licencias municipales y

locales para poder llevar a cabo dichos proyectos de inversion.

A pesar de que la viabilidad social, es un tema que pareciera trascender lo financiero,
resulta ser que al final de cuentas es un tema que debe de considerarse y estara
presente durante todo el proceso no solo desde antes de la construccion, sino que

durante el proceso constructivo y también en operaciones.

Uno de los temas que rodean la construccion de centrales hidroeléctricas, lo
constituye la conflictividad social, indistintamente de la fuente que la genera, es un
dato importante a considerar, en el sentido de que cada entidad que pretenda
desarrollar proyectos de esta indole, debe de saber que el tema municipal, social y
comunitario, debe ser tratado como uno de los elementos que conforman el proyecto,
para lo cual es menester la correcta planificacion y debida gestion, lo que implica
contar con un equipo multidisciplinario que se encargue en todo momento de

garantizar la viabilidad del proyecto hablando socialmente.

De igual manera es importante llevar a cabo una correcta gestion sobre los permisos,
licencias y derechos de paso que sea necesario realizar, debiendo guardar la debida
pertinencia cultural de cada region, en virtud de que resulta ser necesario contar con
los respectivos respaldos documentales de que el proyecto ha sido socializado en el
area de influencia y que es responsable socialmente, es decir que se encuentra en
armonia con las comunidades o vecinos, requisitos que recientemente se han
incorporado en la autorizacion de estudios, licencias y permisos, asi como para el

analisis de créditos bancarios.

En conclusion, es importante considerar e incorporar el analisis y gestion social a todo
proyecto que se desee desarrollar principalmente a los hidroeléctricos, en virtud de
gue un correcto manejo garantizara la viabilidad del proyecto y una convivencia
pacifica en la zona, en caso contrario es preciso reconocer que algunos proyectos han

sufrido atrasos en construccion, conflictos recurrentes y hasta el paro total de labores
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o la imposibilidad de continuar con la construccién, por lo que resulta recomendable
llevar a cabo una correcta relacionamiento social y con autoridades locales, que

contribuya con el desarrollo exitoso del proyecto.

En tal sentido, resulta importante considerar que, con el tratamiento de los apartados
anteriores, que conforma el cuerpo del presente capitulo, se ha dado respuesta a
todos y cada uno de los objetivos especificos, afirmando que se ha logrado determinar

y dar respuesta a las interrogantes que dieron origen al presente trabajo profesional.

Al brindarle respuesta a cada uno de los objetivos especificos, se fue estructurando la
respuesta y cumplimiento del objetivo general, que pretendia analizar el
comportamiento y composicion de la oferta y la demanda de energia renovable en
Guatemala, con la finalidad de determinar la rentabilidad financiera, en la instalacion

de una central hidroeléctrica en el pais.

Concluyendo que, fruto del analisis del comportamiento de la oferta en Guatemala, se
pueden tener elementos validos e importantes a considerar al momento de tomar una
decision de inversion, sobre todo en el ambito de las energias renovables y
especificamente aquellas que utilizan la fuerza del agua para poder generar, tipo de
generacion mejor conocida como hidroeléctrica, ya que como se logro advertir en el
presente capitulo, la tendencia mundial y del pais es apostar por las energias
renovables, no solo por ser amigables con el ambiente, no contaminantes, sino que
por los bajos costos de generacién respecto de las no renovables, sobre todo por la

disponibilidad en el pais de dichos recursos.

De igual manera es importante considerar el comportamiento de la demanda de
energia eléctrica, porque determina las pautas para planificar y modelar la oferta, a
sabiendas que el desarrollo de las sociedades se encuentra ligado al uso de la
energia, por tanto, resulta ser un indicador interesante del desarrollo humano,
permitiendo al analista evaluar el comportamiento de la demanda y la demanda

insatisfecha, para identificar los nichos de oportunidad de inversion en el sector.

Otro dato a considerar y analizar al momento de incursionar en este tipo de mercado,
es conocer cual es su composicién y funcionamiento de la energia eléctrica, en tal
sentido el estudio y analisis de la matriz energética, permite al analista conocer como

es que esta distribuido el despacho de energia y como el costo de generacion
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determina la participacion en el mercado, asi también, se puede determinar qué tipo
de generacidn es el que resulta ser mas interesante al momento de invertir, no solo

por su costo beneficio, sino que por los niveles de eficiencia.

En tal sentido, se pudo llevar a cabo el ejercicio de tener a la vista, analizar y realizar
calculos financieros que permitieran identificar y determinar con certeza los
cuestionamientos que se plantearon al inicio del presente trabajo, que dieron origen a
los objetivos especificos, logrando comprobar que la instalacion de una central
hidroeléctrica en el pais, en las condiciones previstas en las variables y supuestos,
resulta ser viable financieramente, rentable no solo para el proyecto, sino que para los
inversionistas, logrando en esta ocasion una tasa de retorno mayor que la de
descuento requerida, un Valor Actual Neto Positivo y otras variable que permitieron
determinar su nivel de rentabilidad, confirmando que el periodo de recuperacion de la

inversion se puede llevar a cabo el alrededor de cuatro afios.

Con estos datos, se puede concluir que la inversion en energias renovables en el pais,
pueden ser una apuesta no solo por el equilibrio con la naturaleza, cumplir con los
compromisos asumidos en tratados y convenios ambientales encaminados a combatir
los efectos del cambio climatico, sino que porque al final se ha podido comprobar que
son rentables para los inversionistas y contribuyen a la cobertura de la demanda de

energia, con sostenibilidad y con costos mas bajos que las energia no renovables.
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CONCLUSIONES

El presente apartado, pretende compilar las principales conclusiones derivadas del
trabajo desarrollado, en el que se utiliz6 una metodologia cientifica, permitiendo el
abordaje l6gico de cada uno de los objetivos especificos que en conjunto pretenden
dar respuesta al objetivo general que dio origen a la investigacion, en tal sentido se

presentan las siguientes conclusiones:

1. Que resultado del presente trabajo de investigacion, se puede afirmar que se
ha dado respuesta al objetivo general, en el que se ha analizado la oferta y
demanda de la energia eléctrica renovable en Guatemala, que sirvié para
analizar el contexto que dio paso a determinar la viabilidad financiera y la
rentabilidad de la unidad de analisis que para el presente trabajo lo constituyo
la instalacibn de una central hidroeléctrica en el pais, partiendo de las

condiciones planteadas en el presente ejercicio profesional.

2. Se puede concluir que el estudio de la oferta y la demanda es importante para
entender el contexto y terminologia que engloba al sector de energia y
principalmente la renovable, dicho estudio es de vital importancia para la
evaluacion de proyectos y sirvié de insumos para el estudio de la unidad de

analisis.

3. Que la oferta de energia eléctrica en el pais, muestra un comportamiento
encaminado a favorecer el aprovechamiento de las energias renovables, en
seguimiento a tendencias globales, compromisos adquiridos y acuerdos
internacionales ratificados, asi como, por la ventaja comparativa que
representa la generacion con recurso energéticos renovables que soportan
menores costos de produccién respecto de las energias no renovables, lo que
demuestra que la instalacibn de una central hidroeléctrica, cuenta con

posibilidades objetivas en el mercado eléctrico en el pais.

4. Dentro de los tipos de energias renovables en la actualidad, las hidroeléctricas
representan el mayor aporte en la generacion de energia eléctrica en todo el
pais, con una participacion de 52.30% respecto del total generado, debido en
parte por las ventajas comparativas de pais, a su estabilidad y bajo costo de
produccion, lo que demuestra que este tipo de generacion soporta el liderazgo
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entre las demas fuentes de generacion de energia eléctrica, lo que permite
inferir que la instalacion de una central hidroeléctrica cuenta con altas

posibilidades de participacion en la matriz energética.

En lo que respecta a la demanda, ha mostrado una conducta creciente y
sostenida en el tiempo y de acuerdo con proyecciones de las entidades
competentes (MEM), mantendra un comportamiento sostenido en el tiempo,
permitiendo inferir que la inversion en energia eléctrica renovable, puede
convertirse en una fuente o nicho de inversion rentable como consecuencia de

la necesidad de cubrir la demanda de servicio.

La matriz energética muestra la participaciéon de los distintos tipos de
generacion de energia eléctrica en el mercado de acuerdo a su nivel de
despacho, es decir de acuerdo con los costos de generacion mas bajos y
niveles de disponibilidad, con una mayor participacion de las generadoras con
fuentes renovables con una generaciéon de 75.3% y 27.7% de generacion de
tipo no renovable, lo que demuestra que la inversidn en energia renovables

resulta una inversion prometedora.

En cuanto al potencial energético del pais y de conformidad con los estudios
realizados por el MEM, se puede concluir que Guatemala cuenta con una
rigueza natural en fuentes de energia renovables que, con un adecuado y
racional aprovechamiento, se podra contar con la suficiente capacidad para
cubrir y garantizar de manera sostenible la demanda de energia eléctrica en el
mediano y largo plazo, con un 78.8% por aprovechar de recurso hidrico, un
96.6% de Geotérmico y 72.9% de edlico.

De acuerdo con la evaluacién financiera desarrollada en el presente trabajo,
mediante herramientas y formulas financieras, se logré determinar que el
proyecto de instalacion de una central hidroeléctrica en el pais, resulta ser
viable financieramente, presentando ganancia y rentabilidad evidentes,
mostrando un VAN de US$ 6,056,274.49, una TIR de 24%, un indice de
rentabilidad de 1.97, qué hace que el proyecto sea atractivo para inversionistas,

tanto nacionales como extranjeros.
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9. En cuanto al periodo de recuperacion de la inversion, se puede mencionar que
los mismos se encuentran en el rango de los cuatro afos para el saldo normal
y para los saldos descontados, lo que permite evidenciar que el proyecto es

positivo, lo que puede generar atraccion de capitales para invertir.

10. ElI presente trabajo de investigacion, fue desarrollado utilizando una
metodologia cientifica, que permitié cubrir los temas que dan soporte y
fundamento a cada uno de los objetivos especificos, que en conjunto permiten
dar respuesta al objetivo general, donde se ha analizado la oferta y demanda
de la energia eléctrica renovable en Guatemala, como contexto importante
necesario e importante, que contribuye a concluir que la instalacién de una
central hidroeléctrica en el pais, resulta ser viable financieramente y rentable,
evidenciando una recuperacion pronta y un indice de rentabilidad positivo, que

hace atractiva la inversion.
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RECOMENDACIONES

El presente apartado, pretende brindar algunas recomendaciones que surgen de la
experiencia emanada del proceso de investigacion y desarrollo del trabajo de

investigacion.

1. Alaunidad financiera del proyecto, para que pueda incluir en sus evaluaciones
financieras el andlisis de la oferta y demanda de energia eléctrica, con la
finalidad de identificar con mayor exactitud los nichos de inversion en los
momentos que el pais lo requiera, de conformidad con el crecimiento de la

demanda.

2. A las autoridades de la escuela de postgrado, continuar con el estudio y
fortalecer el andlisis de los principales indicadores macroeconémicos, como
parte importante del analisis integral que todo financiero debe tener al momento

de realizar las evaluaciones correspondientes.

3. A las autoridades competentes vinculadas a la tematica, procurar una
compilacibn de los convenios, acuerdos y compromisos asumidos por
Guatemala en materia ambiental, cambio climatico y buenas practicas
relacionadas a la generacion de energia que permita, evaluar el cumplimiento

de los mismos en los tiempos estipulados y que sea de conocimiento publico.

4. Se debe brindar apoyo financiero con respaldo institucional Estatal a aquellos
esfuerzos encaminados a la instalacién de pequefias centrales eléctricas que
emplean recursos renovables no contaminantes como hidricos, solar y edlicos,
encaminados a brindar cobertura a comunidades alejadas de los centros

urbanos y que aun no cuentan con el servicio.
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ANEXOS

ANEXO 1 -LISTAS DE COTEJO

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

LISTA DE COTEJO 1

Carbon

Cogue de petrdleo

Bunker

Gas natural

Diesel

Otros

Hidroelectrica

Determinar cémo |Eolica
esta estructurada la soar
oferta y demanda

N Biomasica
de energia E—
renovable en el Botérmica
pais. Biogas

Decreciente

Estatica

Creciente

Indice de coberura eléctrica 2,020

Otras fuentes

Capacidad instlada

Capacidad efectiva

costos variables

costos operacidn y mantenimiento




Determinar cémeo
esta estructurada
la oferta y
demanda de
energia renovable
en el pais.
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UNIYERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

FACULTAD DE CIENCIAS EC ONOMICAS
ESCUELA DE POSTGRADO
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Lefia

LISTA DE COTEJO 2

Gas propano

Electicicdad

Otros

Eléctrico
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Gas Propam
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LISTADECOTEJO 3

Carbon

Burnker
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Otros
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esta distribuida la
matriz energética

del Guatemala. [Eolica

Hidroslectrica

Solar

Biomasica

Geotermica

Otros

Piblica

Privada
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Lista de cotejo 4

Hidrca

Solar

Enlica

Geotermica

Biomasica

Ofros

E senario bajo

. .1 |Esenario medio
Determinar el potencial

energético renovable |Esenario afo
hidrico en Guatemala.

Guatemala

Honduras

El Sakvadar

Nicaragua

CostaRica

Panama

Paltica de mediano y largo plazo

Polticas Nacionales

Comveniosy compromisos intemacionles
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ANEXO 2 - FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTADO - FORMULAS FINANCIERAS - ANALISIS DE SENSIBILIDAD
HIDROELECTRICA II
FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTADOS
Cifras miles de USS
Rubros ANOS
0 I 1 2 3 a 5 6 7 8 I 9 I 10 [ 11 12
Ventas
Yenta de Energia 3,167.44 3,173.05 3,178.82 3,184.08 3184.75 319552 320141 3,207.40 3,213.81 3,218.73 3,226.07 3,232.53
Wenta de Patencia 1,1949.87 1,220.32 1,241.43 1,262 81 1,284 76 1,306.94 1,324.60 1,352.61 1,376.02 1,368.83 1,424.05 1,448.70
Total de Ingreos - 4, 367.26 4,393.37 4,419.95 4,446.99  4,474.51 4,502.51 4,531.01 4,560.01 4,589.52 4,619.56 4,650.12 4,681.23
&M (% sabre ingresos) 218.38 273.82 27942 23515 241.03 Z47.06 25323 2549 .56 2655.05 27T 27452 286 51
Gastos Administrativos 3449.38 35812 367.07 375,24 388,658 3H5.24 40517 415,30 425,648 4356.33 447,24 458,42
W antenimienta Menor Anual 30.00 30.75 31.582 32 3211 33,94 34.79 35.66 36.55 37.47 38.40 34936
M antenimienta Equipos - - - - 75.00 - - - - 7500 - -
Fenta Yariable 117.42 118.62 119,34 120.07 12081 121.87 122.34 12312 123,42 124.73 125 55 12634
Renta Fija 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00
Seguras 82.48 84 54 85 66 88 .82 a1.04 4332 a5 &85 958.04 100.48 103.01 105 58 108.22
CHros Gastos 50.00 51.28 £2.83 53.84 5514 56.57 57.499 59.43 50.92 52,44 54.00 55,50
Depreciacidn 1,441.60 1,.441.60 1,441.60 1,.441.60 1,441.60 554 80 554 80 554 .80 554 80 554 80 554 80 554 .80
Total G astos de Operacion - 2,449.74 2,468.70 2,488.13 2,508.04 2603 44 1,662.55 1,683.97 1,705.93 1,728.42 1,826.48 1,775.10 1,799. 31
U Al - 1,917.52 1,924.67 1,931.82 1,938.95 1,871.07 2,839.96 2,847.04 2,854.08 2,861.10 2,793.08 2,875.02 2,881.92
Gastos Financieros - 1,339.80 1,228.15 1,116.80 1,004, 82 593,20 781.85 554,80 £58.258 445,60 334.495 223.30 111. 658
Al - 57772 §95.52 815.32 934.13 ofr.ar 2,058.41 2177.14 2,295,835 2,414.50 2,458.13 2,651.72 2,770.27
ISR sobre ingresos 7% - - - - - - - - - - - 325 51 J27.649
Utilidad Neta - 577.72 5965.52 815.32 934.13 of7. a7 2058.41 217714 2.295.83 2.414.50 2.458.13 2. 326.21 2.442. 58
Depreciacian - 1,441,460 1,441.60 1,441,460 1,441,860 1,441,680 554.80 554,80 £54.80 554.80 554.80 554,80 £54. 20
Ihversidn (25,364 00 - - - - - - - - - - - -
Frestama 149,140.00 - - - - - - - - - - - -
Arnartizacion de prestamao - {1,595.00) {1,585.00) {1,595.00y {1,595.00% ¢1,595.00) {1,595.00) {1,595.00) {1,585.00) {1,595.00) {1,595.00) {1,595.00) {1,595 00}
Flujo de Caja Neta {6,224.00} 424.52 543.12 6651.92 780.73 82447 1,018.21 1,136.94 1,255.63 1,374.30 1,417.93 1,286.01 1,402. 38
Saldo Nammal - {5,799.68) (5,258.56} {4,594.64} {3,813.91} {2,989.45) {1,971.23} {834.30) 421.34 1,795.64 3,213.57 4,499.58 5,901. 95
Flujo Descontado {6,224.00} 392.89 46564 525.45 573.85 56112 641.65 663.39 67838 68749 656.78 551.55 55690
Saldo Descontado - {5,831.11y {5,365.47} {4,840.02} {4,265.168} (3,705.05} {(3,063.40} (2,400.01} {1,721.63y {1,034.13} {377.36) 174.19 731.10
FORMULAS FINANCIERAS Tara geecusnto wnn Analisis de sensibilidad IMNWVERS 1M
FERMODO AMALIZADO 12 =fios EIRL TH AD (8 ,200.00} (8,300.00Y {8.500.00) (8, 500.00} (5,200.00)
TASA DE DESCUENTO 3% 8.00 % 73110 8.00 % TS50 E55.10 45510 15510 S510
VAR 73110 8.20% E4403 8.20% E55.03 SES.03 IET0D3 ES03 3197}
TR 27970 2.30% E01.05 ‘E 2.30% E25.05 S25.05 32505 2505 425
Pl 112 8.50% S16.21 % 8.50% S40.21 021 24021 ST AS2.T5
FAYEACIH J.BE S.00% 31033 § 9.00% 33439 23433 3433 ESE1] E5E1)
FAYEACK DESCONTADO 1057 9304 151.05 Z 9.30% 215.05 115.05 Fi55) FEd55) ETR-E
9.50% 11317 E 9 .50 % 137 A7 3T .AT A5253) EE ST EEEEE)
978 % 256 - 978 % 26.56 ER T ZT344) ESTIAL) ET344)
9.20% 1.21) 280% 22,79 J7.27 BT 21) ST 21) EIT.21)
10.00% d58T) 10.00% E1.58T) A51.57) S15T) £515T) JT51.8T)
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MATRIZ METODOLOGICA:
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Tema:

ANALISIS DE LA OFERTA Y DEMANDA DE LA ENERGIA ELECTRICA RENOVABLE EN
GUATEMALA, PARA LA INSTALACION DE UNA CENTRAL HIDROELECTRICA

Problematica
Explique la
problemdtica y el
efecto que ésta
tiene en el sector
sujeto de estudio.
(causa-efecto)

Subrayar
elementos
clave =la
causay el
efecto

El desconocimiento del comportamiento del sub sector eléctrico en Guatemala, en
cuanto a la oferta y demanda de energia eléctrica, limita el andlisis de la unidad
financiera para contar con los elementos de valor necesarios, para evaluar la

rentabilidad financiera, en la instalaciéon de una central hidroeléctrica en el pais.

Objetivo
General:
Debe indicar que

hard y para qué lo
hard

Subrayar los

en la instalacidn de una central hidroeléctrica en el pais.

Analizar el comportamiento y composicién de la oferta y la demanda de energia

renovable en Guatemala, con la finalidad de determinar la rentabilidad financiera,

elementos
claves = la
causay el
efecto
Preguntas de Objetivos Técnicas Instrumento Tipo de
investigacion Especificos analisis
(revisar su (En su conjunto
concatenacion | permiten alcanzar
con objetivos el OBJETIVO
especificos) GENERAL)
éComo  esta Determinar Analisis de 1.1. Listade Analisis
constituida la como esta documentos cotejo comparativo y
estructurada la documental
oferta y oferta de electrénicos y de la oferta. | cuantitativo.
demanda de en’erg!'a fisicos. 1.2. Listaide
eléctrica cotejo
energia renovable en el documental
A pais y como dela
eléctrica en , -
estd constituida demanda.
Guatemala? la demanda.
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éCémo esta |2. Establecer Analisis de 2.1. Listade Analisis
como esta cotejo .
conformada la o documentos comparativo.
distribuida la documental.
matriz matriz electrénicos y
- energética del .
energética de fisicos.
Guatemala.
Guatemala?
éCudl es el | 3. Determinarel Andlisis de 3.1. Lista de cotejo | Analisis
. otencial documental. .
potencial P L documentos Interpretativo
energético
energético electrénicos y de los
renovable
renovable de i fisicos. documentos.
hidrico en
Guatemala? Entrevista
Guatemala.
estructurada.
¢Qué situacion | 4. Realizar un Revision de 4.1. Flujos de Analisis
. . analisis efectivo . .
financiera, . . documentos interpretativo.
financiero de proyectados
presenta la los flujos de financieros de la entidad.
. ., efectivo
instalacion de
proyectados,
una central de la entidad,
. _— ara
hidroeléctrica P .
determinar su
en el pais? viabilidad
financiera.
¢Qué nivel de | 5. Determinarla | Estimaciony | 5.1. Flujos de Analisis
N rentabilidad , efectivo, . .
viabilidad . . calculo de , interpretativo
financiera en la férmulas
financiera se instalacion de datos financieras de resultados
. una central . . VAN, TIR e . .
obtendra en la . . financieros. . financieros.
hidroeléctrica, indice de
instalacién de a partir del rentabilidad
una central analisis del PI.
Valor Actual
hidroeléctrica Neto y la Tasa
Interna de

en el pais?

Retorno.
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¢En qué
periodo de
tiempo se
obtendra la
recuperacion

de la

inversion?

Determinar el
periodo de
recuperacion
estimado para
la inversion.

Calculo

financiero.

6.1. Flujos de

efectivo,
formulas
financieras
VAN, TIR,
indice de
rentabilidad
Pl, Payback y
Payback
descontado.

Analisis
Interpretativos
de resultados

financieros.
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DATOCS:

Plazo 12 Afios

Interes ™

Periedo de gracia 2.5afios

Aflos INICIAL ABCNQ INTERESES PAGO FINAL

0 19,140,000
1 16,140,000 1,595,000 1,339,800 2,934,800 17,545,000
2 17,545,000 1,595,000 1,228,150 2,823,150 15,950,000
3 16,950,000 1,595,000 1,116,500 2,711,500 14,355,000
4 14,355,000 1,595,000 1,004,850 2,599,850 12,760,000
5 12,760,000 1,595,000 893,200 2,488,200 11,185,000
] 11,165,000 1,595,000 781550 2,376,550 9570,000
7 9,570,000 1,595,000 669,900 2,264,900 7,975,000
8 7,975,000 1,595,000 568,250 2,153,250 6,380,000
9 6,380,000 1,595,000 446,600 2,041,600 4,785,000
10 4,785,000 1,595,000 334,950 1,929,950 3,190,000
11 3,190,000 1,595,000 223,300 1,818,300 1,595,000
12 1,595,000 1,595,000 111,650 1,708,650

INTERES % INTERES:1000
0% 1,339.80
7.0% 1,228.15
7.0% 1,116,580
0% 1,004.85
0% 893.20
70% 781585
7.0% §69.90
7.0% 558.26
70% 446.80
70% 334 95
7.0% 223.30
7.0% 11165
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