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RESUMEN 

 

El descubrimiento de la energía eléctrica supuso un avance para la humanidad, 

convirtiéndose en un servicio elemental y sensible en las sociedades a lo largo del 

tiempo, así como, resulta ser un nicho de inversión atractivo para inversionistas en 

todo el mundo, en este contexto, resulta de importancia determinar cómo está 

constituida la oferta de energía renovables, identificando los tipos de generación de 

energía renovable que conforman la matriz energética, así como, conocer el potencial 

energético renovable con que cuenta el país, como estrategia de crecimiento nacional, 

pero sobre todo como fuente de información importante para los formuladores y 

evaluadores de proyectos y financieros, quienes asesoran a inversionistas deseosos 

de incursionar en el sector. 

El análisis de la demanda de energía eléctrica, por su parte, es igualmente necesaria 

para entender de manera integral el funcionamiento del sector eléctrico y enfocado 

principalmente a las energías renovables, en tal sentido resulta imprescindible 

conocer la demanda desde el punto de vista de sus características 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 energía eléctrica, 

en tal sentido es preciso identificar cómo está estructurada la demanda de energía, 

conociendo sus características 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 dinámica y 

comportamiento de la oferta y demanda de energía eléctrica, limita el análisis de la 

unidad financiera para contar con los elementos de valor necesarios, para poder llevar 

a cabo una evaluación integral al momento de plantear la instalación 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 recuperación de la inversión.  
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Para poder llevar a cabo el desarrollo del presente trabajo, se emplearon las bases 

metodológicas fundamentadas en el análisis científico, que permitió el planteamiento 

de preguntas claves que dieron origen y se perfilaron como objetivos específicos, que 

en su conjunto dieron respuesta y cumplimento al objetivo general. 

El objetivo general plantea la necesidad de analizar el comportamiento y composición 

de la oferta y la demanda de energía eléctrica renovable en Guatemala, con la 

finalidad de determinar la rentabilidad financiera, en la instalación de una central 

hidroeléctrica en el país. 

De la misma manera las interrogantes, que orientaron el proceso de investigación se 

estructuraron de la siguiente manera: ¿cómo está constituida la oferta y demanda de 

energía eléctrica en Guatemala?;¿cómo está conformada la matriz energética de 

Guatemala?; ¿cuál es el potencial energético renovable de Guatemala?; ¿qué 

situación financiera, presenta la instalación de una central hidroeléctrica en el país?; 

¿qué nivel de viabilidad financiera se obtendrá en la instalación de una central 

hidroeléctrica en el país?; ¿en qué periodo de tiempo se obtendrá la recuperación de 

la inversión?. 

1) Una vez cumplido el proceso de estructurar las interrogantes anteriormente 

mencionadas, se abre paso al planteamiento de los objetivos específicos, los 

que servirán para dar respuesta al objetivo general, quedando de la siguiente 

manera: 

2) Determinar cómo está estructurada la oferta y demanda de energía renovable 

en el país. 

3) Establecer cómo está distribuida la matriz energética de Guatemala. 

4) Determinar el potencial energético renovable hídrico en Guatemala. 

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

entidad, para determinar su viabilidad financiera. 

6) Determinar la viabilidad financiera en la instalación de una nueva central 

hidroeléctrica, a partir del análisis del Valor Actual Neto y la Tasa Interna de 

Retorno. 

7) Determinar el período de recuperación estimado para la inversión. 
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En cuanto al diseño de la investigación es válido mencionar que se trata de un proceso 

investigativo no experimental, que planteó la recopilación de información documental 

estructurada, que permitiera dar soporte y fundamento a los principales 

cuestionamientos que dieron origen al presente trabajo, teniendo como unidad de 

análisis la instalación de una central hidroeléctrica en el país, partiendo del análisis 

contextual de la oferta y la demanda. 

En lo que concierne al presente trabajo, los momentos históricos empleados para el 

análisis de la oferta y demanda se encuentra definidos en periodos que van desde los 

diez años históricos para la oferta y demanda, estimación a futuro de 50 años para el 

análisis de crecimiento de la demanda y un periodo de 12 años para el análisis 

financiero de la entidad sujeta como unidad de análisis. 

Como parte de las técnicas e instrumentos aplicados, se puede mencionar que se 

emplearon técnicas e instrumentos de análisis documental principalmente, de donde 

se obtuvo la información necesaria e importante que sirvió de fundamento para el 

análisis y desarrollo del presente trabajo, mediante instrumentos de recopilación y 

vaciado estructurado de información. 

En este sentido se puede manifestar que el proceso de investigación empleada en el 

presente trabajo, se enmarca dentro del ámbito de la investigación aplicada, de 

carácter no experimental, con un enfoque mixto, para lo cual se efectuó la combinación 

de análisis, cuantitativo e interpretativo, con predominancia cuantitativa, valiéndose 

de tres momentos fundamentales para la investigación científica como lo son: la fase 

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

Como datos importantes y reveladores derivados del presente trabajo, se tiene que 

en Guatemala la oferta de energía eléctrica renovable, se encuentra en crecimiento 

como una prioridad de país, luego de la promulgación de la Ley General de 

Electricidad en 1996. 

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

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

Así también, resulta importante comprender que la distribución de la matriz energética 

actual, demuestra que se emplea un mayor porcentaje de energías renovables 
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respecto de las no renovables y que el comportamiento de los distintos tipos de 

energía renovables, regularmente están sujetas al ciclo estacional y climático. 

En cuanto a la capacidad o proyección de la oferta en el futuro, es importante 

mencionar que el presente trabajo demostró 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 evaluó la conveniencia en la 

instalación de una central hidroeléctrica en el país, partiendo del análisis de la oferta 

y la demanda, así como de las evaluaciones y análisis financiero. 

En tal sentido, las características de la demanda y la oferta crean las condiciones o 

nichos, donde se pueda dar la inversión nacional como extranjera en el tema 

energético, por lo que mediante cálculos financieros se trabajó con flujos proyectados 

a doce años para evaluar el rendimiento de una inversión de este tipo. 

Dentro de los principales resultados obtenidos se tiene que, partiendo del análisis 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, así como, le permite obtener 

una rentabilidad sobre el capital invertido.  

El cálculo del Valor Actual Neto, mostró un resultado positivo que, permite determinar 

que la entidad es saludable financieramente, pudiendo afirmar con toda certeza que 

el proyecto de instalación de una central hidroeléctrica en el país, cuenta con la 

característica de ser viable financieramente, por lo que se puede confirmar que el 

proyecto puede desarrollarse con un mayor nivel de certeza  

Los cálculos realizados para determinar la Tasas Interna de Retorno, evidenciaron 

que la entidad tendrá 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. 



v 
 

El siguiente de los objetivos específicos, pretendía estimar el periodo promedio de la 

recuperación del capital invertido, lo que fue demostrado mediante cálculos 

financieros, estimando que la recuperación del capital se encuentra alrededor de los 

siete años, para los flujos normales y de diez años para los flujos descontados. 

En conclusión, se puede mencionar que el desarrollo del presente trabajo, permitió 

mediante un proceso metodológico e investigativo, dar respuesta a cada uno de los 

objetivos específicos planteados, de tal manera que los resultados obtenidos, sirvieron 

de insumos y soporte para dar cumplimiento, así como respuesta objetivo general. 
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     INTRODUCCIÓN 

Guatemala es un país que geográficamente se encuentra ubicado es un punto 

estratégico, no solo como enlace entre la parte norte y el sur del continente, sino como 

un destino turístico por excelencia, como un corredor de productos, personas y 

comercio, convirtiendo al país en una zona estratégica comercialmente. 

Por otra parte, la riqueza de recursos naturales y condición climática diversa, hace 

que el país se presente como un excelente candidato para la generación de energía 

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 región sin comprometer el equilibrio y sostenibilidad de dichos 

recursos naturales.  

De la misma manera, haciendo uso de dicha tecnología de producción de energía 

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 París, en materia de cambio climático. 

El presente trabajo, pretende llevar a cabo un proceso de investigación que tenga por 

finalidad el análisis del comportamiento y composición de la oferta y la demanda de 

energía renovable en Guatemala, con la finalidad de determinar la viabilidad 

financiera, rentabilidad y periodo de recuperación del capital, en la instalación de una 

central hidroeléctrica en el país. 

En este sentido el capítulo uno, se refiere a los antecedentes de la unidad de análisis, 

donde se da a conocer el contexto histórico sobre el cual se desarrolla la generación 

de energía eléctrica en el país, mediante el empleo de recurso renovables que para 

este caso en específico está constituido por la generación de energía eléctrica 

mediante el empleo de centrales hidroeléctricas, así 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, así como, del análisis 
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financiero mediante el empleo de fórmulas y cálculos que permiten llevar a cabo el 

análisis y evaluación de proyectos. 

El capítulo dos, marco lógico como su nombre lo indica, hace una contextualización 

ordenada y metódica de los temas a abordar, de tal manera que se pueda brindar 

soporte teórico técnico y lógico al presente trabajo y que servirá de sustento para dar 

respuesta a los planteamientos que dieron origen a la investigación. 

De dicha cuenta, se estipulan temas de relevancia para el trabajo como la definición 

de los tipos de recursos naturales existentes en Guatemala, entre ellos los renovables, 

no renovables, energéticos renovables, así como la definición de los tipos de 

generación de energía eléctrica renovables utilizadas en el país. 

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 regulación del mercado de energía eléctrica en el país.  De la misma 

manera se plantea la definición de herramientas financieras, como los flujos de efectos 

y fórmulas de evaluación financiera como el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de 

Retorno, Índice de Rentabilidad y periodo de recuperación del capital. 

El Capítulo tres denominado metodología trata de una manera ordenada y explícita, 

los procedimientos metodológicos, que se emplearon para dar cumplimiento al 

problema planteado que dio origen al presente trabajo, así como, el objetivo general 

y específicos.  

De la misma manera se muestra la forma en que se diseñó la investigación, orienta y 

determina sobre cuál es la unidad de análisis sobre la que lleva a cabo el desarrollo 

del trabajo, determina el período histórico y ámbito geográfico de la investigación, para 

aterrizar a las técnicas e instrumentos empleados. 

El capítulo cuatro discusiones de resultados, es donde se plasman los resultados de 

la investigación, se desarrolla el análisis de la oferta de energía eléctrica en el país 

como primer tema, reconociendo que el orden temático de dicho capítulo está dado 

en función del abordaje y cumplimiento de los objetivos específicos. 
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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 generación eléctrica en el país. 

Así mismo se muestra como en el tiempo las tecnologías y tipos de generación han 

cambiado, trasladando la mayor parte de la oferta de energía eléctrica, de fuentes no 

renovables a un tipo de aporte mayor por parte de las energías renovables, siguiendo 

la tendencia mundial hacia lo no contaminante y amigable con el ambiente y con el 

planeta. 

Se hace un análisis de cómo se ha dado la composición de la energía en el país por 

tipo de generación, así como, conocer la capacidad efectiva que se encuentra 

instalada y que sirve para realizar la programación y planificación futura. 

Seguidamente se hace énfasis en el tratamiento de la demanda, para conocer su 

contexto y comportamiento histórico, determinando que la misma ha sido de carácter 

creciente y sostenida en el tiempo, lo que resulta lógico, en virtud de estar asociada 

al crecimiento y desarrollo de la sociedad. 

En cuanto a las proyecciones de demanda, resulta interesante mencionar que los 

cálculos realizados por las autoridades en la materia, están estimados para un período 

de hasta cincuenta años, con la finalidad de contar con la política adecuada que 

permita garantizar la oferta de energía en un periodo determinado. 

La matriz energética, se constituye en otro de los puntos importantes del presente 

estudio, mencionando que dicha herramienta de análisis, representa la combinación 

de distintos tipos de energía eléctrica, a lo largo de ciclo climático del país, permitiendo 

identificar en este análisis, como las energía renovables están presentes en mayor 

porcentaje en matriz energética, lo que resulta lógico al ser energías cuyos costos de 

producción son más bajos que la energías no renovables, liderando la participación 

en dicha distribución, la generación por medio de hidroeléctricas. 

Avanzando en el análisis, el siguiente punto abordado es el potencial energético en el 

país, logrando determinar que, en Guatemala la riqueza natural y dentro de ella la 

riqueza energética renovable, es impresionante, permitiendo afirmar que el país 

cuenta con una gran variedad de tipo de energía renovable para poder cubrir la 
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demanda presente y futura,  esto derivado del análisis de los datos obtenidos de la 

revisión y análisis documental, en donde se logra identificar y determinar el potencial 

energético renovable por tipo de generación, permitiendo afirmar que de conformidad 

con estimaciones de demanda a futuro, la energía sigue y seguirá siendo un nicho 

importante de inversión. 

Una vez tratado el contexto de oferta, demanda y participación de los distintos tipos 

de energía eléctrica en la matriz energética, así como, el potencial energético del país, 

se procedió a llevar a cabo el análisis financiero de la unidad de estudio, que para el 

presente trabajo lo constituye la instalación de una central hidroeléctrica. 

Para llevar a cabo este proceso y dar cumplimiento a los tres últimos objetivos 

específicos, que pretendían realizar un análisis financiero de los flujos de efectivo 

proyectados, determinar la viabilidad mediante el análisis del VAN y la TIR, así como 

determinar el período de recuperación, fue necesario el estudio detallado de los rubros 

que conforman los flujos de efectivo, los que se presentaron como flujos de efectivo 

proyectados a doce años. 

Los resultados obtenidos del análisis de dicha herramienta financiera, permiten 

identificar en primera instancia que los ingresos se encuentran garantizados en un 

contrato de compra venta de energía, brindando con ello un nivel considerable de 

certeza, para poder llevar a cabo proyecciones más apegados a la realidad, así como 

un mayor nivel de solvencia y garantía ante las eventuales negociaciones con 

instituciones bancarias.   

Seguidamente se analizan los costos de operación 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 operación 

y es allí donde se empieza a perfilar de manera prematura que el proyecto tiene 

condiciones que le permitirán 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 exención del impuesto sobre la renta por 

un periodo de diez años, como parte de los incentivos contenidos en la Ley de 

Incentivos a la Inversión de Energías Renovables. 



x 
 

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 

retribución a su capital, es decir muestran un nivel de ganancia al final del flujo de caja 

neto. 

Mediante el cálculo de fórmulas 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 presentará 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 último, se estima el periodo de recuperación de la inversión realizada por los 

inversionistas, logrando determinar que la entidad se encuentra en condiciones de 

recuperar su capital normal en aproximadamente siete años y en los flujos 

descontados en alrededor de diez años. 

En tal sentido el presente estudio abordó de manera sistemática, los puntos 

consignados en los objetivos específicos, de tal manera de dar cumplimento al objetivo 

general. 

Derivado del presente trabajo, se puede concluir que el crecimiento de la demanda de 

energía eléctrica constituye  un nicho de inversión, sabiendo que la demanda 

proyectada requerirá de mayor oferta y que el potencial energético renovable del país 

se encuentra en la capacidad de brindar cobertura a tal necesidad, por lo que, la 

instalación de una central hidroeléctrica en el país, no solo es factible, sino que contará 

con la viabilidad financiera necesaria y será rentable, en las condiciones estipuladas 

en el presente trabajo, con lo que se da respuesta al objetivo general que dio origen 

al presente. 
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1. NTECEDENTES 

El capítulo uno, se presenta a manera de contexto y antesala del trabajo profesional 

que se desarrollará seguidamente, con la intención de conocer y considerar los 

antecedentes de la unidad de análisis, como lo es la instalación de una central 

hidroeléctrica en el país, para lo cual se considera una primera parte donde se 

desarrolla un esbozo de la generación de energía eléctrica renovable mediante 

centrales hidroeléctricas en el país, el comportamiento de la demanda y el desarrollo 

de la oferta. 

 
Seguidamente se coloca en contexto el abordaje del análisis que, para el presente 

trabajo, se centra en la oferta y la demanda, sus principales exponentes, como 

también se plantea la herramienta de análisis como lo son los flujos de efectivo, las 

fórmulas de rentabilidad que se emplearon en el análisis financiero de la entidad, como 

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

1.1 Antecedentes de la generación de energía eléctrica renovable en el país, 

mediante centrales hidroeléctricas 

La historia de la generación de energía hidráulica en Guatemala se remonta a los años 

de mil ochocientos, que es cuando se tiene conocimiento que se instaló la primera 

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

En el año de 1,896, se conformó la primera empresa de energía eléctrica, constituida 

por empresarios de origen alemán, denominándose Empresa Eléctrica del Sur, la que 

funcionó con la generación de una central hidroeléctrica construida con fin comercial, 

con una capacidad de 723 KW. (Comisión Nacional de Energía Eléctrica, [CNEE], 

2,015, p.4), 

 
Se puede observar parte de la historia, al dar cobertura al proceso legislativo que da 

como resultado la creación del Instituto Nacional de Electrificación INDE, mediante el 

decreto 1,287, con la finalidad de frenar la expansión de la Empresa Eléctrica de 

Guatemala, que era de capital norteamericano, dando paso a la construcción de 

centrales hidroeléctricas nacionales, tal es el caso de Jurún Marinalá, Los Esclavos y 

posteriormente Chixoy, Prensa Libre (28 de mayo de 2,017). 
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La creciente demanda de servicio de energía eléctrica, llevó a emplear cada vez más 

centrales hidroeléctricas y a desarrollar planes de expansión, en tal sentido los 

principales esfuerzos del INDE desde su creación, se encaminaron a la construcción 

de hidroeléctricas mayores y a la interconexión de los pequeños sistemas aislados, 

constituyéndose el Sistema Nacional Interconectado, instalando centrales como: 

Jurún Marinalá con 60 MW, en el año de 1970, en 1982 inició operaciones la 

Hidroeléctrica Aguacapa con 75 MW y en 1986 entra en operación la Hidroeléctrica 

Chixoy con 300 MW, (CNEE, 2015, p5). 

 
El comportamiento de la energía eléctrica en el país, como en cualquier otra parte del 

planeta, está determinada por la demanda de la misma, convirtiéndose en una 

característica importante de considerar en virtud de que, a mayor población y 

prosperidad económica, mayor es el requerimiento de energía, 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 energía eléctrica en 

Guatemala, es preciso conocer e identificar, como se ha comportado el subsector 

eléctrico en Guatemala, a partir de la promulgación de la Ley General de en 

Electricidad Decreto 93-96, por Congreso de la República de Guatemala, donde se  

establecen y determinan los aspectos asociados a la rectoría, la facilitación, la 

regulación y la coordinación comercial de las actividades del subsector eléctrico, 

sustentado en un marco institucional conformado por: Ministerio de Energía y Minas, 

(MEM);  Comisión Nacional de Energía Eléctrica, (CNEE); y Administrador del 

Mercado Mayorista, (AMM). como se afirma la Guía del Inversionista de la (CNEE, 

2015, p.5) 

 
En lo que respecta a la demanda de energía eléctrica, resulta importante considerar 

que, “el crecimiento de la demanda de energía eléctrica ha demostrado correlación 

con la realidad socioeconómica de un país” es por ello que resulta de interés conocer 

el comportamiento de la demanda en el tiempo para consideraciones de inversiones 

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

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

cuenta con las condiciones adecuadas para brindar la oferta necesaria, logrando 
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excedentes que son y pueden seguir contribuyendo a la oferta de otros países, que 

se torna interesante para futuros proyectos.  En este sentido, parte de la oferta de 

energía está constituida por aproximadamente 39 hidroeléctricas que aportan 

alrededor del 70% de la generación de energía renovable del país y un 52% del total 

de energía producida en Guatemala. 

Es importante hacer mención que la unidad de análisis del presente trabajo, fue 

considerada, en el marco de un programa de reconversión o diversificación de las 

fincas cafetaleras en el país, como consecuencia de la caída de los precios 

internacionales del café en la década de los ochentas, que derivó  en el estudio de las 

vertientes y ríos con potencial hídrico para la generación de energía eléctrica, 

creándose las condiciones legales e institucionales, mediante la Ley General de 

Electricidad en el año de 1996, así como con las licitaciones a ofertar dicho servicio 

de  generación de energía 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 economía y en específico 

la economía de mercado. 

Para Sevilla (2015), el principio de la oferta y demanda, refleja de la relación existente 

en la demanda de una determinada cantidad de un producto y la cantidad de un 

producto en específico, que de conformidad con su relación e interacción 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 oferta y demanda, se 

conocieron a finales de los años 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 economía política, 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 política económica 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
https://es.wikipedia.org/wiki/David_Ricardo
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su capítulo denominado Influencia de la demanda y la oferta en el precio, Richard 

Cantillón, (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 está expresado en términos monetarios, es decir los 

precios, en este contexto, dependiendo de los precios, los oferentes estarán 

dispuestos a fabricar y vender un número de bienes y servicios y por su parte los 

demandantes estarán dispuestos a comprar los bienes y servicios de acuerdo a los 

precios al que se ofrezcan. 

 

El abordaje de la temática de la oferta y la demanda, es fundamental para la incursión 

de cualquier empresa en un sector, es imprescindible el conocimiento de tan vitales 

variables, para procurar el éxito de la inversión. 

 

Por todos es sabido que, para incursionar en un mercado de bienes y servicios, es 

fundamental, conocer cómo está constituida y cuál es el comportamiento de la 

demanda, así 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 composición y estructura de la oferta, conocer dónde pueden 

estar los espacios y segmentos en los que se desee participar. 

 

Es por ello que el estudio de la oferta y la demanda, se generaliza a muchas áreas 

que van, desde el estudio propio de la economía de mercado, las escuelas de 

negocios, mercadeo, proyectos, comprende un sinfín de segmentos en los que resulta 

importante manejar dichos conceptos y variables, que permitan una adecuada, pero 

sobre todo una exitosa inversión  

 
En lo concerniente al análisis 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 evaluación financiera de la rentabilidad que pueda presentar, es por ello 

que las fórmulas financieras como el VAN y la TIR resultan importantes para evaluar 

la viabilidad financiera de una entidad. 
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El Valor Actual Neto, como su nombre lo indica, consiste en realizar un ejercicio en el 

que 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 serán aceptados 

siempre que 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 fórmula 

financiera, se podrá conocer el nivel de rentabilidad, beneficio o retorno que se puede 

obtener de una inversión, 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 energía eléctrica renovable en el país, como 

parte de un sector importante e indispensable de la economía nacional, así como, una 

evaluación financiera que considere el análisis de la rentabilidad, para determinar si 

las condiciones son adecuadas para la instalación de una central hidroeléctrica en el 

país. 

 

En Guatemala, para el sector energía y en específico para el sub sector eléctrico, 

resulta de vital importancia el conocimiento y análisis de la oferta y la demanda de 

energía eléctrica, con la finalidad de conocer y manejar con mayor propiedad, las 

características y condiciones del mercado, y con ello poder incursionar, mediante la 

instalación de una central hidroeléctrica, debido a que a que son inversiones de gran 

magnitud  financiera y de larga duración, regularmente promediando los 35 a 50 años 

de vida útil.  . 

 

De conformidad con lo anterior, todo nicho de oportunidad que brinda el mercado, 

debe de estar respaldado con información tanto de las proyecciones de la demanda, 

así como de las condiciones de los competidores por el lado de la oferta y mejor aún, 

si el proyecto se encuentra dentro del marco un contrato de compra venta de energía, 

que garantice los ingresos o parte de ellos, para que de tal manera se pueda contar 

con determinada garantía en el retorno de la inversión, pero sobre todo en la viabilidad 

y rentabilidad de la misma.  
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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 análisis 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 investigación 

No. Tesis Fecha Abordaje Aporte 

1 Implicaciones 

financieras, 

socioeconómicas y 

ambientales en la 

operación de la 

microcentral, 

hidroeléctrica Las 

Conchas, en el uso 

de la energía 

eléctrica en el 

municipio de 

Chahal, 

departamento de 

Alta Verapaz, 

Guatemala 

Octubre 

2,017 

Se considera que, al disponer la 

población, de servicio de 

energía eléctrica, la misma 

tendrá acceso a electricidad 

para la actividad residencial, 

comercial y productiva; 

lográndose mejoras en la 

creación de nuevos empleos y 

emprendimientos; incremento 

en el ingreso de las familias; 

diversificación de la producción 

agrícola, pecuaria, forestal, 

agroindustrial; y mejoras en la 

calidad de vida respecto a 

salud, educación, recreación y 

equidad de género. 

Describir los 

alcances y 

beneficios de la 

puesta en 

funcionamiento y 

operación 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. 
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2 

 

Análisis de 

métodos para 

valorar una 

empresa 

litográfica 

Abril 

2,010 

En la investigación se plantea la 

intención de los propietarios de 

la empresa Litho-Colors, S.A. de 

determinar si la gestión de sus 

administradores ha generado o 

aumentado valor a la inversión 

de ellos. Por lo que, para 

determinar dicha situación es 

necesario poner en práctica las 

herramientas de valoración de 

empresas. Por lo anterior el 

presente trabajo plantea unos 

objetivos a alcanzar y una 

hipótesis que se deberá 

comprobar. 

Proponer un 

modelo para la 

medición de la 

Creación de Valor 

para los 

propietarios de 

Litho-Colors, S.A., 

3 Proyecto de 

factibilidad para la 

creación de una 

empresa 

productora de 

papel reciclado de 

manera artesanal 

en la comunidad 

lomas  de santa 

faz zona 18, 

Guatemala. 

2,016 Pretende ser una forma de 

educación a la comunidad, 

sobre formas de generación 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 

sí misma, siendo uno de los 

objetivos más importantes del 

proyecto, demostrando paso a 

paso el proceso para 

Llevar a cabo un 

proceso para 

determinar la 

factibilidad de la 

creación de una 

empresa 

productora de 

papel reciclado de 

manera artesanal 

en la comunidad de 

Lomas de Santa Faz 

en la zona 18 de la 

ciudad de 

Guatemala. 
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determinar la factibilidad de un 

proyecto de inversión. 

Fuente: elaboración propia con información de: Alvarado (2017), García (2010), Salazar (2016). 

Como parte del análisis derivado del estudio, se puede deducir la importancia del 

sector energía en el país, así como, la ventajas y beneficios que puede percibir la 

población como consecuencia de incremento del suministro de energía y sobre todo 

la ampliación de cobertura en la distribución a precios justos. 

En la economía, todos los días nacen y se dan por concluidos proyectos, en tal sentido 

el análisis de la viabilidad de los proyectos, las evaluaciones de rentabilidad y sobre 

todo el periodo de recuperación del capital son importantes porque brindan certeza 

para los inversionistas, garantizando el éxito de sus recursos y la reducción de la 

incertidumbre que se pueda tener de correr riesgos. 
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2. MARCO TEÓRICO 

El presente capítulo, tiene por objeto brindar el sustento teórico necesario para que 

pueda servir de insumos y elementos al presente trabajo, en tal sentido, se brinda 

información ordenada y sistematizada, de acuerdo con el ordenamiento lógico de la 

investigación. 

2.1. Contexto nacional 

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

Atlántico, así también con el Océano Pacífico, con Honduras y El Salvador.  

Cuenta con un gran atractivo no solo económico, sino que turístico e histórico,  su 

composición administrativa está compuesta de 8 regiones, que integra 22 

departamentos y estos a su vez suman 340 municipios, de acuerdo con el Censo 

2,018, la población 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 Estadística, [INE], 2,019,p.3) de lo anterior se puede observar que el 

33.4%  se encuentran en las edades de 0 a 14 años, el 61% de la población está 

ubicada entre los 15 y 65 años y el 5.6%  corresponde a  adulto mayor , es decir mayor 

de 65 años de edad (INE, 2,019. p.4). 

La posición geografía y topográfica de Guatemala, la hace acreedora de una gran 

variedad de recursos naturales, su alto relieve montañoso y sus valles, así como áreas 

costeras, le permite contar con diversidad de climas y bosques, cuenta con dos 

estaciones muy marcadas que son: la estación seca y la lluviosa. 

En este sentido, se puede mencionar que Guatemala cuenta con una condición 

apropiada para la generación de energía, mediante la utilización de recursos naturales 

renovable, como menciona el Ministerio de Energía y Minas, Guatemala “es un país 

que cuenta con una considerable cantidad de recursos renovables de energía, los 

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

Resulta interesante observar que el país cuenta con un enorme potencial energético 

renovable, que le permitiría, por un lado, garantizar la sostenibilidad de la oferta de 

energía renovable demandada a la fecha, y por otro la expansión 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 energía 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, Párrafo 6to.). 

De la misma manera es sabido que la posición geográfica del país, lo coloca en aptas 

condiciones para aprovecharlas radiaciones solares a lo largo del día, aprovechando 

las corrientes de aire para la generación eólica, permitiendo contar con un abanico de 

posibilidades para complementar la oferta de energía por medio natural, renovable y 

no contaminante, permitiendo generar energía en condiciones amigables con la 

naturaleza y contribuir con la reducción de  los efectos del cambio climático, así como, 

con  los compromisos asumidos en convenios internacionales como el Acuerdo de 

París. 

2.2.  Recursos naturales 

Como su nombre lo indica, son todos aquellos recursos con lo que se cuenta en un 

área y tiempo determinado que provienen de la naturaleza, y que en buena medida 

pueden ser aprovechados por el hombre, manteniendo la adecuada armonía y 

balance, permitiendo su renovación para garantizar su sostenibilidad. 

De acuerdo con el portal del Diccionario panhispánico del español jurídico, 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 satisfacción de sus 

necesidades y que tengan valor actual o potencial”, en tal sentido se puede mencionar 

que prácticamente es la mayor parte del ambiente que nos rodea, partiendo de la 

definición dada, podemos encontrar, flora, fauna, agua, líquidos, sólidos, 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 panhispánico del español jurídico, 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 allí 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 sí 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 

demás importantes para el desarrollo de la vida humana, lo que le da un valor 

importante de estudio y análisis, sobre todo por el lado del sostenimiento y 

preservación 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 

que de igual manera son de utilidad para el ser humano, lo que hace necesaria la 

correcta y racional utilización. 

Otra definición de recursos naturales no renovables, es la que menciona que: “son 

aquellos 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 energía y materias 

primas) es superior al tiempo que tarda la naturaleza en recrearlos reponerlos o bien, 

existen en cantidades fijas” Núñez, (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 energía, entendida esta como la característica de generar 

movimiento, calor, iluminación 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 característica común 

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

Entre los recursos energéticos renovables, podemos encontrar, la energía hidráulica, 

geotérmica, eólica, 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 contaminación del 

ambiente, lo que redundaría en un racional uso de los recursos en pro de la 

preservación del planeta. 

2.3.1. Energía hidráulica  

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 producción energética sostenible, eficiente, económica y amigable 

con el ambiente, es decir no contaminante,  la que es definida  como: “es el 

aprovechamiento de la energía potencial que tiene una corriente de agua por 

diferencia de alturas, que debido a la gravedad hace que fluya de un terreno más alto 

a uno más bajo  y de esta forma esa energía se transforma en mecánica por medio 

de una turbina, que conectado a un generador produce energía eléctrica” (MEM, 2018, 

p.2). 

2.3.2. Energía solar 

Es otra de las fuentes de energía renovable no contaminante que se está utilizando y 

recomendando como alternativa para contribuir al suministro de energía y cubrir la 

demanda, a diferencia de la hidráulica, hay discusiones en cuanto al costo de 

construcción versus eficiencia, sin embargo, es una fuente de energía importante para 

contrarrestar los embates del cambio climático. 

En lo que respecta a su definición se puede mencionar que es “aquella energía que 

proviene del aprovechamiento directo de la radiación 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 posición geográfica, 

Guatemala presenta valores significativos de radiación solar durante casi todo el año, 
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lo cual convierte al país en idóneo para el aprovechamiento de esta forma de energía” 

(MEM 2018, p.3).   

2.3.3 Energía eólica 

Este tipo de energía es aquel que se lleva a cabo mediante la fuerza en la velocidad 

del aire, de conformidad con el Ministerio de Energía y Minas de Guatemala se puede 

mencionar que: “se considera una forma indirecta de la energía 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 presión a las zonas de baja presión, con lo que se da origen 

a los vientos” (MEM, 2018, p.3). 

Es una tecnología que ha sido utilizada desde la antigüedad, 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 años mil 

ochocientos donde se tiene conocimiento de los primeros esfuerzos de utilizarlo para 

generar energía eléctrica. 

2.3.4. Energía biomasa 

Esta fuente de energía también es considerada entre las energías renovables, que se 

puede obtener de materia orgánica de origen vegetal, animal o procedente de la 

transformación natural o artificial de la misma.  Sin embargo, a diferencia de las 

anteriores, esta tecnología conlleva un proceso de quema o transformación para su 

aprovechamiento. 

De la misma manera se puede entender como “toda aquella energía que puede 

obtenerse de ella, ya sea a través de su quema directa o mediante su procesamiento 

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

2.3.5. Energía geotérmica  

Como ya se indicó 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 políticas energéticas en el 

país, el Ministerio de Energía y Minas de Guatemala, ha tenido a bien determinar que: 

“Es aquella energía que se obtiene mediante el aprovechamiento del calor del interior 

de la tierra y que puede ser utilizada para la producción de energía eléctrica y otros 

usos. La energía geotérmica consiste en reservorios de roca porosa y permeable, en 

la cual por circulación de vapor o agua caliente se desarrolla un sistema de 

convección” (MEM, 2018, p.4). 

2.4. Indicadores económicos 

Son todos aquellos datos o caracteres provenientes de cálculos matemáticos y 

estadísticos, que contribuyen, facilitan el estudio, análisis y condiciones de una 

economía.  Como su nombre lo indica son indicadores con el que se puede evaluar el 

rendimiento o comportamiento de la economía en un periodo de tiempo determinado, 

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

De la misma manera, los indicadores económicos se pueden definir como: “cifras que 

nos muestran las características de la economía y cómo esta va cambiando a través 

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

Los temas económicos sin duda alguna son temas por demás inquietantes, sobre todo 

porque están 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, cálculo, 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 análisis es de gran ayuda e 

importancia, debido a que contribuyen de manera ordenada y sistemática al análisis 

de una situación prevista, en tal sentido los indicadores económicos como herramienta 

de análisis, serán de utilidad para el presente trabajo. 

Entre los indicadores económicos que podemos mencionar se encuentran: la 

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

El estudio de la oferta y la demanda no es reciente, es más, se remonta a la época de 

estudio de la economía conocida como los clásicos, es decir su análisis data de 

mediados de los años 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 economía, y en especial centraron lo que hoy conocemos 

como la ley de oferta y demanda. 

Para fines del presente trabajo, se procederá únicamente a definir cada uno de los 

conceptos por separado. En este sentido, la definición de la demanda puede estar 

expresada como "las cantidades de un producto que los consumidores están 

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

En la gráfica siguiente, se muestran los datos totales de la demanda de energía 

eléctrica, en un periodo de diez años comprendidos de 2,010 a 2,020, que permite 

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

GRÁFICA No. 2.1 

DEMANDA DE ENERGÍA ELÉCTRICA EN GWH 

 
Fuente: elaboración propia con información del AMM 
 

Como se menciona en el texto anterior y como se aprecia en la gráfica, la curva de 

demanda de energía eléctrica, muestra una curva creciente constante, es decir que el 

crecimiento evidenciado es sostenido, lo que está directamente relacionado con el 

crecimiento de la población y la economía del país, por lo que la lógica y tendencia 

esperada es que continúe con el comportamiento mostrado a lo largo del período 

evidenciado en la gráfica, tendencia que continúa a la fecha. 



16 
 
 

Como se puede determinar en la gráfica mostrada, la demanda de energía eléctrica 

para el año 2,010, se encontraba en 8,113.6 GWs, mostrando un crecimiento 

sostenido a lo largo del período analizado, llegando a situarse en el año 2,019 en 

11,154 GWs en el año, evidenciando una leve reducción el año 2,020, como 

consecuencia de las medidas adoptadas por el gobierno del país, para retrasar los 

contagios derivados de la pandemia de la COVID-19, que dieron como resultado una 

contracción de la economía en general, situación que no fue aislada, sino que mostró 

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

La demanda en primera instancia, es la que da la pauta para estructurar las políticas 

de energía eléctrica a emplear en el país, políticas que están a cargo de la Comisión 

Nacional de Energía Eléctrica –CNEE-, y que tienen su fundamento en las 

estimaciones y proyecciones de demanda modeladas, que deberá de cubrirse en el 

corto, mediano y largo plazo. 

Con las estimaciones de la demanda, se plantean las estrategias para crear los 

mecanismos y orientación en cuanto al tipo de tecnología 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 

clásicos de la economía, 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 economía, es la 

cantidad de bienes y servicios que los oferentes están dispuestos a poner a la venta 

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

En lo que respecta a la oferta de energía eléctrica en Guatemala, desde sus inicios, 

ha mostrado siempre un comportamiento creciente, lo que resulta lógico de entender, 

en virtud de que el consumo de energía eléctrica, desde su descubrimiento representó 

un gran avance en las sociedades. 

 

Guatemala no ha sido la excepción, la oferta de energía 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 energía eléctrica, la oferta no 

ha dejado de mostrar crecimiento. 

 

En tal sentido el cuadro 2.1. muestra el comportamiento de la oferta de energía 

eléctrica a lo largo de un periodo comprendido entre el año 2,010 y el 2,020, por tipo 

de generación, lo que evidencia también cómo ha variado la proporción por tipo de 

generación a lo largo del período observado. 

 

Cuadro No. 2.1 

Oferta de energía eléctrica 

 
Fuente: elaboración propia con información del AMM. 

El cuadro anterior, resulta ser sumamente interesante, sobre todo porque brinda de 

manera sintética, información valiosa de analizar, como por ejemplo la totalidad de 

energía generada a lo largo de los años, mostrando un comportamiento siempre al 

alza, lo que denota que la política y la generación está garantizando la demanda del 

servicio. 

 

Por otra parte, demuestra cómo está conformada la generación total del país, es decir 

entre tipo de energía renovable y no renovable, así también evidencia, el cambio en 

la forma de presentar la información, lo que queda evidenciado a partir del año 2,017, 
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donde se utiliza otra forma de presentar los tipos de energía y también se observa la 

incorporación de nuevas tecnologías al sistema nacional interconectado. 

 

Por último, pero no menos importante se puede apreciar, cómo a lo largo de los años 

se han ido perfilando las energías renovables por arriba de la producción de las 

energías no renovables, lo que evidencia una tendencia a generar energía eléctrica 

con fuentes renovables, que resultan al final, menos costosas, en cuanto a costos de 

producción, y no contaminantes, lo que pueda traducirse en prácticas más 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 país, en tal sentido, el presente apartado, pretende dar a conocer parte 

de la institucionalidad creada a partir de la promulgación 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 modernización del sistema eléctrico en Guatemala, el Mercado 

mayorista, está definido en el Artículo 6, de Ley General de Electrificación, Decreto 

93-96, como: “el conjunto de operaciones de compra y venta de bloques de potencia 

y energía que se efectúan 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 energía eléctrica (Decreto No. 93-96, 1,996). 

 

2.5.2 Comisión Nacional de Energía Eléctrica -CNEE- 

Como parte de la institucionalidad creada, con la finalidad de velar por el cumplimiento 

de la normativa, se tiene a la Comisión Nacional de Energía, como el órgano de mayor 

jerarquía que está constituido como un órgano técnico del Ministerio Energía y Minas, 
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cuyas funciones se encuentran detalladas en el Artículo 4 de dicho cuerpo normativo, 

el que está redactado de la siguiente manera: 

      ARTÍCULO 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, así como prácticas abusivas o discriminatorias;  

c) Definir las tarifas de transmisión y distribución, sujetas a regulación de acuerdo a la 

presente ley, así como la metodología para el cálculo de las mismas; 

d)  Dirimir las controversias que surjan entre los agentes del subsector eléctrico, 

actuando como árbitro 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 prácticas internacionales aceptadas;  

f) Emitir las disposiciones y normativas para garantizar el libre acceso y uso de las 

líneas de transmisión y redes de distribución, 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 legislación guatemalteca, en materia de energía, es considerada en ámbitos 

internacionales como moderna, sobre todo por la forma de cómo está constituido el 

ente regulador, institucionalidad que es tratada en el artículo 44, que da vida al AMM 

como: “una entidad privada, sin fines de lucro. Entre los objetivos más importantes del 

AMM son la operación del Sistema Nacional Interconectado y administrar el Mercado 

Mayorista con objetividad y máxima transparencia” (Decreto 93-96, 1,996).  

2.6 Cambio climático 

Resultará curioso encontrar el tema del cambio climático en el presente trabajo, sin 

embargo resulta ser de vital importancia, en virtud de que en sí 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 impactarán en las condiciones 
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de la oferta y la demanda de energía eléctrica enfocada estrictamente en recursos 

renovables, con el consecuente cambio en los patrones de vida y consumo de la 

población. 

En este contexto, es importante conocer qué se entiende por cambio climático y como 

el presente trabajo sostiene una relación con el tema, sobre todo partiendo de la 

ratificación por parte de Guatemala del Acuerdo de París, 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 últimos años, el tema ambiental ha tomado mayor relevancia, situación que 

conlleva implicaciones en el ámbito económico mundial, en tal sentido se entiende 

que, “el cambio climático es una variación en el clima que es atribuido directa o 

indirectamente a las actividades humanas que altera la composición global de la 

atmósfera y a la variabilidad climática que ha sido comparada con otros periodos de 

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

En tal sentido de acuerdo con la fuente consultada el mundo presenta variaciones 

climáticas debido a que “El cambio de temperatura actual está sucediendo en un 

espacio de tiempo muy corto, esto se vincula al aumento en la concentración de los 

Gases de Efecto Invernadero (GEI) como el dióxido de carbono (CO2), metano (CH4), 

vapor de agua (H2O), ozono (O3) y óxido nitroso (N2O)” (WWF, segundo párrafo). 

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 generación de energía eléctrica 

se está orientando a aquellas tecnologías que garantice un adecuado manejo de los 

recursos y no contaminen. 

2.7. Herramientas y fórmulas de evaluación financiera 

Cuando se plantea la idea de creación de una empresa, en todo momento se 

considera que la misma generará ingresos suficientes, que se traducirá en rentabilidad 

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

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 más que se pueda a la realidad 

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

Es por ello que los encargados de realizar y llevar a cabo los análisis financieros, 

cuenten con los conocimientos y herramientas necesarias que les permitan identificar 

en todo momento, el rendimiento de la entidad, así 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 inversión, que, sin duda, contribuirán al análisis 

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

En tal sentido, la evaluación financiera permite comparar, como se afirma “mediante 

distintos instrumentos, si el flujo de caja proyectado permite al inversionista obtener la 

rentabilidad deseada, además de recuperar la inversión. Los métodos más comunes 

corresponden al valor actual neto, la tasa interna de retorno, el periodo de 

recuperación de la inversión, la relación beneficio costo y la relación costo-efectividad” 

Sapag (2,011, p.229). 

En este contexto, la evaluación financiera brindará información para determinar la 

rentabilidad de la inversión, 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 radiografía de las condiciones de solvencia de 

una entidad, recurrimos a los ingresos y salidas en efectivo de la entidad, es decir lo 

que se conoce como flujo de efectivo. 

Es un estado financiero básico, que tiene como propósito proporcionar información 

relevante sobre los ingresos y egresos de efectivo de una entidad durante un período, 

además, informa mostrando por separado, los cambios en las actividades de 

operación, actividades de inversión y actividades de financiación. 

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 

variación de las entradas y salidas de dinero en un período determinado, y su 

información mide la salud financiera de una empresa” Vásquez (2015, primer párrafo). 
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En este sentido la importancia del Estado de Flujos de Efectivo radica en que permite 

a la entidad conocer cómo se genera y utiliza el dinero y sus equivalentes en la 

administración del negocio, para lo cual se pueden identificar tres actividades como 

se ha mencionado, que integrarán los flujos y son: actividades de operación, de 

inversión y de financiación. 

En tal sentido, con la información de la solvencia, liquidez o iliquidez de la entidad, se 

pueden tomar las decisiones necesarias y pertinentes, con información concreta y 

crear las políticas, con debido tiempo, así 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 inversión, recurrimos a 

métodos financieros como lo es el VAN, el que se ha constituido como uno de las 

herramientas más 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 inversión. 

Para ello, calcula el valor actual de todos los flujos futuros de caja, proyectados a partir 

del primer periodo de operación, y le resta la inversión total expresada en el momento 

0.” Sapag (2,011, p. 300). 

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

siguiente:  

Cuadro No. 2.2 

Fórmula de Valor Actual Neto 

 

Elaboración 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, 

evidenciará el margen de ganancia que se obtiene por arriba de la recuperación de la 

inversión y la tasa requerida, lo que permitiría de conformidad con las características 

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 será alcanzada, puede ser que sea 

muy alta, aun y cuando se recupere la inversión, o bien que el proyecto no es viable 

es decir que no lograr recuperar la inversión, incumpliendo con sus obligaciones. 

 2.7.3. Tasa interna de retorno –TIR- 

La TIR es otra de las fórmulas financieras, de amplia utilización, que regularmente va 

de la mano con el VAN, ambos son fundamentales para la evaluación 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 obtendrá en 

el proyecto y que orienta a los proyectista, inversores y evaluadores, sobre el 

comportamiento que tendrá el proyecto expresado en porcentajes, información que 

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

La relación existente entre VAN y TIR, está expuesta por de la siguiente manera: “Si 

el VAN es 0, se gana exactamente lo que se quería 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 más 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 prácticos, 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 sedición se tiene: 

Si la TIR es mayor que el costo de capital, el proyecto se aceptará. 

Si la TIR es menor que el costo de capital, el proyecto se rechaza. 
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2.7.4. Periodo de recuperación de la inversión –PRI- 

 

Como parte importante de toda inversión, el periodo de recuperación de dicha 

inversión es clave para la evaluación de la rentabilidad y apreciación del proyecto. 

Es por mucho conocido que el PRI, se constituye como “el tercer criterio más usado 

para evaluar un proyecto y tiene por objeto medir en cuánto tiempo se recupera la 

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

Otra forma de poder definir el periodo de recuperación está dada por la afirmación 

siguiente: el PRI “es el tiempo requerido para que una compañía recupere su inversión 

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 recuperación de la inversión, se 

procede de la siguiente manera: “PRI= (Número de años antes de la recuperación total 

de la inversión inicial) – (Cantidad de la inversión inicial no recuperada al principio del 

año de recuperación / Flujo de efectivo total generado durante el año de 

recuperación)”, Besley, Barrigan, (2,009 p. 365). 

Cuadro No. 2.3 

Cálculo del período de recuperación de la inversión 

   

Elaboración propia con base a Besley y Brigham  

 

Como se puede observar, el cálculo del periodo de recuperación de la inversión 

permite identificar con exactitud el tiempo que transcurrirá 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. Índice de rentabilidad (IR) 

 

Este índice también es muy empleado al momento de llevar a cabo una evaluación 

financiera de proyectos y empresas en marcha, en virtud de que permite realizar un 

cálculo rápido 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 cálculos correspondiente se presenta en el siguiente cuadro en el que se 

presenta la fórmula para poder desarrollarla, así como también se presentan los 

criterios de selección que derivan de los resultados de operar los datos ingresados a 

la fórmula, como se apreciar seguidamente. 

 

Cuadro No. 2.4 

Fórmula del índice de rentabilidad 

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

Como se puede apreciar, los criterios de aceptación están dados de conformidad con 

el resultado obtenido, y que están directamente relacionados con la unidad, en tal 

sentido todo aquel proyecto que presente un resultado mayor que uno, se podrá dar 

por aceptado, caso contrario todo aquel proyecto que se encuentre con un valor menor 

a la unidad se dará por rechazado, esto cuando se está evaluando proyecto que son 

independientes. 

 

En el caso en que los proyectos compiten entre sí, es decir que son mutuamente 

excluyentes, el criterio de selección será no solo que sean mayor que la unidad, sino 

aquel que presente el índice más alto. 
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2.7.6.  Análisis de sensibilidad  

El proceso de inversión tiene como finalidad que los inversionistas puedan obtener la 

máxima rentabilidad por el empleo de sus capitales, en ese sentido resulta lógico que 

tomen las medidas correspondientes y se realicen los cálculos necesarios para la 

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

En ese sentido, el análisis de sensibilidad pretende llevar a cabo un proceso que 

permita medir y cuantificar el cambio en un resultado, como consecuencia de la 

variación o cambio en un conjunto de variables, ya sea en términos relativos como 

absolutos. 

Con el análisis de sensibilidad se podrá identificar aquellas variables que se 

identifiquen como críticas dentro del proyecto, de la misma manera se podrá 

determinar y dedicar esfuerzos a mejorar los procesos que ameritan mayor atención, 

así 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 análisis de sensibilidad a 

sabiendas que “mide la variación que se produce en el rendimiento del resultado del 

proyecto de inversión (principalmente el VPN), como consecuencia de la modificación 

de alguna de las variables que determinan la rentabilidad o los beneficios, 

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

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

proyectos tenemos, el método informal, el árbol de decisión y el modelo Monte Carlo. 

En este contexto el presente apartado teórico, servirá como elementos e insumos 

importantes al momento de llevar a cabo el análisis correspondiente de las 

condiciones de determinados indicadores económicos y con el apoyo de las 

herramientas financieras, para el análisis de la viabilidad y los niveles de rentabilidad 

que pueda presentar, la instalación de una central hidroeléctrica en el país, misma que 

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

Para lo cual será necesario el análisis de los flujos de efectivos futuros que se 

presente, así como el cálculo y análisis de las herramientas financieras, para dar 

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

El presente capítulo tiene como finalidad realizar una explicación de los 

procedimientos metodológicos que se emplearon, para dar cumplimiento al problema 

planteado que dio origen al presente trabajo, así como, el objetivo general que trata 

de analizar el comportamiento y composición de la oferta y la demanda de energía 

renovable en Guatemala, con la finalidad de determinar la viabilidad y la rentabilidad 

financiera, en la instalación de una central hidroeléctrica en el país. 

3.1. Definición del problema 

En el mundo de la economía, cada sector presenta sus propias características, el 

presente trabajo profesional de graduación, está considerado desde el ámbito del 

subsector eléctrico, por lo que resulta interesante de conocer, el comportamiento de 

la oferta y demanda de energía eléctrica en el país, como un factor importante en el 

análisis de una inversión 

En ese contexto, para llevar a cabo un adecuado análisis de las condiciones 

financieras de una entidad generadora de energía eléctrica, es importante conocer el 

ámbito económico, que le permita al analista financiero, contar con mayores 

elementos de juicio y conocimiento, de variables que están directamente relacionada 

con la generación de energía. 

En tal sentido el desconocimiento del comportamiento del sub sector eléctrico en 

Guatemala, en cuanto a la oferta y demanda de energía eléctrica, limita el análisis de 

la unidad financiera para contar con los elementos de valor necesarios, para evaluar 

la viabilidad y rentabilidad financiera, en la instalación de una central hidroeléctrica en 

el país.  

De conformidad con el problema planteado, se generaron los siguientes 

cuestionamientos, que orientaron la presente investigación. 

¿Cómo está constituida la oferta y demanda de energía eléctrica en Guatemala? 

¿Cómo está conformada la matriz energética de Guatemala? 

¿Cuál es el potencial energético renovable de Guatemala? 
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¿Qué situación financiera presenta la instalación de una central hidroeléctrica en el 

país? 

¿Qué nivel de viabilidad financiera se obtendrá en la instalación de una central 

hidroeléctrica en el país? 

¿En qué periodo de tiempo se obtendrá la recuperación de la inversión? 

3.2. Objetivos 

Los objetivos que se indican a continuación, muestran el propósito de la investigación 

y los fines o metas que se desean alcanzar, para lo cual se plantea un objetivo general 

y objetivos específicos los cuales guían los pasos a seguir en el desarrollo de la 

investigación. 

3.2.1. Objetivo general 

El objetivo fundamental que fue planteado para la resolución de la problemática y que 

se constituyó como fundamento de la investigación, quedó plasmado de la siguiente 

manera. 

Analizar el comportamiento y composición de la oferta y la demanda de energía 

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

la instalación de una central hidroeléctrica en el país. 

3.2.2. Objetivos específicos 

Para llevara a cabo de manera correcta el proceso de investigación, fue necesaria la 

formulación de objetivos específicos, que delimitan las líneas de acción y contribuyen 

con dicho proceso, dándole soporte al cumplimiento del objetivo general de los cuales 

se tienen los siguientes: 

1) Determinar cómo está estructurada la oferta y demanda de energía 

renovable en el país. 

2) Establecer cómo está distribuida la matriz energética en Guatemala. 

3) Determinar el potencial energético renovable hídrico en Guatemala. 

4) Realizar un análisis 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 instalación de una nueva central 

hidroeléctrica, a partir del análisis del Valor Actual Neto y la Tasa Interna de 

Retorno. 

6) Determinar el período de recuperación estimado para la inversión. 

3.3. Diseño de la investigación 

El diseño de investigación muestra la estrategia seleccionada para captar y analizar 

la información que apoyó el desarrollo de la presente investigación. A través de un 

diseño no experimental, se buscó identificar, las condiciones de oferta y demanda de 

energía eléctrica dada en determinado periodo de tiempo, evaluar y determinar la 

viabilidad financiera en la instalación de una central hidroeléctrica, así como, evaluar 

su nivel de rentabilidad. 

3.3.1. Unidad de análisis 

La energía eléctrica, es uno de los servicios contemplados como esenciales, para el 

desarrollo de la humanidad, tanto que es parte importante en la evaluación del índice 

de desarrollo humano de una sociedad. 

El presente estudio, tuvo a bien llevar a cabo el análisis para la instalación de una 

central hidroeléctrica en Guatemala, evaluando las características propias de la oferta 

y demanda del sector, así como, determinar la viabilidad financiera y de rentabilidad 

de la entidad. 

3.4. Período histórico 

Para efectos del presente trabajo se llevó a cabo el análisis de un periodo de tiempo 

de diez años para el análisis de la oferta y demanda de energía eléctrica en 

Guatemala, así como, se analizó los flujos de efectivo proyectados a 12 Años. 

3.5. Ámbito geográfico 

Para dar cumplimiento al objeto del presente trabajo, la investigación se llevó a cabo 

en el país de Guatemala. 
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3.6. Universo y muestra 

Para los fines del presente trabajo, se tomó como unidad de análisis la instalación de 

una central hidroeléctrica, en Guatemala.  

Por el tipo de análisis, no fue necesario el empleo de muestras. 

3.7. Técnica e instrumentos aplicados  

En esta sección trata las técnicas e instrumentos utilizados para la recopilación y 

análisis de la información requerida para dar respuesta a la problemática identificada. 

3.7.1. Técnicas e instrumentos documentales 

En esta sección, se tratan las técnicas e instrumentos utilizados para la recopilación y 

análisis de la información requerida para dar respuesta a la problemática identificada. 

Con las técnicas e instrumentos documentales, se sustentó teóricamente el presente 

estudio y con esto se contribuyó a la construcción de los antecedentes y el marco 

teórico, esto por medio de la revisión exhaustiva de fuentes documentales que 

permitieron conocer información de importancia que sirvió de insumos y elementos de 

juicio,  procediendo  con la elaboración de resúmenes, síntesis y subrayado, para 

procesar los datos que sirvieron para el   análisis propio que permitió cumplir con el 

alcance del objetivo general de la investigación.  

3.7.2. Técnica de análisis de documentos 

Una parte fundante del proceso de investigación, lo constituye la revisión y análisis de 

documentos, tanto físicos como electrónicos, que dan el contenido teórico y elementos 

fundamentales que soportaron el presente trabajo de investigación empírica. 

En lo concerniente al primer objetivo específico, que pretende determinar de qué 

manera se encuentra estructurada la oferta y a demanda de energía eléctrica 

renovable en el país, se empleó como técnica el análisis de documentos físicos como 

digitales, de dicha cuenta, fue necesaria la utilización de instrumentos de campo que 

contribuyeron al proceso de recolección de información, para lo cual se empleó listas 

de cotejo, para recabar información de la demanda como de la oferta, recurriendo al 
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análisis de información del comportamiento que tuvo la demanda en el período de 

once años, comprendidos del año 2,010 al 2,020. 

Para dar cumplimiento al segundo objetivo específico, donde se estipuló la 

determinación de la distribución de la matriz energética en el país, fue necesario el  

empleo de la técnica de análisis de documentos físicos y electrónicos, que contribuyó 

a la realización del presente trabajo, para lo cual se utilizó el instrumento científico 

denominado lista de cotejo, para la recolección y compilación sistemática de la 

información, determinando la distribución del tipo de energía eléctrica empleada en un 

año.  

El potencial energético renovable en el país, formó parte del objetivo tercero, en tal 

sentido fue necesario el empleo de la técnica de análisis documental, así como, el 

empleo de una lista de cotejo, como instrumento de investigación, que sirviera para el 

vaciado y compilación de información importante, para lo cual se acudió a los cálculos 

realizados por las autoridades competentes, que determinaron con base a estudios 

técnicos dicho potencial. 

El objetivo cuarto, tenía como finalidad determinar la viabilidad financiera de la entidad 

estudiada, para lo cual fue necesario el empleo de técnicas como estimaciones y 

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

Continuando con el desarrollo del trabajo, el objetivo quinto estaba estructurado de tal 

manera que complementará los hallazgos y resultados obtenidos del objetivo anterior, 

tratando de comprobar la viabilidad financiera y la rentabilidad financiera en la 

instalación de una central hidroeléctrica, utilizando como técnica la estimación y 

cálculo financieros, valiéndonos de los instrumentos financieros como: flujos de 

efectivo proyectados, fórmulas financieras como el VAN, TIR,  e índice de rentabilidad. 

De igual manera, para brindar respuesta a lo planteado en el objetivo específico sexto, 

fue necesario utilizar como técnica de investigación, cálculos financieros, y como 

instrumento se empleó fórmulas financieras que contribuyeron con el objetivo no sólo 

específico, sino que general del presente trabajo, como el periodo de recuperación de 

la inversión o payback. 
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3.8. Resumen del procesamiento aplicado 

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

ámbito de la investigación aplicada, de carácter no experimental, con un enfoque 

mixto, para lo cual se efectuó la combinación de análisis, cuantitativo e interpretativo, 

con predominancia cuantitativa. 

Como parte del procedimiento lógico para el presente trabajo, se partió de la 

estructuración de tres momentos fundamentales para la investigación científica, 

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

fase demostrativa, así como, la fase expositiva. 

a) Fase indagadora:  entendida esta como el momento en donde se procede a 

la revisión de documentos y análisis de todo aquel insumo necesario para 

brindarle soporte y fundamento a la investigación, para lo cual fue necesaria el 

empleo de fuentes primaria y secundaria, documento físicos y electrónicos, de 

tal manera de contar con la información adecuada. 

b) Fase descriptiva: es en esta fase, que luego de la compilación de la 

información los distintos tipos de análisis empleados, se procede a estructurar 

y afinar los resultados, mediante el empleo de un proceso estructurado que da 

como resultado el presente trabajo de investigación.  

c) 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 

análisis realizado, dando cumplimiento a los objetivos que dieron origen a la 

investigación, para lo cual fue necesario el empleo de técnicas e instrumento 

que brindaron el soporte necesario, para el proceso de análisis y determinación 

de los resultados. 
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4. DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

El presente capítulo tiene por finalidad, llevar a cabo un análisis mixto, interpretativo, 

con predominancia cuantitativa, para dar respuesta al objetivo general del presente 

trabajo, el que busca analizar el comportamiento y composición que tiene la oferta y 

la demanda de energía eléctrica renovable en Guatemala, de tal manera que se pueda 

determinar la viabilidad y rentabilidad financiera en la instalación de una central 

hidroeléctrica en el país. 

Para tal efecto fue necesario realizar un proceso análisis documental que diera 

soporte al planteamiento, en tal sentido fue necesario el empleo de técnicas de 

investigación científica, que permitiera con la ayuda de instrumentos brindar el soporte 

necesario para dar cumplimiento a los objetivos específicos del presente trabajo 

profesional. 

4.1. Oferta y demanda de energía eléctrica 

La importancia de este apartado, radica en primera instancia en la necesidad de dar 

respuesta al primer objetivo específico, el que pretende determinar cómo es que se 

encuentra estructurada la oferta de energía en el país, de la misma manera el tema 

resulta de vital importancia para el análisis 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 verá más adelante, la oferta de energía eléctrica en Guatemala, 

está constituida por un conglomerado de generadores, que participan con distintos 

tipos de generación, los que se pueden agrupar de acuerdo a la tecnología que 

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

En este sentido, el cuadro siguiente, muestra cómo es que está constituida la oferta 

de energía eléctrica, en un periodo de análisis de diez años, de acuerdo al tipo de 

recurso, es decir se hace una distinción de la generación de energías entre renovables 

y no renovables. 
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Cuadro No. 4.1 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A.,  
 oferta de energía eléctrica por tipo de generación, período 2010-2020 

 

 
Fuente: elaboración propia con información de AMM 

 
Como se puede observar en el cuadro anterior, la oferta de energía eléctrica, ha 

mostrado un comportamiento creciente, exceptuando el año 2,020, el que sin duda 

alguna refleja una contracción 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 año, resultando en un menor consumo de energía eléctrica 

al final del año, afectando de manera directa la oferta de dicho servicio considerando 

que se genera únicamente la energía que es demandada. 

Lo interesante del cuadro anterior, es que presenta una relación entre los tipos de 

generación, es decir, se evidencia como la tendencia mundial, hacia lo renovable y 

amigable con el planeta, los protocolos de buenas prácticas ambientales, así como, 

los compromisos para hacer frente a los efectos causados por el cambio climático, 

son relevantes para el país y es aplicable a las fuentes de generación de energía 

eléctrica. 

A partir de la promulgación de la Ley de General de Electricidad en el año de 1,996, 

se llevó a cabo un proceso denominado de modernización del Sub sector eléctrico, 

abriendo la posibilidad para la inversión de distintas fuentes de generación, con 

énfasis en las energías renovables, lo que es evidente al observar cómo la tendencia 

creciente de la generación de energía renovable, pasa de 4,026.35 GWh generados 

en el año 2,010 a 8,372.51 GWh, en el año 2,020, lo que demuestra el salto cualitativo 

en pro de las energías renovables no contaminantes, a diferencia de lo que sucede 
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con la generación con recursos no renovables, que pasa de 3,887.71 GWh generados 

en el año 2,010 a generar 2,749.55 en el 2,020. 

En este contexto, se puede inferir que el crecimiento de la oferta de energía eléctrica, 

ha sido cubierto en buena medida, por energía renovable, viéndose incrementada en 

relación directa con el crecimiento de la demanda. 

En la gráfica siguiente, se puede observar el comportamiento de la oferta de energía 

eléctrica, mediante curvas, que representan la generación renovable y no renovable, 

permitiendo comprobar de manera gráfica lo mencionado con anterioridad, que el  

crecimiento de la oferta de energía eléctrica, se ha dado por el lado de la generación 

con recursos renovable y dentro de ellos, las hidroeléctricas han demostrado mayor 

dinamismo, es decir la construcción y puesta en marcha de centrales hidroeléctricas, 

ha permitido la cobertura de la demanda, de manera sostenida y mostrando un 

comportamiento creciente. 

Gráfica No. 4.1. 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., generación por tipo de recurso,  

expresado en GWh, período 2010 - 2020 

 

  Fuente: Elaboración propia con información del AMM 

 

En la gráfica anterior, se puede observar cómo a partir del año 2,015 la energía 

eléctrica estuvo practicante soportada por una mayor generación no renovable, lo que 

tiene efectos en los precios al consumidor, al poseer costos de producción más altos, 

en virtud de depender de los precios internacionales de los combustibles, así 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 año 2016 se presenta como el punto 

donde se las curvas de generación se intersecan, dando paso al crecimiento de la 

generación de energía eléctrica renovable, en parte por la incorporación de nuevas 

tecnologías como la solar y eólica, con el consecuente descenso de la generación con 

fuentes no renovables. 

La gráfica que se observa seguidamente, muestra el comportamiento de la generación 

de energía eléctrica total y la composición de las energías renovables, evidenciando 

como se había comentado que, dentro de las energías 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 generación de 

hidroeléctricas. 

Gráfica No. 4.2 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., composición  

de la oferta de energía eléctrica renovable, período 2010-2020 

 

     Fuente: Elaboración propia con importación del AMM 

 
Como se observa en la gráfica, es evidente como en el año 2,010, la participación de 

las fuentes renovables y no renovables, se encontraban en condiciones muy parecidas 

de generación (50.9% y 49.1%), sin embargo, a lo largo de los años la participación 

de las fuentes renovables se ha incrementado, al punto de que al 2,020, del total de 
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generación anual, el 75.3 corresponde a la generación renovable y el 24.7% a fuentes 

no renovable, lo que demuestra la apuesta de la política energética del país, misma 

que se encuentra acorde con la tendencia mundial, de darle una mayor prioridad a 

prácticas amigables con el ambiente. 

Resulta interesante, constatar que, del total de la generación de energía eléctrica del 

2,020, el 52% corresponde a generación por medio de centrales hidroeléctricas, y el 

15% por medio de biomasa, incorporándose en el año 2,015 la generación eólica y 

por centrales fotovoltaicas o solares con una participación en el 2,020 de 2.8% y 2% 

respectivamente, por su parte la geotérmica ha mantenido como se aprecia en la 

gráfica un comportamiento estable y sostenido en la década observada. 

En tal sentido, observando los cuadro y gráficas anterior, donde se muestra el 

comportamiento que ha tenido la oferta de energía en el periodo de tiempo analizado, 

resulta muy probable que el crecimiento que muestre la oferta de energía 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 

país en temas ambientales y de desarrollo, que engloban buena prácticas  

ambientales, así como, compromisos asumidos para enfrentar los efectos causados 

por el cambio climático. 

4.1.1.1. Capacidad efectiva  

Cuando se hace referencia a la capacidad instalada, se está hablando de la capacidad 

para la que fue diseñado 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 país para hacer frente a la 

demanda de energía eléctrica, en tal sentido la gráfica siguiente ilustra, dicha  

capacidad efectiva con que cuenta el país en el año 2,020, y que pude participar en el 

sistema nacional interconectado, de conformidad con los requerimientos y 

necesidades de energía. 

 

 

 



38 
 
 

Gráfica No. 4.3. 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A.,  

capacidad efectiva en MW, año 2,020 

 
 Fuente: Elaboración propia con datos del AMM. 

Como se aprecia en la gráfica anterior, del total de MW efectivos instalados en país, 

que asciende a la cantidad de 3,406.98 MW, 1,696.89 corresponden a generadores 

con tecnología térmica, superior a la capacidad por medio hidroeléctrico que asciende 

a 1,512.09MW, seguido por las generadoras eólicas con 106.50W y la fotovoltaicas 

con 91.50MW. 

En este sentido, se puede mencionar que el país, cuenta con el suficiente parque de 

generación 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 participación de la matriz 

energética la mayor generación está dada por las hidroeléctricas.   

Resulta importante, tener presente que Guatemala cuenta con recursos energéticos 

suficientes que, en determinado momento pueden hacer crecer la participación de las 

tecnologías renovables en la matriz energética y garantizar una determinada 

estabilidad en los precios de la energía eléctrica, al no tener que depender de las 

variaciones de los precios internaciones de petróleo o del carbón. 
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4.1.1.2. Costos de producción 

En lo concerniente a los costos de producción de las distintas fuentes de generación 

de energía eléctrica, se puede mencionar que se encuentran directamente 

influenciados por los costos variables de generación –CGV-.  

Como bien es sabido, los costos variables de generación en las centrales que emplean 

recursos energéticos renovables, están relacionados de manera directa con los costos 

que representa la operación y mantenimiento de dichas centrales, lo que permite tener 

mayor control sobre dichos costos, los mismos dependen tanto del tamaño de las 

centrales como de la configuración de sus operaciones. 

Por su parte las centrales generadoras con recursos no renovables, sobre todo los 

que utilizan bunker, diésel, carbón principalmente, dependen del comportamiento de 

los precios internacionales de dichos combustibles, lo que presupone que los costos 

variables de generación, sufrirán cambios de conformidad con las variaciones o 

volatilidad de los mercados. 

Es importante mencionar que, en el caso de las centrales que generan energía 

eléctrica a partir de la utilización de recursos renovables, la estimación de generación 

está determinada de alguna manera por el comportamiento cíclico, tal es el caso de 

las hidroeléctricas, que varía la generación dependiendo del periodo lluvioso y seco, 

así como, la centrales que generan a partir de la biomasa, cuya programación 

depende del período de zafra, es decir de la cantidad de bagazo de caña que resulte 

de la reducción de azúcar, que es empleado como materia prima para generar 

energía. 

Para llevar a cabo, la venta de la energía 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 energía, permitiendo la venta de una 

fracción 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 energía que no está 

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 sí 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 energía eléctrica en el país. 

Este apartado, tiene como finalidad contribuir al cumplimiento del objetivo específico 

del presente estudio, en el sentido de determinar cómo está constituida la demanda 

de energía, para lo cual fue necesario utilizar como técnica de investigación el análisis 

de documentos físicos y electrónicos, empleando como instrumento una lista de cotejo 

que sirvió como guía metodológica. 

Como se pudo apreciar en el capítulo dos, una de las características interesantes de 

la energía eléctrica, es que sin duda alguna se encuentra ligada al desarrollo de una 

sociedad en particular, en este sentido es lógico encontrar como el desarrollo y 

crecimiento poblacional implica una mayor y creciente demanda de energía no solo 

calórica, sino que, para un sinfín de usos, tal es el caso de la energía eléctrica. 

De conformidad con datos recabados en la lista de cotejo, se puede mencionar que 

en Guatemala producto del censo llevado a cabo en año 2,018, se determinó que la 

mayoría de las familias en el país aún utilizan leña como una fuente de energía para 

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

Siempre partiendo de los datos recabados por los instrumentos de investigación, se 

puede mencionar que, de conformidad con los informes del Instituto Nacional de 

Estadística, el 88.1% de las familias guatemaltecas, emplean electricidad como una 

fuente de iluminación, 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 gráfica 

siguiente, muestra el comportamiento y la tendencia que presenta la demanda de 

energía eléctrica a lo largo de un periodo de años que comprende el consumo desde 

el año 2,010 hasta el 2,020, como se verá seguidamente. 
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Gráfica 4.4 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., demanda  

del sistema nacional interconectado en GWh, período 2010-2020 

 

Fuente: Elaboración propia con información del AMM 

Como se puede apreciar, la tendencia de la demanda de energía eléctrica, muestra 

una curva creciente sostenida, es hasta el año 2,020 que presenta un comportamiento 

a la baja, misma que es debido a la contracción en la demanda, como consecuencia 

de las medidas adoptadas por las autoridades en el marco de la prevención por la 

pandemia causada por la COVID-19. 

Al observar el comportamiento de la demanda, se evidencia que la trayectoria durante 

la década mostró un crecimiento promedio de alrededor del 3%, lo que demuestra que 

está relacionado con el crecimiento del país. 

En la gráfica que presenta seguidamente, se puede observar cómo es que se 

encuentra distribuida la demanda, es decir la composición de la demanda de energía 

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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Gráfica No. 4.5 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., composición  

por tipo de consumo de energía en GWh, año 2,020 

 
Fuente: Elaboración propia con información del AMM 
 

Como se puede observar en la gráfica anterior, las distribuidoras son las que 

concentran la mayor cantidad de energía demandada, misma que destinan a sus 

cuentas y contratos, donde se encuentra el grueso de la población, como la 

domiciliaria y comercial, es seguido por las comercializadoras, quienes demandan 

energía para dar cumplimiento a sus contratos, concentrando un 25.69% de la 

generación.   Interesante resulta el dato que para el año 2,020 las exportaciones 

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

En lo que respecta al índice de cobertura o la cobertura de servicio de energía 

eléctrica, el siguiente cuadro ejemplifica por región la cantidad de usuarios que al 

2,018 aún no contaban con cobertura de servicio, dato oficial que es manejado a la 

fecha, utilizando como fuente el censo poblacional de ese mismo año, llevado a cabo 

por el Instituto Nacional de Estadística –INE-. 
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Cuadro No. 4.2. 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., 

usuarios sin servicio de energía eléctrica, año 2,018 

                                                     
       Fuente: Elaboración propia con información del AMM 

 

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la región norte del país es la que 

presenta mayor cantidad de usuarios sin servicio o cobertura alcanzando la suma de 

132,925 usuarios,  seguidos por la región VII noroccidente con un total de 75,957 

usuarios, como se puede apreciar a diferencia de la región metropolitana, las demás 

regiones cuentan con dos dígitos, en cuanto a la cobertura de servicio de energía 

eléctrica, de acuerdo con información recabada en el instrumento de investigación, 

el índice nacional de cobertura se encuentra alrededor del 91.23% para el año 2,018, 

dato oficial registrado con el último censo poblacional. 

Es importante tener en consideración que la demanda muestra un comportamiento 

muy parecido al crecimiento de la población, de acuerdo con los niveles de desarrollo 

de la misma se seguirá dando la necesidad de mayor cantidad de energía 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 expansión a mercados vecinos y 

regionales, como parte de los objetivos de la política energética. 
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De acuerdo con datos recabados a partir de estimaciones realizadas por el Ministerio 

de Energía y Minas, se prevé que la demanda de energía eléctrica para el año 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 año 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 

metodológico empleado, que incluye la técnica y el instrumento de investigación, se 

logró determinar de manera ordenada y lógica, como se encuentra estructurada la 

oferta de energía eléctrica en Guatemala, cual ha sido su comportamiento en el 

tiempo, tomando como referencia un período de tiempo de más de diez años y cuáles 

son los tipos de generación que aportan al sistema nacional interconectado, 

evidenciando la tendencia hacia las fuentes renovables, en comparación con la no 

renovables. 

En ese mismo contexto, se puede determinar que la capacidad instalada y efectiva 

con que cuenta el país, garantiza la actual demanda de energía y le permite interactuar 

en el mercado externo como se observó en el presente apartado. 

4.1.3.  Relación oferta y demanda 

Como bien es sabido, las características y condiciones de la relación oferta y 

demanda, en buena medida están dadas por el requerimiento o necesidad del servicio, 

que se traduce en la demanda firme efectiva del día, mes y año, para lo cual se 

cuentan con estimaciones y cálculos del promedio de demanda regular. 

En tal sentido el ente encargado (AMM), cuenta con curvas de demanda establecidas 

que van desde lo anual hasta la curva de demanda diaria, curvas de demanda que 

están alimentadas por los requerimientos anticipados de los distribuidores y 

comercializadoras, quedando establecida la demanda del día siguiente. 

Por el lado de la oferta una vez establecida la demanda diaria, se programará el 

despacho de energía, brindando prioridad a las energías renovables, bajo el criterio 

de emplear los tipos de energía con los costos más bajos, complementando lo 

necesario con energías no renovables, quienes como en el caso de las generadoras 
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con carbón, cuyo arranque en frío no es inmediato, mantienen encendidas las calderas 

con un mínimo de generación permanente, denominado en el mercado como 

disponibilidad, la cual se paga como garantía 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 generación o venta de la energía 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 día 

anterior. 

En lo que respecta a la demanda y oferta total del sistema nacional interconectado, el 

siguiente cuadro, muestra la relación total, que da como resultado el cuadro de la 

oferta y demanda del sistema en su conjunto. 

Tabla No. 4.1. 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A.,  
Oferta y demanda de energía eléctrica, en GWH, período 2010-2020 

 

 
Fuente: Elaboración propia con información del AMM 

 

La tabla anterior, muestra la composición final de cómo queda la oferta y la demanda 

de energía eléctrica, a sabiendas de que la energía eléctrica a estas magnitudes no 

se puede almacenar, en tal sentido, como se explicó con anterioridad, toda energía 

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, cómo está conformada la oferta final de energía 

eléctrica, la que al final cuadra con la demanda o requerimiento anual del servicio, 

para lo cual resulta interesante el estudio y análisis 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 generación 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 energía eléctrica, de acuerdo a las curvas de 

demanda planteadas con antelación y de conformidad con la solicitud de la autoridad. 

La matriz energética es dinámica y durante el año muestra distintas combinaciones, 

que dependen en primera instancia del clima, debido al ciclo lluvioso y seco, al período 

de zafra, a la variación y volatilidad de los precios de los combustibles, de los 

derivados del petróleo, del carbón, de la demanda entre otros factores, sin embargo, 

a lo largo de los años se ha caracterizado por ir consolidando una tendencia hacia las 

fuentes energéticas renovables. 

 

En la gráfica que seguidamente se aprecia, muestra la participación de los distintos 

tipos de generación de energía eléctrica y el porcentaje de participación durante el 

año 2,020. 

Gráfica No. 4.6. 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A.,  

composición de la matriz energética de Guatemala, año 2020 

 
Fuente: Elaboración propia con información del AMM 
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Como se evidencia, en la matriz energética se muestra una fuerte participación de las 

energías renovables, destacando las hidroeléctricas que generaron el 52.30% del total 

generado en el año 2,020, seguido de las centrales que utilizan carbón con un 16.70% 

y por las centrales con tecnología por biomasa con un 15.45%, coque de carbón 5.8% 

entre otras. 

 
En Guatemala, se cuenta con una capacidad efectiva de generación, con distintas 

tecnologías que permiten disponer de alternativas de generación, 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 participación de la generación de 

energía eléctrica por tipo de fuente a lo largo del periodo observado, que inicia en el 

año 2,010 y concluye en el año 2,020. 

 

Cuadro No. 4.3 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., composición de la matriz energética, 

expresada en GWH, período 2010-2020 

 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del AMM 

 
Resulta interesante y revelador, como se ha comportado la generación de energía por 

tipo de recurso, es decir que el cuadro anterior, muestra cómo es que se ha ido 
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transformando la participación en el tiempo de las energías no renovables, por las 

renovables.   

 
El cuadro anterior evidencia cómo se incrementa la participación de la energía 

renovable, a partir de nuevas centrales no solo hidroeléctricas, sino que, a partir de la 

incorporación de nuevas, como la solar, eólica, así como, la incorporación e 

innovación de plantas que aprovechas los derivados de su producción primaria, tal es 

el caso de la biomasa y biogás. 

 
Sin embargo, es preciso hacer mención en honor a la justicia, que la forma de 

clasificación de los tipos de recurso, sufrió un cambio a partir del año 2017, como se 

puede apreciar en el cuadro anterior, realizando una nueva distribución, como en el 

caso de los cogeneradores, quienes a partir de 2017 se encuentran tanto en biomasa 

(cuando generan con residuos de producción principal), sobre todo en el período de 

zafra, cómo también se encuentran en el apartado de no renovables, cuando 

complementan su generación con combustibles, como diésel, carbón o bunker, lo que 

abona y mejora el análisis, al estar clasificado de una manera más específica y de 

acuerdo a las nuevas tendencias y prácticas en el sector. 

 
El empleo de la matriz energética, entre otras cosas, sirve para dar un panorama 

constante de las condiciones de generación del país, de igual manera permite llevar a 

cabo una planificación del despacho de energías, actuar de manera oportuna ante 

eventuales picos de demanda, así como servir de herramienta para un plan de 

expansión a futuro. 

Como se pudo observar, la matriz energética muestra las condiciones de generación 

y despacho de energía eléctrica en un determinado periodo de tiempo, permite 

identificar la tendencia y prioridad en el empleo de los distintos tipos de energía, 

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

Para fines del presente trabajo, es importante mencionar que se logró determinar 

mediante el presente apartado, como es que está conformada la matriz energética en 

el periodo de tiempo, permitiendo de esta manera cumplir con el objetivo específico, 

en cuestión, evidenciando su fuerte apuesta por las energías renovables y dentro de 
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ellas la participación de las hidroeléctrica, con más del 50% de la generación total del 

año analizado. 

Así también, se puede inferir que la matriz energética juega un papel fundamental en 

la planificación de la oferta de energía eléctrica, necesaria para dar cobertura a la 

creciente demanda, y llevar a cabo una balanceada distribución que permita en todo 

momento brindar la sostenibilidad y garantía en el suministro de tan esencial servicio. 

4.3. Potencial energético renovable de Guatemala 

Como ya se ha mencionado, Guatemala cuenta con una posición geográfica 

privilegiada que le permite contar con un sin número de recursos y posibilidades de 

generación de energías, dentro de ellas la energía eléctrica mediante recursos 

renovables. 

Como es sabido, las energías renovables, son todas aquellas que provienen de la 

naturaleza y que cuentan con la característica de renovarse o de ser potencialmente 

inagotables que, manejadas de manera responsable y equilibrada, se perfilan como 

la fuente de energía 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 específico que 

pretende identificar y determinar cuál es el potencial energético del país, en otras 

palabras, determinar qué tipos de energía tienen la capacidad de contribuir a la 

generación de energía del país, de manera sostenible con características naturales y 

renovables. 

La tabla siguiente, muestra el potencial energético estimado por el Ministerio de 

Energía y Minas de Guatemala, en el que se puede observar que el aprovechamiento 

de dichos recursos aún 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 II, S.A.,  
Potencial energético, año 2020 

 
Elaboración propia con información del MEM 
 

Como se puede apreciar en la gráfica, 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, estarían en condiciones suficientes para 

garantizar la oferta de energía necesaria para dar cumplimiento a las demanda de 

energía futura, lo que se traduce en un interesante nicho de oportunidades para la 

inversión nacional y extranjera. 

De acuerdo con estudios realizados por el MEM, la demanda de potencia estimada 

para el año 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 país, que se 

encuentra solo en hídricos con un potencial de generación pendiente de utilizar de 

4,690MW, en Geotermia se estima que se encuentra por utilizar alrededor de 966 MW 

y 204.12MW de energía eólica, sin incluir los datos de la energía solar, debido a que 

aún no se cuentan con un estudio específico 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 planificación en atención a la demanda de energía 

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 año 2,050, considerando también que la matriz 

energética adecuada puede ser la que presente una correcta distribución o 

combinación de tipo de generación, que incorpore la utilización de energías renovable 

y no renovables, con prioridad en los renovables. 

4.4. Análisis financiero 

Conociendo las condiciones de la oferta en el país, los tipos de generación que 

existen, la distribución de la matriz energética, así como, la demanda y su proyección 

a futuro, sin duda alguna todos estos elementos, se conjugan para obtener una 

panorámica más amplia que les permita a los analistas financieros contar con insumos 

necesarios para realizar un análisis más integral de un proyecto energético. 

El presente apartado tiene como finalidad dar respuesta a lo establecido y planteado 

en los objetivos específicos, determinando si las condiciones de mercado y financieras 

son adecuadas para la instalación de una central hidroeléctrica en el país. 

Para tal efecto, fue necesaria la revisión y análisis 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 más relevantes que dan paso a la 

estructuración de los cálculos, determinando el nivel de rentabilidad de la empresa y 

el periodo de recuperación de la inversión, concluyendo si el proyecto de instalación 

de un central hidroeléctrica es recomendable o no, dando con ello respuesta a los 

objetivos específicos planteados. 

Como parte de los supuestos que se deben de considerar, se tiene que la entidad 

participó en un proceso de licitación pública de energía eléctrica renovable, 

obteniendo un contrato de compraventa de energía (PPA) por un periodo de 10 años, 

en tal sentido queda en el contrato que la entidad venderá el total de la energía como 

la potencia que genere, lo que le permitirá obtener una mayor certeza sobre los 

ingresos que puedan proyectarse, le brinda estabilidad y sostenibilidad al mismo 

tiempo que le sirve como soporte y garantía al momento de solicitar el financiamiento 

que cubrirá parte de la inversión a realizar. 
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Otro punto importante de considerar, lo constituyen los incentivos que se otorgan a 

los proyectos que contempla la construcción de plantas generadoras mediante 

recursos renovables, lo que incluyen de manera general, la exención del impuesto al 

valor agregado en la importación de maquinaria y equipos propios para la generación, 

así como, la exención del impuesto sobre la renta y el ISO, a partir de la puesta en 

marcha de la central por un total de diez años, entre otros, contemplado en la Ley de 

incentivos para el desarrollo de proyectos de energía renovable. 

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

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 instalación de una central hidroeléctrica, los mismos fueron 

detenidamente modelados, partiendo de los datos e información que emano de los 

distintos estudios durante el proceso de formulación del proyecto, llevándolo a 

momento de factibilidad. 

En dicho cuadro se resumen de manera sintética las principales variables que dan de 

manera general las características, como la capacidad estipulada de la planta de 

conformidad con los caudales obtenido y de los niveles de elevación y altura de caída, 

podemos observar la oferta firme eficiente, entendida como la capacidad máxima a 

entregar en el contrato, de igual manera podemos observar los factores de planta, la 

disponibilidad de la planta, que contempla un período de mantenimiento menor anual 

de 5 días al año. 

De la misma manera podremos observar, variables importantes como el costo total de 

la inversión, la combinación 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 cálculos del sector, así como, el periodo de construcción, 

depreciación tanto de maquinaria y obra gris, entre otros datos. 
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Cuadro No. 4.4 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., variables 

 para la construcción de la central hidroeléctrica 

       
             Elaboración propia con información del proyecto. 
 

El cuadro anterior, brinda información valiosa que da soporte y sirve de guía para la 

elaboración de los modelos y cálculos financieros, así como sirve de guía rápida para 

la identificación de la magnitud del proyecto, como el nivel de compromisos financieros 

asumidos. 

Seguidamente se observará la estructura del flujo de efectivo, por segmentos, de tal 

manera que se pueda llevar a cabo un análisis 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 composición de los 

ingresos proyectados, que se estimaron para el proyecto. 
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Cuadro No. 4.5 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., Ingresos proyectados a doce años, cifras 

expresadas en miles de dólares americanos 

 
 Elaboración propia con información del proyecto 
 
 

Como se mencionó con antelación, los ingresos son producto de las ventas de energía 

eléctrica y potencia, generados por la central hidroeléctrica, de conformidad con el 

caudal de generación de la misma, que permite presentar una oferta firme eficiente, 

es decir el potencial de generación máxima diaria de la planta, energía que está bajo 

un contrato PPA donde se adquiere el total de la generación 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 día, cuya estimación varía dependiendo el mes del año (ciclo lluvioso y 

seco), de acuerdo con datos reflejados en el estudio técnico, que tomó como base el 

aforo del caudal del río, realizado de manera diaria durante 5 años aproximadamente, 

con dicha información se obtuvo la media de generación diaria, lo que multiplica por 

el precio pactado en el contrato PPA. 

 

Al contar con un contrato de compra venta de energía (PPA), en donde se adquiere el 

total de la generación por la contraparte, con una vigencia de 10 años, se tienen 

garantizados los ingresos en ese período de tiempo, lo que permite contar con la 

garantía 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 negociación y autorización de un crédito, con condiciones especiales. 
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En el caso de la potencia, que va de la mano con la generación, en términos prácticos, 

resulta ser la garantía por parte de la central hidroeléctrica de entregar dicha 

capacidad de potencia estimada en el momento que se le requiere, lo que contempla 

revisiones periódicas por parte del ente regulador (AMM), para demostrar en pruebas 

de potencia máxima, la veracidad del dato, y que para el presente proyecto también 

quedó 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 composición de los gastos previstos para el proyecto, 

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

 

Cuadro No. 4.6 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., gastos proyectados a doce años, cifras 

expresadas en miles de dólares americanos 

 
 Elaboración propia con información del proyecto 
 

Como se puede observar, en el cuadro anterior la composición de los gastos incluye 

los gastos propios de operación y mantenimiento, gastos administrativos, que de 

conformidad con el sector se estimó 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 estimó en US$30,000, mantenimiento que tiene previsto un periodo de 5 días 

del año, como se puede apreciar estos tres rubros representan los gastos necesarios 

de operación y su correspondiente mantenimiento.  

 

Los gastos siguientes, están conformados por las rentas de las propiedades 

involucradas en el proyecto y cuyos contratos están pactados por un periodo igual a 

la vida útil que es de 50 años.   Seguidamente se encuentran los rubros otros gastos, 

que incluye una estimación de distintas participaciones y gastos no previstos, así 

también, se incluyen las depreciaciones cuyos cálculos fueron realizados sobre la 

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

 

El cuadro siguiente muestra de manera sintética los cálculos realizados y la 

estructuración de los rubros, de tal manera que se pueda obtener la utilidad neta del 

proyecto, la que sin duda dará, las primeras imágenes y condición del proyecto. 

 

Como se puede observar, de la diferencia entre los ingresos totales derivados de las 

ventas y los gastos totales de operación, se obtiene la utilidad antes de intereses e 

impuestos (UAII), permitiendo observar que la proyección 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 operación y mantenimiento, contempladas como operativas, en 

otras palabras a este nivel de análisis 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 II, S.A., flujos de efectivo proyectados a nivel de 

renta neta, a doce años, cifras expresadas en miles de dólares americanos 

 
Elaboración propia con información del proyecto 
 

Una vez obtenida la UAII, 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 años, es preciso hacer mención que el 

préstamo obtenido contempla un periodo de gracia de 2.5 años que corresponde al 

período de construcción y una tasa de interés de 7%. 

Operados los gastos financieros se obtiene la utilidad antes de impuesto (UAII – 

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 decidió optar por la tasa impositiva que sea aplicada de manera directa sobre los 

ingresos a razón 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 aplicará en el año 11, derivado del periodo otorgado en la ley de incentivos 

para el desarrollo de proyectos de energía renovable, el que estipula una exención de 

diez años del pago de ISR, a partir del inicio de operación, entre otros incentivos 

propios para el periodo de construcción. 
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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 operación, 

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 operación, 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 permitirá 

evaluar de manera financiera las condiciones de viabilidad del proyecto, así como, 

realizar los cálculos correspondientes que determinarán por una parte el grado de 

rentabilidad de la inversión, el índice de rentabilidad de la inversión y el periodo de 

recuperación de dicha inversión. 
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Cuadro No. 4.8 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., flujos de efectivo proyectados a doce años, cifras expresadas en miles de dólares 

 
Elaboración propia con información del proyecto
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Cómo se muestra en el cuadro de flujos de efectivo proyectado, así como se mencionó 

con la utilidad neta, los resultados muestran un comportamiento saludable, es decir 

que son positivos, logrando cubrir sus gastos de operación normal, costos financieros 

y amortizaciones por préstamo, así como, todas las salidas de efectivo previstas y 

proyectadas. 

Como dato relevante, se debe mencionar que la vida útil del proyecto es de 50 años, 

los flujos de efectivo proyectados se realizaron a 20 años y para efectos del presente 

trabajo, se llevó a cabo el análisis de los flujos de efectivo a 12 años, considerando 

que es el periodo en el que se concluye con el pago de las amortizaciones e intereses 

del préstamo obtenido a 12 años 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 

años como periodo de gracia y que a partir del año 10 se inicia el pago de Impuesto 

Sobre la Renta. 

En ese sentido, se puede observar que, durante los doce años analizados, el proyecto 

logra ser solvente y como se verá en los apartados siguientes, llena los requisitos de 

aceptabilidad.  Es en este contexto, se llevó a cabo los cálculos 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 II, S.A., cálculos financieros 

 VAN, TIR, , expresadas en miles de dólares y porcentajes 

 
     Elaboración propia con información del proyecto. 
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Como se observa en el cuadro y como se mencionó anteriormente, el periodo sujeto 

al análisis fue de 12 años, la tasa de descuento empleada para el proyecto fue de 8%, 

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

El cálculo 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 cálculo de la Tasa Interna de Retorno, se puede observar que la misma 

se encuentra a razón 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 índice de rentabilidad de 

proyecto se encontrará 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 inversión. 

Lo anteriormente descrito, permite dar cumplimiento al objetivo específico 4, que 

pretendía determinar si la instalación de una central hidroeléctrica era viable 

financieramente.  En tal sentido, se puede afirmar que un proyecto con las 

características mostradas en el presente trabajo, en el contexto de la oferta y la 

demanda analizada con anterioridad, resulta viable financieramente, comprobado 

mediante el análisis de los flujos de efectivo proyectados y el cálculo del Valor Actual 

Neto y la Tasa Interna de Retorno. 

4.5. Determinación 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 información financiera proporcionada 

por los flujos de efectivo, se procede al cálculo de las fórmulas financieras que nos 

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

El cálculo de los flujos de efectivo a 12 años, como se puede observar en el cuadro 

4.8, permite identificar que el proyecto en sí, 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  mencionó con antelación, lo que permite inferir 
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que la entidad presenta un comportamiento saludable, lo que se traduce en 

rentabilidad como se observó anteriormente, al momento de mostrar un VAN positivo, 

como se vio en el apartado anterior, lo que se puede definir como rentabilidad, es decir 

al ser superior a cero, mostrará 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 

mostrará 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 II, S.A., cálculos financieros de rentabilidad  
 

 
       Fuente: Elaboración propia con información del proyecto 

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

finalidad de determinar el nivel de rentabilidad financiera del proyecto. 

Como se puede observar, el VAN es positivo ubicándose 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 cálculo del índice de rentabilidad PI, el que hace una relación 

entre la inversión respecto del valor obtenido del VAN, logrando de esta manera hacer 

una relación de rentabilidad de la inversión, 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 índice es positivo y que refleja un adecuado y 

atractivo nivel de rentabilidad sobre la inversión. 

En este sentido, se está en la posibilidad de dar respuesta al objetivo específico quinto, 

que pretendía determinar el nivel de rentabilidad de la entidad, afirmando que el 
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proyecto de instalación de una central hidroeléctrica en el país, resulta ser viable 

financieramente, y también es rentable, comprobado mediante cálculos financieros 

evidenciados en el presente apartado. 

4.6. Período de recuperación de la inversión 

Una vez determinado y confirmado que el proyecto en estudio presenta una viabilidad 

financiera, y niveles positivos de rentabilidad, corresponde evacuar el objetivo 

específico sexto, en el que se pretendía determinar el periodo en el que el proyecto 

recupera la inversión realizada. 

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

concreta, el periodo estimado de la recuperación de la inversión. 

Cuadro No. 4.11 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., flujo de caja neto, saldo normal, flujo 

descontado y saldo descontado a doce años, expresado en miles de dólares 

 

Elaboración propia con información del proyecto. 
 

En tal sentido se calculó el saldo normal, para evidenciar y lograr determinar el periodo 

de recuperación de la inversión, 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 recuperación de 

los saldos descontados. 
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Cuadro No. 4.12 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A.,  

período de recuperación de la inversión 

               

                    Fuente: Elaboración propia con información del proyecto 

Con los datos observados del cuadro anterior, se puede afirmar que la entidad tiene 

un periodo de recuperación de alrededor de 8 años, lo cual es evidente al observar 

los saldos normales, así también el cálculo del Payback descontado reflejado en el 

cuadro anterior, muestra que el periodo de recuperación de la inversión mediante los 

saldos descontados se encuentra alrededor de 10 años. 

Como bien es sabido, el Payback, indica el periodo de tiempo requerido para recuperar 

la inversión inicial, en tal sentido se puede afirmar que se ha logrado dar respuesta al 

objetivo específico sexto, al determinar el periodo de recuperación de la inversión del 

proyecto, el que a todas luces se presenta como un proyecto atractivo con un 

adecuado período de recuperación de la inversión, si se considera la magnitud de la 

inversión 

4.7. Análisis de sensibilidad  

Cuando se desea llevar a cabo un proyecto de inversión, definitivamente se entiende 

que se debe comprometer un determinado monto de recursos, mismos que de 

acuerdo con la lógica 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 

dinámica y operación 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 cuáles son los escenarios sobre los que se puede trabajar. 

En este contexto, el análisis de sensibilidad, se presenta como una herramienta para 

cualquier analista, que le permite realizar cálculos 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 realizó una serie de cálculos 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 análisis de sensibilidad se realizó sobre la tasa de 

descuento inicialmente, considerando la posibilidad de que los efectos del fenómeno 

de la niña se puedan extender por varios años y afecte los caudales de agua, 

comprometiendo en cierta manera la generación de energía eléctrica estimada, no 

solo para el proyecto, sino que, para la mayoría de centrales hidroeléctricas, haciendo 

variar los cálculos de los costos en general. 
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Cuadro No. 4.13 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., análisis de sensibilidad 

 VAN - tasa de descuento, expresado en miles de dólares 

                                  
                                      Fuente: Elaboración propia información del proyecto 
 

Como se aprecia en el cuadro anterior, de acuerdo a las variaciones incrementales 

que 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 variación 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 análisis de sensibilidad realizado para evaluar el efecto 

que tienen sobre el proyecto la variación que pueda darse en la tasa de descuento 

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

 

En el análisis de sensibilidad, se estimó el incremento en los niveles de aporte de 

capital, el cual podría deberse a las eventualidades que incrementan los costos, sin 

que 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 

construcción, atrasos por complicaciones en la cadena de suministros y agregados, 

problemas de viabilidad social, como conflictividad o bloqueos de accesos derivado 

de eventualidades políticas ajenas al proyecto, así como cualquier incidente que 
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influya en el incremento de los costos, aunado a los previstos en el análisis de 

sensibilidad de una sola variable cuadro 4.13. 

 

Cuadro No. 4.14 

Guatemala, Hidroeléctrica II, S.A., análisis de sensibilidad 

 VAN - tasa de descuento – inversión, expresada en miles de dólares   

 
      Fuente: Elaboración propia información del proyecto 

Como se puede apreciar, en el cuadro anterior, en las primeras dos columnas, en 

donde la inversión es menor al proyecto original, la variación de la tasa de descuento 

puede ser soportada por arriba de 9.80% de tasa, ahora bien, cuando la inversión se 

ve incrementada como en el caso de llevarla a 6,5 millones, la variación en la tasa si 

presenta un tope, es decir el proyecto con ese nivel de inversión soportará hasta un 

9% como tasa de descuento para que VAN empiece a ser negativo, de la misma 

manera sucede cuando se ve incrementada la inversión a 6.8 millones, la tasa máxima 

que puede soportar el proyecto se encuentra a razón de 8.30%, en el caso más 

extremos calculado, cuando la inversión se ve incrementada a 6.9 millones, la tasa de 

descuento máxima se encuentra en 8%, de lo contrario el VAN muestra valores 

negativos. 

Con estos ejercicios de análisis de sensibilidad, podemos conocer cuál podría ser el 

comportamiento del proyecto cuando es sometido a variaciones en la tasa de 

descuento, así como a variaciones en los niveles de inversión, pudiendo con ello tener 

presente los parámetros sobre los cuales se deberán tomar las decisiones de 

inversión. 
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Un tema que resulta ser sumamente importante para el análisis que se debe de tener 

al momento de evaluar la instalación de una central hidroeléctrica, lo constituye la 

viabilidad social, entendida en su amplia expresión, 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 inversión. 

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 estará 

presente durante todo el proceso no sólo desde antes de la construcción, sino que 

durante el proceso constructivo y también en operaciones. 

Uno de los temas que rodean la construcción 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 índole, 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 planificación y debida gestión, 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 gestión sobre los permisos, 

licencias y derechos de paso que sea necesario realizar, debiendo guardar la debida 

pertinencia cultural de cada región, en virtud de que resulta ser necesario contar con 

los respectivos respaldos documentales de que el proyecto ha sido socializado en el 

área de influencia y que es responsable socialmente, es decir que se encuentra en 

armonía con las comunidades o vecinos, requisitos que recientemente se han 

incorporado en la autorización de estudios, licencias y permisos, así como para el 

análisis de créditos bancarios. 

En conclusión, es importante considerar e incorporar el análisis y gestión social a todo 

proyecto que se desee desarrollar principalmente a los hidroeléctricos, en virtud de 

que un correcto manejo garantizara la viabilidad del proyecto y una convivencia 

pacífica en la zona, en caso contrario es preciso reconocer que algunos proyectos han 

sufrido atrasos en construcción, conflictos recurrentes y hasta el paro total de labores 
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o la imposibilidad de continuar con la construcción, 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 capítulo, se ha dado respuesta a 

todos y cada uno de los objetivos específicos, 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 específicos, se fue estructurando la 

respuesta y cumplimiento del objetivo general, que pretendía analizar el 

comportamiento y composición de la oferta y la demanda de energía renovable en 

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

de una central hidroeléctrica en el país. 

Concluyendo que, fruto del análisis del comportamiento de la oferta en Guatemala, se 

pueden tener elementos válidos e importantes a considerar al momento de tomar una 

decisión de inversión, sobre todo en el ámbito de las energías renovables y 

específicamente aquellas que utilizan la fuerza del agua para poder generar, tipo de 

generación mejor conocida como hidroeléctrica, ya que como se logró advertir en el 

presente capítulo, la tendencia mundial y del país es apostar por las energías 

renovables, no solo por ser amigables con el ambiente, no contaminantes, sino que 

por los bajos costos de generación respecto de las no renovables, sobre todo por la 

disponibilidad en el país de dichos recursos. 

De igual manera es importante considerar el comportamiento de la demanda de 

energía 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 

energía, 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 inversión en el sector. 

Otro dato a considerar y analizar al momento de incursionar en este tipo de mercado, 

es conocer cuál es su composición y funcionamiento de la energía eléctrica, en tal 

sentido el estudio y análisis de la matriz energética, permite al analista conocer cómo 

es que está distribuido el despacho de energía y como el costo de generación 
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determina la participación en el mercado, así también, se puede determinar qué tipo 

de generación es el que resulta ser más 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 

cálculos financieros que permitieran identificar y determinar con certeza los 

cuestionamientos que se plantearon al inicio del presente trabajo, que dieron origen a 

los objetivos específicos, logrando comprobar que la instalación de una central 

hidroeléctrica en el país, 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 ocasión 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 recuperación de la 

inversión se puede llevar a cabo el alrededor de cuatro años.  

Con estos datos, se puede concluir que la inversión en energías renovables en el país, 

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 climático, sino que porque al final se ha podido comprobar que 

son rentables para los inversionistas y contribuyen a la cobertura de la demanda de 

energía, con sostenibilidad y con costos más bajos que las energía no renovables. 
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CONCLUSIONES 

El presente apartado, pretende compilar las principales conclusiones derivadas del 

trabajo desarrollado, en el que se utilizó una metodología científica, permitiendo el 

abordaje lógico de cada uno de los objetivos específicos que en conjunto pretenden 

dar respuesta al objetivo general que dio origen a la investigación, en tal sentido se 

presentan las siguientes conclusiones: 

1. Que resultado del presente trabajo de investigación, se puede afirmar que se 

ha dado respuesta al objetivo general, en el que se ha analizado la oferta y 

demanda de la energía eléctrica renovable en Guatemala, que sirvió para 

analizar el contexto que dio paso a determinar la viabilidad financiera y la 

rentabilidad de la unidad de análisis que para el presente trabajo lo constituyó  

la instalación de una central hidroeléctrica en el país, 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 terminología que engloba al sector de energía y 

principalmente la renovable, dicho estudio es de vital importancia para la 

evaluación de proyectos y sirvió de insumos para el estudio de la unidad de 

análisis. 

3. Que la oferta de energía eléctrica en el país, muestra un comportamiento 

encaminado a favorecer el aprovechamiento de las energías renovables, en 

seguimiento a tendencias globales, compromisos adquiridos y acuerdos 

internacionales ratificados, así como, por la ventaja comparativa que 

representa la generación con recurso energéticos renovables que soportan 

menores costos de producción respecto de las energías no renovables, lo que 

demuestra que la instalación de una central hidroeléctrica, cuenta con 

posibilidades objetivas en el mercado eléctrico en el país.  

4. Dentro de los tipos de energías renovables en la actualidad, las hidroeléctricas 

representan el mayor aporte en la generación de energía eléctrica en todo el 

país, con una participación de 52.30% respecto del total generado, debido en 

parte por las ventajas comparativas de país, a su estabilidad y bajo costo de 

producción, lo que demuestra que este tipo de generación soporta el liderazgo 
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entre las demás fuentes de generación de energía eléctrica, lo que permite 

inferir que la instalación de una central hidroeléctrica cuenta con altas 

posibilidades de participación en la matriz energética. 

5. 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), mantendrá un comportamiento sostenido en el tiempo, 

permitiendo inferir que la inversión en energía eléctrica renovable, puede 

convertirse en una fuente o nicho de inversión rentable como consecuencia de 

la necesidad de cubrir la demanda de servicio. 

6. La matriz energética muestra la participación de los distintos tipos de 

generación de energía eléctrica en el mercado de acuerdo a su nivel de 

despacho, es decir de acuerdo con los costos de generación más bajos y 

niveles de disponibilidad, con una mayor participación de las generadoras con 

fuentes renovables con una generación de 75.3% y 27.7% de generación de 

tipo no renovable, lo que demuestra que la inversión en energía renovables 

resulta una inversión prometedora. 

 

7. En cuanto al potencial energético del país y de conformidad con los estudios 

realizados por el MEM, se puede concluir que Guatemala cuenta con una 

riqueza natural en fuentes de energía renovables que, con un adecuado y 

racional aprovechamiento, se podrá contar con la suficiente capacidad para 

cubrir y garantizar de manera sostenible la demanda de energía eléctrica en el 

mediano y largo plazo, con un 78.8% por aprovechar de recurso hídrico, un 

96.6% de Geotérmico y 72.9% de eólico. 

8. De acuerdo con la evaluación financiera desarrollada en el presente trabajo, 

mediante herramientas y fórmulas financieras, se logró determinar que el 

proyecto de instalación de una central hidroeléctrica en el país, resulta ser 

viable financieramente, presentando ganancia y rentabilidad evidentes, 

mostrando un VAN de US$ 6,056,274.49, una TIR de 24%, un índice 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 recuperación de la inversión, se puede mencionar que 

los mismos se encuentran en el rango de los cuatro años para el saldo normal 

y para los saldos descontados, lo que permite evidenciar que el proyecto es 

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

10.  El presente trabajo de investigación, fue desarrollado utilizando una 

metodología científica, que permitió cubrir los temas que dan soporte y 

fundamento a cada uno de los objetivos específicos, que en conjunto permiten 

dar respuesta al objetivo general, donde se ha analizado la oferta y demanda 

de la energía eléctrica renovable en Guatemala, como contexto importante 

necesario e importante, que contribuye a concluir que la instalación de una 

central hidroeléctrica en el país, resulta ser viable financieramente y rentable, 

evidenciando una recuperación pronta y un índice de rentabilidad positivo, que 

hace atractiva la inversión. 
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RECOMENDACIONES 

El presente apartado, pretende brindar algunas recomendaciones que surgen de la 

experiencia emanada del proceso de investigación y desarrollo del trabajo de 

investigación. 

1. A la unidad financiera del proyecto, para que pueda incluir en sus evaluaciones 

financieras el análisis de la oferta y demanda de energía eléctrica, con la 

finalidad de identificar con mayor exactitud los nichos de inversión en los 

momentos que el país 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 análisis de los principales indicadores macroeconómicos, como 

parte importante del análisis integral que todo financiero debe tener al momento 

de realizar las evaluaciones correspondientes. 

3. A las autoridades competentes vinculadas a la temática, procurar una 

compilación de los convenios, acuerdos y compromisos asumidos por 

Guatemala en materia ambiental, cambio climático y buenas prácticas 

relacionadas a la generación de energía que permita, evaluar el cumplimiento 

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

4. Se debe brindar apoyo financiero con respaldo institucional Estatal a aquellos 

esfuerzos encaminados a la instalación de pequeñas centrales eléctricas que 

emplean recursos renovables no contaminantes como hídricos, solar y eólicos, 

encaminados a brindar cobertura a comunidades alejadas de los centros 

urbanos y que aún no cuentan con el servicio. 
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ANEXOS 

ANEXO 1 – LISTAS DE COTEJO 
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ANEXO 2 – FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTADO – FÓRMULAS FINANCIERAS – ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD
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ANEXO 3 – MATRIZ METODOLÓGICA    

MATRIZ METODOLÓGICA: 
 

Tema:  
 

 
ANÁLISIS DE LA OFERTA Y DEMANDA DE LA ENERGÍA ELÉCTRICA RENOVABLE EN 

GUATEMALA, PARA LA INSTALACIÓN DE UNA CENTRAL HIDROELECTRICA 
 

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

Subrayar 
elementos 
clave = la 
causa y el 
efecto   
 

 

El desconocimiento del comportamiento del sub sector eléctrico en Guatemala, en 

cuanto a la oferta y demanda de energía eléctrica, limita el análisis de la unidad 

financiera para contar con los elementos de valor necesarios, para evaluar la 

rentabilidad financiera, en la instalación de una central hidroeléctrica en el país.  

 

Objetivo 
General: 
Debe indicar que 
hará y para qué lo 
hará 
Subrayar los 
elementos 
claves = la 
causa y el 
efecto   

 

Analizar el comportamiento y composición de la oferta y la demanda de energía 

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

en la instalación de una central hidroeléctrica en el país. 

 

 

Preguntas de 
investigación 

(revisar su 
concatenación 
con objetivos 
específicos) 

Objetivos 
Específicos 

(En su conjunto 
permiten alcanzar 

el OBJETIVO 
GENERAL) 

Técnicas Instrumento Tipo de 
análisis 

 

¿Cómo está 

constituida la 

oferta y 

demanda de 

energía 

eléctrica en 

Guatemala? 

1. Determinar 
cómo está 
estructurada la 
oferta de 
energía 
eléctrica 
renovable en el 
país y como 
está constituida 
la demanda. 

Análisis  de  

documentos 

electrónicos y 

físicos. 

1.1. Lista de 
cotejo 
documental 
de la oferta. 

1.2. Lista de 
cotejo 
documental 
de la 
demanda. 

Análisis 

comparativo y 

cuantitativo. 
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¿Cómo está 

conformada la 

matriz 

energética de 

Guatemala? 

 

2. Establecer 
como está 
distribuida la 
matriz 
energética del 
Guatemala. 

 

Análisis  de 

documentos 

electrónicos y 

físicos. 

2.1. Lista de 
cotejo 
documental.  

Análisis 

comparativo. 

 

¿Cuál es el 

potencial 

energético 

renovable de 

Guatemala? 

3. Determinar el 
potencial  
energético 

renovable 

hídrico en  

Guatemala. 

Análisis de 

documentos 

electrónicos y 

físicos. 

Entrevista 

estructurada. 

3.1. Lista de cotejo 
documental. 

 

Análisis 

Interpretativo 

de los 

documentos. 

 

¿Qué situación 

financiera, 

presenta la 

instalación de 

una central 

hidroeléctrica 

en el país? 

 

 

4. Realizar un 
análisis 
financiero de 
los flujos de 
efectivo 
proyectados, 
de la entidad, 
para 
determinar su 
viabilidad 
financiera. 

Revisión de 

documentos 

financieros  

 

4.1. Flujos de 
efectivo 
proyectados 
de la entidad. 

 

 

 

Análisis 

interpretativo. 

 

 

¿Qué nivel de 

viabilidad 

financiera se 

obtendrá en la 

instalación de 

una central 

hidroeléctrica 

en el país? 

 

5. Determinar la 
rentabilidad 
financiera en la 
instalación de 
una central 
hidroeléctrica, 
a partir del 
análisis del 
Valor Actual 
Neto y la Tasa 
Interna de 
Retorno. 

 

 

 

Estimación y 

cálculo de 

datos 

financieros. 

 

 

 

 

5.1. Flujos de 
efectivo, 
fórmulas 
financieras 
VAN, TIR e 
índice de 
rentabilidad 
PI.  

 

 

 

Análisis 

interpretativo 

de resultados 

financieros. 
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¿En qué 

periodo de 

tiempo se 

obtendrá la 

recuperación 

de la 

inversión? 

 

6. Determinar el 
período de 
recuperación 
estimado para 
la inversión. 

Calculo 

financiero. 

6.1. Flujos de 
efectivo, 
fórmulas 
financieras 
VAN, TIR, 
índice de 
rentabilidad 
PI, Payback y 
Payback 
descontado. 

 

Análisis 

Interpretativos 

de   resultados 

financieros. 
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ANEXO 4 – CÁLCULO DE PRÉSTAMO BANCARIO 
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