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RESUMEN

Guatemala es un pais que por su naturaleza cuenta con una cantidad considerable de
recursos renovables de energia, los cuales a la fecha han sido poco aprovechados. De
acuerdo con él (Ministerio de Energia y Minas, 2018) el pais cuenta con un potencial de
6,000 MW de energia hidroeléctrica y 1,000 MW de geotermia, se aprovecha solamente
el 24.1% de la primera y un 3.5% de la segunda. Para el desarrollo de proyectos de
energia solar, que es el objeto de este trabajo profesional de graduacion, el pais cuenta
con un recurso importante, el cual tiene un valor anual promedio de radiacion solar global
de 5.3 kWh/m2/dia.

Debido a su posicion geogréfica, Guatemala presenta valores significativos de radiacion
solar durante casitodo el afio, lo cual convierte al pais en idoneo para el aprovechamiento
de esta forma de energia. Adicionalmente, una de las principales ventajas del uso de
energias renovables es que no producen emisiones de CO2 y otros gases contaminantes
a la atmosfera. De igual forma, la energia renovable y la eficiencia energética son
fundamentales para lograr los objetivos de desarrollo sostenible y permitir que toda la

poblacidén tenga acceso a energia segura, moderna y accesible.

La empresa objeto de estudio cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el sector
eléctrico y se dedica a la importacion, distribucién y venta de materiales eléctricos,
aprovechando que cuenta con espacio en los techos de los almacenes que utiliza, asi
como, la relacion con proveedores de materiales eléctricos y la sinergia con las demas
empresas del grupo, se plantea el problema de evaluar financieramente un proyecto de
inversidon en paneles solares en una empresa de almacenaje ubicada en el departamento

de Guatemala.

La presente investigacion se realizé con basa en el método cientifico a través de un
enfoque cuantitativo y un alcance explicativo en sus distintas fases: en la fase indagatoria
se recopilé toda la informacion pertinente para la investigacién de la solucion a la

problematica, la fase demostrativa se aplic6 por medio de entrevistas y herramientas



financieras. Por ultimo, en la fase expositiva se realizd por medio de gréaficos y tablas que

muestran los analisis y proyecciones realizados.

A continuacion, se presentan los principales resultados y conclusiones obtenidas en la
investigacion realizada: la evaluacion financiera establecié una inversion inicial de
Q.7,114,174.84. Los principales componentes de dicha inversion son los paneles solares,
inversores, transformadores, materiales eléctricos, estudios y licencias. La inversion
inicial se financiara a través de dos fuentes, tendra un financiamiento externo del 55% (Q
3,912,796.16) y un 45% se financiara con aportacion de capital propio (Q 3,201,378.68).
La tasa de interés bancaria que se espera obtener es del 5.6% anual y la tasa de
rendimiento minima que los inversionistas esperan recibir es de 10.77%. Considerando
los porcentajes de la estructura de capital de las fuentes de financiamiento, se establecio
un costo de capital promedio ponderado de 7.92%.

La evaluacion financiera a traves del Flujo Neto de Fondos por un periodo de 25 afios
determind un Valor Actual Neto Positivo de Q. 267,786.43 y una Tasa Interna de Retorno
de 8.73%, lo cual comprueba que el proyecto de inversion de paneles solares es
financieramente viable, es decir, que la Inversion se estaria recuperando en un periodo

de 13 afios y 3 meses y que la relacion Beneficio/Costo es de 1.04.



INTRODUCCION

De acuerdo con el Ministerio de Energia y Minas (MEM), la matriz energética de
Guatemala para el afio 2020 esta conformada principalmente por dos sistemas de
generacion: hidroeléctricas con un 69% y biomasa con un 21%. Siguen en menor
proporcion las centrales geotérmicas en un 3%, edlicas en un 4% y solares en un 3%. La
actividad de generacion no esta sujeta a autorizacion del Ministerio de Energia y Minas
(MEM), salvo aquellas que hacen uso de bienes de dominio publico tales como las
hidroeléctricas y las geotérmicas. La operacidon de las centrales generadoras es

coordinada por el Administrador del Mercado Mayorista (AMM).

Guatemala es un pais que cuenta con una cantidad considerable de recursos renovables
de energia los cuales a la fecha han sido poco aprovechados. Asimismo, debido a su
posicion geografica, Guatemala presenta valores significativos de radiacion solar durante
casi todo el afio, lo cual convierte al pais en idoneo para el aprovechamiento de esta

forma de energia.

La empresa objeto de estudio cuenta con experiencia en la venta y utilizacion de paneles
solares, asi mismo, cuenta con el espacio suficiente para buscar nuevos negocios como
es el caso de la produccion de energia renovable, especificamente energia solar. El
problema de investigacion de la empresa actualmente es la toma de decision de invertir
en la construccion de una planta de generacién de energia solar en el municipio de

Guatemala.

Habitualmente, los administradores de algunas empresas analizan la rentabilidad de la
inversién unicamente desde el punto de vista de la utilidad que obtendran al poner en
marcha la produccion de energia renovable, derivado de la venta de Megavatios, es decir
bajo la elaboracion de un estado de resultados simple en el que se determina un margen
de utilidad proyectado, sin tomar en cuenta aspectos importantes como el valor del dinero

en el tiempo.



La propuesta de solucion que se plantea al problema de investigacién financiero en una
empresa de almacenaje de materiales eléctricos consiste en elaborar un modelo de
evaluacion financiera como herramienta para determinar la factibilidad financiera y
evaluar el riesgo que esta expuesto el proyecto de inversion en energia solar, con el

objetivo de maximizar las utilidades de la empresa e inversionistas.

El objetivo general de la investigacion se relaciona en forma directa con la definicion del
problema: realizar una evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles
solares en una empresa de almacenaje de materiales eléctricos en el municipio de

Guatemala que permita determinar la viabilidad financiera de la opcion de inversion.

Los objetivos especificos de la investigacion para determinar la viabilidad financiera del
proyecto de inversion en paneles solares, son los siguientes: establecer la inversion inicial
para la adquisicion de la Planta de Generacion Solar; establecer los flujos de ingresos y
egresos que generara el proyecto de inversion para construir el flujo de efectivo
proyectado; proponer la estructura de capital y la tasa de rendimiento minima esperada
para evaluar las herramientas de evaluacion financiera; Valor Presente Neto VPN, Tasa
Interna de Rendimiento TIR, Relacidén Beneficio/costo B/C, periodo de recuperacion de la
inversion; y analizar el riesgo de la inversion mediante el método de escenarios, para

identificar variables criticas y contemplar alternativas.

El presente trabajo consta de cuatro capitulos: El capitulo uno presenta los antecedentes
relacionados al tema de investigacion y expone el marco referencial tedrico y empirico.
El capitulo dos expone el marco tedrico y conceptual que sirvieron de base para
fundamentar la investigacion. En tanto que el capitulo tres contiene la metodologia y
técnicas que sirvieron de base para el desarrollo de la investigacion a través del método

cientifico y el uso de técnicas de investigacion documental y de campo.

El capitulo cuatro presenta la discusion de resultados del andlisis financiero del proyecto
de inversion en energia solar fotovoltaica, determinando la inversion inicial, los flujos de

ingresos y egresos, fuentes de financiamiento, la proyeccion de los flujos de fondos netos



y la tasa de rendimiento minima aceptada por los inversionistas. Posteriormente, se
exponen los resultados de la evaluacion financiera del proyecto de inversion en paneles
solares a través de las herramientas de evaluacion financiera: Valor Actual Neto, VAN;
Tasa Interna de Retorno, TIR; Relacién Beneficio-Costo, B/C; Periodo de recuperacion

de la inversion; analisis de escenarios.

Por dltimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes conforman el inicio del trabajo de investigacion ya que presentan el
marco histérico, referencial tedérico y empirico de la investigacién relacionada con la
evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles solares en una empresa de

almacenaje de materiales eléctricos ubicada en el municipio de Guatemala.

Segun datos del ultimo censo nacional poblacional y de vivienda elaborado en 2018, en
Guatemala el 88% de hogares tiene una conexioén a servicio de alumbrado tipo eléctrico,
7% tipo candela, 3% tipo panel solar o edlico y un 2% tipo gas u otro. Al mismo tiempo,
un 54% de hogares utilizan lefia como fuente principal para cocinar, 44% utilizan gas
propano y Unicamente un 1% utiliza electricidad. (Instituto Nacional de Estadistica
Guatemala, 2018)

1.1. Antecedentes del Sector eléctrico a nivel mundial

El informe de progreso en materia de energia del Banco Mundial, el cual da seguimiento
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible, establece que a pesar de los considerables
progresos logrados en los ultimos afos, el mundo no esta avanzando lo suficiente para
alcanzar las metas mundiales en materia de energia para 2030. Sin embargo, considera
gue el objetivo de garantizar el acceso a una energia asequible, segura, sostenible y
moderna para todos a mas tardar en 2030 sigue siendo posible pero se necesitan
esfuerzos sostenidos principalmente en los paises mas pobres del mundo. Tras una
década de progresos constantes, la tasa mundial de electrificacion lleg6 al 89% (Banco
Mundial, 2019).

El mayor desafio sigue siendo las zonas mas aisladas del mundo por lo que para brindar
conexion eléctrica a los hogares mas pobres y aislados seran fundamentales las
soluciones sin conexién a la red, como el alumbrado a partir de la energia solar, los
sistemas solares domésticos y, en medida creciente, las mini redes. En 2017, en todo el

mundo, al menos 34 millones de personas obtuvieron acceso a servicios basicos de



electricidad a través de tecnologias sin conexién a la red. En el informe también se
subraya la importancia de la fiabilidad y la asequibilidad para el acceso a la energia
sostenible. La energia eléctrica se considera un elemento fundamental en el desarrollo
de un pais, influenciando una regién en aspectos tan cotidianos como el comportamiento

del consumo en los hogares y hasta en el industrial.

La energia renovable y la eficiencia energética son fundamentales para lograr los
objetivos de desarrollo sostenible y permitir que toda la poblacién tenga acceso a energia
segura, moderna y accesible. Para lograr el objetivo, ser4 fundamental robustecer las
politicas obligatorias sobre eficiencia energética y energia renovable que permita atraer

inversionistas.

1.2. El sector eléctrico a nivel regional

La interconexion eléctrica de los paises de América Central ha sido promovida por varias
décadas como un instrumento fundamental para el desarrollo econdmico y la integracion
regional. A través de ella se busca el aprovechamiento 6ptimo, racional y eficiente de los
recursos energéticos del Istmo Centroamericano y los beneficios que se derivan del
desarrollo y operacion coordinada de un sistema eléctrico interconectado. Los esfuerzos
por avanzar en la integracion eléctrica regional se han materializado en el disefio y
ejecucion del proyecto “Sistema de Interconexion Eléctrica de los Paises de América
Central” (SIEPAC). (Echevarria, Jesurun-Clements, Mercado, & Trujillo, 2017)

El Proyecto “Sistema de Interconexién Eléctrica de los Paises de América Central”
(SIEPAC) comprende dos componentes: (a) la creaciéon y puesta en marcha de un
Mercado Eléctrico Regional (MER), mercado mayorista supranacional que sirva de base
para la inversion en el sistema integrado de transmision; y (b) el desarrollo y construccion
del primer sistema de transmision regional, cubriendo desde Panama hasta Guatemala,
para permitir el funcionamiento fisico del MER. Con este mercado en funcionamiento se

espera atraer la inversién privada requerida para la expansion de los parques de



generacion y las redes de distribucion, estimular la actividad economica y el comercio

intrarregional en América Central.

El indicador de acceso a servicios de energia eléctrica a nivel centroamericano para
diciembre 2017 (en su mayor parte por medio de conexiones a la red de las empresas
distribuidoras de electricidad) fue el siguiente: Costa Rica 99,4%; la Republica
Dominicana 97.6%; El Salvador 96,7%; Panama 92,9%; Guatemala 92.4%:; Belice 94.8%;
Nicaragua 92,3% y Honduras 77.2%. De acuerdo con esas cifras se estima que los paises
del Sistema de la integracion Centroamericana (SICA) tienen un indice de electrificacion
del 92%, existiendo alrededor de 4.6 millones de personas que adn no tienen acceso al

servicio de electricidad. (Rojas, 2017)

1.3. El sector eléctrico a nivel nacional

En Guatemala, el subsector eléctrico forma parte del sector energético a cargo del
Ministerio de Energia y Minas (MEM), el cual a través de la Ley General de Electricidad
y su reglamento permite cumplir con el suministro de energia eléctrica en condiciones
optimas de seguridad, calidad y precio. El subsector eléctrico es un elemento
fundamental para impulsar la economia y el desarrollo del pais, por lo que es necesario

conocer sus antecedentes.

El sistema eléctrico esta conformado por la infraestructura fisica que permite cumplir tanto
cualitativa como cuantitativamente con el suministro de energia eléctrica. Esta se divide
en los sistemas de generacion (que representa la oferta de energia eléctrica); de
transporte (conformada por lineas de transmision y subestaciones de potencia, que son
el medio de transferencia de la energia eléctrica desde los sitios de produccion a los de
consumo); y el de distribucion (conformado por las lineas y subestaciones de distribucion,
gue representa la demanda o consumo de energia eléctrica). (Ministerio de Energia y
Minas, 2016)
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Figura 1. Estructura del sistema eléctrico de Guatemala
Fuente: Elaboracion propia con base a informacion del MEM

La modernizacion del subsector eléctrico en Guatemala comienza en 1996, cuando se
promulga la Ley General de Electricidad, partiendo de empresas estatales verticalmente
integradas que habian evolucionado al esquema de comprador unico, hacia un esquema

gue propicia la libre competencia y la desintegracién vertical.

La Ley General de Electricidad Decreto No. 93-96 del afio 1996 en su articulo 1 determina
con claridad los aspectos asociados al desarrollo del conjunto de actividades de
generacion, transporte, distribucion y comercializacion de electricidad en lo relacionado
al desarrollo de la rectoria, la facilitacion, la regulaciéon y la coordinacion comercial de las
actividades del subsector eléctrico y las sustenta en un marco institucional conformado
por tres entidades: El Ministerio de Energia y Minas, MEM; la Comision Nacional de

Energia Eléctrica, -CNEE-; y el Administrador del Mercado Mayorista, -AMM-.
1.3.1. Sistema de generacion
La electrificacion en Guatemala inicid en 1885 con la instalacién de la primera central

hidroeléctrica en la Finca El Zapote, en el norte de la ciudad capital. En 1896, empresarios

alemanes organizaron la empresa Eléctrica del Sur construyendo la hidroeléctrica Palin.



En 1927, la capacidad de esta planta se amplio extendiéndose el servicio a Antigua
Guatemala, Escuintla, Palin, Villa Nueva, Amatitlan y Mixco (todas en el &rea central del
pais). Ese mismo afio se inici6 la construccién de la hidroeléctrica del Estado, la que mas
tarde toma el nombre de Santa Maria. (Comision Nacional de Energia Eléctrica, 2015)

El 27 de mayo de 1959 fue creado el Instituto Nacional de Electrificacion, -INDE-, por
medio del Decreto 1287. Debido a la demanda de energia eléctrica y para atender los
planes de electrificacion, en 1965 fue puesta en operacion la Central Diesel de San
Felipe, Retalhuleu. Los principales esfuerzos del INDE se dedicaron a la construccion de
hidroeléctricas mayores (Chixoy, Aguacapa, Jurun Marinald) y a la interconexién de los

pequefios sistemas aislados, constituyéndose el Sistema Nacional Interconectado.

El sistema de generacion estd conformado por centrales hidroeléctricas, turbinas de
vapor, turbinas de gas, motores de combustion interna, centrales geotérmicas, eodlicas y
solares. La actividad de generacion no esta sujeta a autorizacion del Ministerio de Energia
y Minas (MEM), salvo aquellas que hacen uso de bienes de dominio publico, tales como
las hidroeléctricas y las geotérmicas. La operacion de las centrales generadoras es
coordinada por el Administrador del Mercado Mayorista (AMM) y ejecutada por los

generadores. (Comision Nacional de Energia Eléctrica, 2015)

El Ministerio de Energia y Minas tiene como parte de sus objetivos el Incremento de la
Energia Renovable en la Matriz Energética y es importante mencionar el avance que se
ha tenido en los ultimos afos. En el afio 2015 Unicamente se contaba con un 58% de
participacion de energia renovable. EI comportamiento de la matriz energética de
Guatemala a diciembre 2020 fue de aproximadamente un 75.28% de fuentes renovables
del cual la generacién hidraulica presenta la mayor participacion con un 69%
seguidamente por la generacion de biomasa con un 21% de participacion como se puede

apreciar en la Figura 2. (Ministerio de Energia y Minas, 2020)
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Figura 2. Matriz energética de Guatemala 2020
Fuente: Elaboracion propia con base a informacion del MEM

1.3.2. Sistema de transporte

El sistema de transporte que se encarga de la transferencia de la energia eléctrica desde
los sitios de produccién a los de consumo esta conformado por el sistema principal y el

sistema secundario.

El sistema principal es compartido por los generadores e incluye la interconexién
Guatemala — El Salvador y la interconexién Guatemala — México, y actualmente con
América Central (SIEPAC). El sistema secundario estd conformado por la infraestructura
eléctrica utilizada por los generadores para el suministro de energia al sistema principal,
y el que va del sistema principal a los centros de distribucion. La red de transporte opera
basicamente en cuatro niveles de voltaje: 400 kV, 230 kV, 138 kV y 69 kV. (Comisién
Nacional de Energia Eléctrica, 2015)

La actividad de transporte esta sujeta a autorizacion del Ministerio de Energia y Minas

(MEM), si utiliza bienes de dominio publico. El acceso y la ampliacion del sistema de



transporte requiere la autorizacion de la Comisién Nacional de Energia Eléctrica (CNEE).
La operacion del sistema de transporte es coordinada por el Administrador del Mercado
Mayorista (AMM) y ejecutada por los transportistas.

1.3.3. Sistema de distribuciéon

El sistema de distribucion esta integrado por la infraestructura de distribucion al
consumidor final (lineas, subestaciones y redes de distribucion) que opera en tensiones
menores de 34.5 kV. La operacion de los principales componentes del sistema de
distribucion es coordinada por el AMM y ejecutada por los distribuidores. (Comision
Nacional de Energia Eléctrica, 2015)

Las principales empresas distribuidoras son:

« Empresa Eléctrica de Guatemala, S. A. (EEGSA), que presta el servicio eléctrico
en el area central del pais en los departamentos de Guatemala, Sacatepéquez y
Escuintla.

» Distribuidora de Electricidad de Occidente, S. A. (DEOCSA), que presta el servicio
eléctrico en los departamentos del occidente del pais.

» Distribuidora de Electricidad de Oriente, S. A. (DEORSA) que presta el servicio

eléctrico en los departamentos del norte y oriente del pais.

El servicio eléctrico también es prestado por las Empresas Eléctricas Municipales (EEM),
gue prestan el servicio eléctrico en los cascos urbanos de departamentos del oriente y

occidente del pais. En menor escala estan las empresas de distribucion privada.
1.4. Antecedentes de la empresa
La empresa objeto de estudio cuenta con 20 afios de experiencia en el sector eléctrico y

se dedica a la importacién, distribucion y venta de materiales y equipos eléctricos de baja,

alta y media tension representando a prestigiosas marcas de renombre a nivel mundial.



La empresa garantiza alta calidad en los productos que distribuye, los cuales han
cumplido satisfactoriamente estrictos procesos de homologacion.

El porcentaje de participacion de la empresa dentro del mercado de desarrolladores es
mayor al 15%, pero derivado que el plan de negocios de la empresa contempla el
crecimiento de las utilidades en el corto plazo y para el logro de las metas establecidas
en este plan, se apostara en la capacidad instalada para incrementar y potencializar sus
ventajas competitivas para mantener el mercado corporativo e impulsar la venta de

materiales a terceros, ademas de incursionar en nuevos negocios como paneles solares.

Dentro de las iniciativas claves del negocio se cuenta con proyectos en proceso, asi como
proyectos que se esta evaluando financieramente implementar. A continuacion, algunos
ejemplos como el caso de alianzas corporativas, ampliar las lineas de productos
existentes, la promocién, venta y utilizacion de paneles solares e inversores, lo cual

permitiria cumplir con las metas establecidas en el plan de negocios de la empresa.

Las instalaciones de la empresa suman aproximadamente mas de 3,000 metros
cuadrados de almacén techado y mas de 8,000 metros cuadrados de almacén en
intemperie que le permiten brindar el servicio de almacenaje, manejo de materiales, asi
como el espacio suficiente para buscar nuevos negocios como es el caso de la

produccion de energia renovable, especificamente energia solar.

1.5. Energia Renovable

Los recursos energéticos renovables se definen como aquellos recursos que tienen como
caracteristica comun que no se terminan, 0 que se renuevan por naturaleza. Dentro de
estos recursos se tienen las energias hidraulica, geotérmica, edlica, solar (térmica y
fotovoltaica) y la biomasa (lefia, carbon vegetal, bagazo de cafia de azlcar,
biocombustibles y residuos urbanos, forestales, agricolas y estiércol). (Ministerio de

Energia y Minas, 2018)



1.5.1. Recursos energéticos renovables en Guatemala

Guatemala es un pais que cuenta con una cantidad considerable de recursos renovables
de energia, los cuales a la fecha han sido poco aprovechados. La afirmacién anterior, se
deriva del hecho que, existiendo un potencial de 6,000 MW de energia hidroeléctrica y
1,000 MW de geotermia, se aprovecha solamente el 24.1% de la primera y un 3.5% de
la segunda. (Ministerio de Energia y Minas, 2018)

Para el desarrollo de proyectos de energia solar el pais cuenta con un recurso importante,
el cual tiene un valor anual promedio de radiacion solar global de 5.3 kwh/m2/dia. En lo
gue respecta al recurso edlico, Guatemala tiene sitios con potencial para el desarrollo de

proyectos de generacion eléctrica. (Ministerio de Energia y Minas, 2018)

1.5.2. Energia solar

Hoy en dia, el calor y la luz del sol puede aprovecharse por medio de diversos captadores
como células fotoeléctricas, heliostatos o colectores solares, pudiendo transformarse en
energia eléctrica o térmica. Es una de las llamadas energias renovables o energias
limpias. (Fe, 2019)

Debido a su posicidén geogréfica, Guatemala presenta valores significativos de radiacion
solar durante casi todo el afio, lo cual convierte al pais en idoneo para el aprovechamiento

de esta forma de energia.

Al mes de septiembre de 2018, existen ocho centrales solares fotovoltaicas de
generacion eléctrica conectadas al Sistema Nacional Interconectado, con una potencia
instalada efectiva total de 91.5 MW. Una de estas centrales se localiza en Estanzuela,
Zacapa; dos en Chiquimulilla, Santa Rosa; tres en Taxisco, Santa Rosa; una en Moyuta,

Jutiapa; y una en Jutiapa, Jutiapa. (Ministerio de Energia y Minas, 2018)
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Actualmente, la energia solar no ha sido utilizada en gran escala debido a que han
existido otras fuentes relativamente faciles de aprovechar, como los combustibles fésiles.
Los paises menos desarrollados son los que tienen urgencia inmediata de aplicar la
energia solar, al no poseer los recursos naturales que suministran los combustibles
fésiles y derivado que no pueden acceder a los sistemas de transmision de energia

existentes.

1.6. Antecedentes de investigaciones similares

(Villegas, 2020) en su tesis titulada “Factibilidad financiera de un proyecto de energia
solar fotovoltaica financiado mediante un acuerdo de compra PPA”, determina que el
objetivo principal es estimar la rentabilidad de un acuerdo de compra de energia solar
PPA, a 20 afios, entre un inversionista desarrollador de proyectos de energia renovable
y una empresa del sector comercial, que es la propietaria del techo donde el sistema solar
fotovoltaico sera instalado, el estudio concluye que el esquema de financiaciéon de compra
de energia solar fotovoltaica, mediante la modalidad PPA, es viable para el inversionista
bajo los criterios de rentabilidad evaluados en el Escenario 2, porque logra obtener un
VPN positivo y una rentabilidad superior a la esperada, asi como un periodo de

recuperacion de la inversion relativamente corto de 8 afos.

Este antecedente contribuye a la presente investigacion derivado que también hace uso
del aprovechamiento de los incentivos fiscales bajo la opcion de inversion dentro del
marco de la Ley de Incentivos a la Generacion con Energia Renovable, Decreto No. 52-

2003, del Congreso de la Republica de Guatemala.

Por su parte (L6pez, 2017) realizé una evaluacién de un proyecto de inversion sobre la
viabilidad financiera de la generacion de energia fotovoltaica por medio de un huerto solar
en Pereira. El objetivo general fue determinar la viabilidad financiera de un huerto solar
en Pereira por medio del cual se genere energia solar fotovoltaica para abastecer la red
de energia convencional y comercializarla con la empresa de Energia de Pereira. El

estudio concluye que, el proyecto no brinda los rendimientos financieros esperados, es
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decir, la rentabilidad del proyecto no satisface las expectativas del inversionista, ya que
al tener un VPN negativo y una TIR del 13,38%, resulta inferior a la WACC determinada
para el proyecto y los inversionistas que fue del 15,19%, lo que significa que bajo esas
condiciones no se recomienda la ejecucion de la inversion. Se recomienda evaluar el
mismo a un periodo de tiempo mas largo, una vez que estas son inversiones que se
deben hacer a largo plazo (mas de 25 afios), razén por la cual pueden cambiar los
resultados.

Este antecedente contribuye a la presente investigacion derivado que uno de los
aspectos importantes que se tomd en cuenta para determinar el horizonte de la
proyeccion fue la vida atil de los paneles solares. Derivado que se decidié considerar un
horizonte de proyeccion de 25 afios de acuerdo con las especificaciones técnicas del

proveedor y en sintonia con la recomendacion del anterior estudio.
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2. MARCO TEORICO

Se realizé un andlisis de las teorias y enfoques teoricos y conceptuales utilizados para
fundamentar la investigacion con la finalidad de exponer y ampliar el marco teorico
relacionado con la evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles solares
en una empresa de almacenaje de materiales eléctricos ubicada en el municipio de

Guatemala.

2.1. Energia Solar Fotovoltaica

La energia solar fotovoltaica consiste en la transformacion directa de la radiacion solar
en energia eléctrica. Esto se consigue aprovechando las propiedades de los materiales
semiconductores mediante las células fotovoltaicas. El material base para su fabricacion
suele ser el silicio. Cuando la luz del sol (fotones) incide en una de las caras de la célula
genera una corriente eléctrica que se suele utilizar como fuente de energia. (Caja Madrid
Obra Social, 2006)

Los sistemas de conversion directa se basan en la utilizacion de células fotoeléctricas,
las cuales son capaces de convertir una fraccion de la radiacion solar incidente en energia

eléctrica en corriente continua, lo cual limita el rendimiento del sistema. (Jutglar, 2012)

Existen principalmente dos tipos de instalaciones solares, las de conexién a red, donde
la energia que se produce se utiliza integramente para la venta a la red eléctrica de
distribucién que es el modelo para evaluar en el presente trabajo, y las aisladas de red,
gue se utilizan para autoconsumo o se les denomina en nuestro medio como auto
productores, ya sea una vivienda aislada, una estacion repetidora de telecomunicacion o

para bombeo de agua para riego.
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2.2. Instalacion fotovoltaica conectado a la red eléctrica

La corriente eléctrica generada por una instalacion fotovoltaica puede ser vertida a la red
eléctrica como si fuera una central de produccion de energia eléctrica. EI consumo de
electricidad es independiente de la energia generada por los paneles fotovoltaicos. El
usuario sigue comprando la energia eléctrica que consume a la compania distribuidora

al precio establecido y ademas es propietario de una instalacion generadora.

En lineas generales, instalacion fotovoltaica generadora de electricidad esta formada por
el campo de paneles fotovoltaicos y un conjunto de equipos destinados a proteger la
instalacion y asegurar su correcto funcionamiento, desde el punto de vista eléctrico.
(Jutglar, 2012)

Los componentes basicos de una instalacion fotovoltaica son: Campo de paneles o

modulos FV, acumulador, regulador e inversor.

2.2.1. Campo de paneles

Las células fotovoltaicas, por lo general de color negro o azul oscuro, se asocian en
grupos y se protegen de la intemperie, formando modulos fotovoltaicos. Varios modulos
fotovoltaicos junto con los cables eléctricos que los unen y con los elementos de soporte
y fijacion, constituyen lo que se conoce como generador o Panel fotovoltaico. (Caja
Madrid Obra Social, 2006)

Segun Jutglar (2012), el gran interés en la célula fotovoltaica reside en el hecho de que
es un dispositivo capaz de convertir la luz solar en este caso, en energia eléctrica

directamente, sin necesidad de interponer otros procesos y formas de energia.
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2.2.2. Acumulador

Como la demanda de energia eléctrica no coincide, en el tiempo ni en la potencia, con la
produccién, debe instalarse un elemento que almacena energia cuando la potencia
generada es mayor que la demandada y la descargue en caso contrario. Normalmente el
equipo acumulador esta formado por una o mas baterias, aunque pueden existir otros
métodos. (Jutglar, 2012)

Las baterias fotovoltaicas son un componente muy importante de todo el sistema pues
realizan tres funciones esenciales para el buen funcionamiento de la instalacion:
almacenan energia eléctrica en periodos de abundante radiacion solar, proveen la
energia eléctrica necesaria en periodos de baja o nula radiacion solar y proveen un

suministro de energia eléctrica estable.

2.2.3. Regulador de carga

Entre el banco de acumuladores y el campo de paneles FV por un lado y la carga por
otro, se instala el equipo regulador, cuya mision es proteger los acumuladores, a fin de
alargar su vida, y asegurar el correcto funcionamiento de la instalacion. (Jutglar, 2012)

Generalmente, el regulador de carga es uno de los elementos mas confiables de todo

sistema fotovoltaico, siempre y cuando se dimensione e instale correctamente.

2.2.4. Inversor

El generador y la bateria suministran corriente continua a una tensién determinada
mientras que el consumo demanda energia eléctrica que no necesariamente debe tener
las mismas caracteristicas, puede demandar corriente alterna o corriente continua a una
tension distinta a la generada o almacenada. El convertidor, también llamado inversor, es
un dispositivo electrénico que permite enlazar la generacion con la demanda, no teniendo

ambas las mismas caracteristicas. (Jutglar, 2012)
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Proveer adecuadamente energia eléctrica no solo significa hacerlo en forma eficiente y
segura, también significa proveer energia en la cantidad, calidad y tipo que se necesita.
Para simplificar la instalacion, existen modelos en los que el regulador y el convertidor

estan incorporados en un Unico aparato.

2.3. Normativas aplicadas a los proyectos de energia renovable

El Ministerio de Energia y Minas, a traves de la Politica Energética, promueve la inversion
en el sector energético en proyectos de energia renovable, con lo cual no solo se esta
diversificando la matriz de generacion eléctrica, sino que ademas se estara estabilizando
los precios de la energia eléctrica en el mediano y largo plazo.

Es importante tener un panorama general del marco legal del subsector eléctrico de

Guatemala, el cual se representa de la siguiente manera:

Constitucion Politica
dela
RepuUblica de Guatemala

Ley de incenfivos para el
Ley General de Electricidad

Decrelo No. $3-%4

A

A

Figura 3. Marco legal del subsector eléctrico de Guatemala
Fuente: Guia del inversionista de la Comisién Nacional de Energia Eléctrica, 2015.

De esa cuenta, mediante la Ley de Incentivos para el Desarrollo de Proyectos de Energia
Renovable y la Norma Técnica de Generacion Distribuida Renovable y Usuarios
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Autoproductores con Excedentes de Energia -NTGDR-, se contribuye a dar cumplimiento

a dicho objetivo del Ministerio de Energia y Minas.

2.3.1. Ley De Incentivos Para El Desarrollo De Proyectos De Energia Renovable,
Decreto Numero 52-2003

La ley de Incentivos para el desarrollo de proyectos de energia renovable (Decreto 52-
2003, 2003, articulo 2) tiene por objeto promover el desarrollo de proyectos de energia
renovable y establecer los incentivos fiscales, econémicos y administrativos para el

efecto. Estos incentivos se refieren a:

Exencion de derechos arancelarios para las importaciones, incluyendo el Impuesto al
Valor Agregado -IVA-, cargas y derechos consulares sobre la importaciéon de maquinaria
y equipo, utilizados exclusivamente para la generacion de energia en el area donde se
ubiquen los proyectos de energia renovable, para los periodos de preinversion y de

construccion, durante un periodo que no excedera de diez afios.

Exencioén del Impuesto sobre la Renta -ISR-, por 10 afios. Este incentivo tendra vigencia

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

2.3.2. Norma técnica de generacion distribuida renovable vy usuarios
autoproductores con excedentes de energia -NTGDR-, resolucién cnhee-227-
2014

La NTGDR define que la Generacion Distribuida Renovable es la produccion de
electricidad a partir de tecnologias que utilizan recursos renovables (energia solar, edlica,
hidraulica, geotérmica, biomasa y otras que el MEM determine), que se conectan a las
redes del sistema de distribucion y cuyo aporte de potencia neta es menor o igual a 5
MW.
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Los beneficios de esta normativa es que promueve Y facilita la instalacién y operacion de
centrales de generacion menores o iguales a 5 MW que utilizan recursos renovables,

permitiendo que éstas se puedan conectar a las redes de distribucién (13.8 y 34.5 KV).

2.4. Herramientas de evaluacion financiera

Las técnicas para evaluar financieramente los proyectos permiten conocer si el proyecto
analizado genera o destruye valor para los inversionistas. Las herramientas de
evaluacion financiera utilizadas para determinar la viabilidad de una inversion en energia

renovable son las que analizan el valor del dinero en el tiempo.

2.4.1. Periodo de recuperacion de lainversion

Los inversionistas o duefios de las empresas comunmente estan interesados en saber el
momento en el cual podran recuperar el monto de su inversion y comenzar a recibir
utilidades. El periodo de recuperacion no es mas que determinar la cantidad de tiempo
en el que el capital invertido retorna a la empresa o a los inversionistas, producto de
sumar los ingresos y egresos de las operaciones. Ademas, se puede calcular de manera
simple para los casos de corto plazo o utilizando una tasa de descuento para llevar los

flujos a valor presente, en inversiones de largo plazo principalmente.

Gitman (2012) establece que los periodos de recuperacion se usan comunmente para
evaluar las inversiones propuestas y define el periodo de recuperacion de la inversion
como el tiempo requerido para que una compariia recupere su inversion inicial en un

proyecto, calculado a partir de las entradas de efectivo.

Uno de los criterios para aceptar o rechazar el proyecto de inversion se determina
dependiendo del tiempo en que se recupera la inversion inicial, es decir, si el periodo de
tiempo es menor el proyecto se acepta y si es mayor el proyecto se rechaza. Esta

herramienta no debe utilizarse como anico criterio de decisién, sino que forma parte del
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conjunto de herramientas que evaltan el comportamiento del valor del dinero en el

tiempo.

El periodo de recuperacién de inversion es facil de comprender y también muy simple de
llevar a la practica. En teoria existen dos tipos de Periodo de Recuperacion de la Inversion
(PRI), el que no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo y el que si lo hace.
Evidentemente, interesa aquel PRI que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
(Lira, 2013)

2.4.2. Valor Presente Neto

Como se indicaba al inicio de este apartado, un aspecto importante en la evaluacion
financiera es considerar el comportamiento del valor del dinero en el tiempo. Simplemente
no es igual gastar un Q.1.00 en el afio 0, que ganar un Q.1.00 en el afio 3. En pocas
palabras, un quetzal hoy vale mas que uno de mafiana. ¢Por qué?, simple, el quetzal
recibido hoy puede ser invertido y obtener ganancias. El valor presente neto es una de
las principales herramientas utilizadas en la evaluacion financiera y evaluacion de

proyectos de inversion.

Como en el ejemplo anterior donde al momento de invertir un quetzal se espera obtener
un rendimiento sobre el dinero que aportan, también las empresas al efectuar una
inversién esperan obtener un rendimiento y esto se puede determinar solo si el valor
presente del flujo de efectivo que genera la inversion rebasa el costo de la inversion
realizada en primer lugar. Ese cambio en el valor estimado puede ser positivo, negativo

0, por el contrario, no darse, es decir permanecer igual.

Como se deduce, el Valor Presente Neto consiste en traer a valor presente todos los
flujos de caja futuros y restarles la inversion inicial para tener un flujo neto en el momento
cero. Como la inversion inicial (lo, VA o VP) estan en el momento cero (hoy), esta no
requiere ser traida a valor presente, sin embargo, los otros flujos de caja se encuentran

en el futuro por lo que se les aplica la formula del VP. (Chicaiza, 2013)
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Mateméticamente, el VPN se calcula asi:

El valor presente neto (VPN) se obtiene restando la inversién inicial de un proyecto (FEO)
del valor presente de sus flujos de entrada de efectivo (FEt) descontados a una tasa (k)
equivalente al costo de capital de la empresa. (Gitman & Zutter, 2012)

n

- FE;
VPN— Z W- FEG'

=
=T

Para calcular el Valor Presente Neto es necesario establecer los flujos de fondos, el
monto de inversion inicial y determinar el periodo de tiempo de evaluacion, la formula
aplica la sumatoria de todos los flujos descontados a valor presente, es decir cual es el

valor actual de una cantidad futura de dinero.
2.4.3. Tasa internade retorno

Es la tasa o porcentaje de rendimiento que ganaran los inversionistas de la empresa si
invierten en el proyecto al recibir las entradas y salidas de efectivo esperadas en el flujo

de caja.

La tasa interna de retorno (TIR) equivale a la tasa de interés producida por un proyecto
de inversidn con pagos (valores negativos) e ingresos (valores positivos) y que ocurren
en periodos regulares de tiempo. Evaluar un proyecto por TIR consiste en encontrar la
tasa de interés en la que se cumplan las condiciones basicas para iniciar o aceptar un

proyecto de inversidn: “obtener una rentabilidad positiva”. (Chicaiza, 2013)

Es importante tomar en cuenta que la tasa interna de retorno no es igual a la tasa de
rendimiento minima requerida por los inversionistas, ya que Unicamente representa el
rendimiento que se obtendra cuando el VPN de los flujos establecidos sea igual a cero.

Sin embargo, si el valor presente neto es mayor que cero la tasa interna de retorno sera
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mayor que el costo de capital o tasa descuento utilizada en el calculo, esto nos permite
determinar que la inversion es aceptable.
Mateméaticamente, la TIR es el valor de k en la ecuacion del VPN que hace que este sea

igual a cero:

n
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Los criterios de decision para tomar las decisiones de aceptar o rechazar con base a la

tasa interna de retorno:

e SilaTIR es mayor que el costo de capital, se acepta el proyecto.

e Sila TIR es menor que el costo de capital, se rechaza el proyecto.

Estos criterios garantizan que, si la empresa acepta el proyecto, gane por lo menos su
rendimiento requerido y que le permita aumentar el valor de mercado de la empresay,

por lo tanto, la riqueza de sus duefios. (Gitman & Zutter, 2012)
2.4.4. Flujos de efectivo

Elaborar los flujos de efectivo de una inversion consiste en determinar los ingresos y
egresos netos proyectados derivados de las operaciones del proyecto, es decir, todo lo
relacionado a las salidas y los ingresos de efectivo neto resultado de las ventas, los

costos y gastos principalmente.

El flujo de caja o flujo de efectivo, que es necesario proyectar cuando se evalGan
proyectos, no debe confundirse con el flujo de tesoreria, el cual es un flujo de caja que

se proyecta a plazos muy cortos y que permite saber, al tesorero, cuando faltard o sobrara
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efectivo y, por lo tanto, actuar en consecuencia. Lo que se busca en el flujo de caja de un
proyecto es estimar los ingresos y egresos en efectivo que se producirdn en un horizonte
temporal de largo plazo (la vida del proyecto) y saber cuanto de ese efectivo se puede
retirar, sin que esto afecte la marcha del proyecto. (Lira, 2013)

Los flujos de efectivo de cualquier proyecto pueden incluir tres componentes basicos
(Gitman & Zutter, 2012):

e Inversion inicial: Salida de efectivo relevante incremental de un proyecto
propuesto, en el tiempo cero.

e Entradas y salidas operativas de efectivo: Entradas de efectivo netas
incrementales, después de impuestos, generadas durante la vida de un proyecto.

e Flujo final de efectivo: Flujo de efectivo no operativo, después de impuestos, que
ocurre en el ultimo afio de un proyecto. Por lo regular, se atribuye a la liquidacion

del proyecto.

2.4.5. Costo de Capital

El costo de capital no es mas que la tasa promedio que los accionistas esperan recibir
anualmente si en lugar de invertir su dinero en la empresa lo hicieran en otra de solvencia

equivalente. (Rodriguez, 2017)

El costo de capital representa la tasa de retorno exigida a la inversion realizada en un
proyecto para compensar el costo de oportunidad de los recursos destinados a él y el
riesgo que debera asumir. Con ella se descontaran los flujos futuros proyectados para
calcular su valor actual neto. Esto requiere, en primer lugar, determinar una tasa que
pueda ser considerada como el equivalente a una tasa libre de riesgo y que sea
representativa de la mejor opcion segura a la que podria acceder el inversionista, a la
cual se le agrega una prima por cada tipo de riesgo asociado especificamente con el

proyecto. (Sapag, 2011)
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Considerando que una inversion esta formada por una estructura compuesta por capital
propio y deuda o financiamiento, el costo promedio ponderado de capital o WACC
(Weight average cost capital) se calcula multiplicando el costo de cada forma de
financiamiento por su proporcion en la estructura de capital, para luego sumar los valores
ponderados, obteniendo la tasa promedio ponderada de descuento o costo de capital

para evaluar la inversion. (Sapag, 2011)

Como se representa en la siguiente férmula:
WACC =we x ke + wd x kd x (1 -1t)

We = Porcentaje de capital propio

ke = Costo de capital propio

wd = Porcentaje de la deuda

kd = Costo de la deuda

t= tasa impositiva (escudo fiscal)

2.4.6. Relacién beneficio-costo

La relacion beneficio-costo compara el valor actual de los beneficios proyectados con el
valor actual de los costos, incluida la inversion. EI método lleva a la misma regla de
decision del VAN, ya que cuando este es 0, la relacion beneficio-costo es igual a 1. Si el
VAN es mayor que 0, la relacién es mayor que 1, y si el VAN es negativo, esta es menor
gue 1. (Sapag, 2011)

Este método toma la sumatoria de los flujos de ingresos netos descontados a la tasa de
descuento establecida, el resultado se divide dentro de la sumatoria de egresos

descontados.
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3. METODOLOGIA

La problemética planteada se puede abordar de diferentes formas y obtener resultados
diferentes, por lo que es necesario que a continuacion se incluya la metodologia de
investigacion utilizada para resolver el problema de investigacion relacionado con la
evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles solares en una empresa de

almacenaje de materiales eléctricos ubicada en el municipio de Guatemala.

El contenido del capitulo incluye: la definicién del problema; objetivo general y objetivos
especificos; método cientifico; y, las técnicas de investigacion documental y de campo,
utilizadas. En general, la metodologia presenta el resumen del procedimiento usado en

el desarrollo de la investigacion.

3.1. Definicion del Problema

El problema de investigacion que actualmente tiene la empresa responde a la siguiente
pregunta ¢Es viable y rentable financieramente el proyecto de inversion de paneles
solares en una empresa de almacenaje de materiales eléctricos en el municipio de

Guatemala?

La necesidad de evaluar financieramente un proyecto de inversion se caracteriza en que
permite a la administracion y a los accionistas analizar la rentabilidad del proyecto y poder
tomar una mejor decision sobre invertir. La importancia de tomar en cuenta aspectos
como el valor del dinero en el tiempo, el costo de oportunidad, el rendimiento que tendra
el capital a invertir, la estructura con la que debera ser financiada la ejecucion del
proyecto, asi como el analisis de los posibles riesgos que involucra este tipo de

inversiones.

La empresa de almacenaje de materiales eléctricos ubicada en el municipio de
Guatemala cuenta con un amplio espacio sobre los techos de las bodegas y a la vez

cuenta con la experiencia en la comercializacion de materiales eléctricos tales como
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paneles solares; pero no cuentan con informacion financiera que respalde la viabilidad

del proyecto y el riesgo al que estan expuestos.

El problema de investigacion de la empresa actualmente es la toma de decision de invertir
en la construccion de una planta de generacion de energia solar en el municipio de
Guatemala. Derivado de la oportunidad de aprovechar el espacio en los techos de las
diferentes bodegas con que cuenta para hacer inversiones en materia de energia

renovable, lo que ha generado la necesidad de evaluar financieramente este proyecto.

Habitualmente los administradores de algunas empresas analizan la rentabilidad de la
inversion unicamente desde el punto de vista de la utilidad que obtendran al poner en
marcha la produccion de energia renovable, derivado de la venta de Megavatios, es decir
bajo la elaboracion de un estado de resultados simple en el que se determina un margen
de utilidad proyectado, sin tomar en cuenta aspectos importantes como el valor del dinero

en el tiempo.

La propuesta de solucion que se plantea al problema de investigacion financiero en una
empresa de almacenaje de materiales eléctricos consiste en elaborar un modelo de
evaluacion financiera como herramienta para determinar la factibilidad financiera y
evaluar el riesgo que esta expuesto el proyecto de inversidn en energia solar, con el

objetivo de maximizar las utilidades de la empresa e inversionistas.

3.2. Delimitacion del problema

Como parte de la definicion del problema, es importante definir la especificacion del
problema, derivado que brinda una mejor comprension y sirve de base para definir la
unidad de analisis, el periodo y el ambito geografico que comprende la investigacion

relacionada con la evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles solares.
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3.2.1. Unidad de Anélisis
Empresa de almacenaje de materiales eléctricos.
3.2.2. Periodo por investigar
Proyecciones financieras a veinticinco afios a partir del afio 2021.
3.2.3. Ambito Geogréfico
Municipio de Guatemala
3.3. Objetivos
Para darle solucion a la necesidad planteada en la justificacion, es necesario determinar
los propésitos o fines de la presente investigacion para lo cual se establecen objetivos
relacionados con la evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles solares
en una empresa de almacenaje de materiales eléctricos, ubicada en el municipio de
Guatemala.

3.3.1. Objetivo General

Realizar una evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles solares en una

empresa de almacenaje de materiales eléctricos, ubicada en el municipio de Guatemala.

3.3.2. Objetivos Especificos

e Establecer el monto de la inversién inicial, asi como los ingresos y egresos que
generard la inversion para construir el flujo de efectivo proyectado a través del estudio
técnico que determine las caracteristicas del equipo necesario y la capacidad de

produccioén.
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e Proponer la estructura de capital y la tasa de rendimiento minima esperada a utilizar
en las herramientas de evaluacién financiera; Valor Presente Neto VPN, Tasa Interna
de Rendimiento TIR, Relacion Beneficio/costo B/C, periodo de recuperacion de la

inversion, rentabilidad.

e Analizar el riesgo de la inversion mediante el método de escenarios, para identificar

variables criticas y contemplar alternativas.

3.4. Justificacion

Con el proposito de cumplir con las metas establecidas en el plan de negocios de la
empresa es necesario analizar iniciativas clave del negocio de proyectos existentes, asi
como de nuevos proyectos que se esta evaluando financieramente implementar. Analizar
casos de alianzas corporativas, ampliar las lineas de productos existentes, la promocion,
venta y utilizacion de paneles solares e inversores, lo cual permitiria cumplir con la meta

de mejorar la rentabilidad actual de la empresa.

La energia eléctrica es un recurso esencial para el desarrollo de la economia de nuestro
pais, sin embargo, el precio de venta en los ultimos afios se ha mantenido o aumentado.
En ese sentido, es importante tener en cuenta que la energia renovable, es mucho mas

barata que la que se produce por derivados del petrdleo.

Evaluar financieramente la posibilidad de invertir en un proyecto de paneles solares en
una empresa de Almacenaje de Materiales Eléctricos permite determinar la rentabilidad
de implementar un sistema fotovoltaico en los techos de nuestros almacenes para
inyectar energia eléctrica a la red de distribucidén y asi obtener ingresos adicionales a los
del giro normal de la operacion, sacando el maximo provecho de los espacios ya

existentes.
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El enfoque de vista financiero permite tomar decisiones mas acertadas a los
administradores de las grandes empresas Yy les permite no solo generar mas utilidades
sino a garantizar la sostenibilidad del negocio, brindar credibilidad a quienes han invertido
su capital en la empresa y en consecuencia ser atractivos para futuros inversionistas y

clientes.

La evaluacioén financiera brinda informacién acerca de la rentabilidad del proyecto y es
de gran valor para los accionistas para la toma de decisiones sobre invertir o no en el
proyecto. El mercado actualmente exige a las empresas dinamismo y proactividad, lo que
impulsa a los administradores a considerar proyectos futuros de la organizacion cada vez

con mayor precision.

Por tal motivo, las proyecciones financieras cobran mayor relevancia ya que son
fundamentales para la toma decisiones que beneficiaran el futuro de la empresa. Es aca
donde cobra relevancia contar con un adecuado modelo de evaluacion financiera que
permita determinar la factibilidad financiera de un proyecto de inversion en paneles

solares con el objetivo de maximizar las utilidades de la empresa e inversionistas.

3.5. Meétodo

La presente investigacion sobre la evaluacion financiera de un proyecto de inversion de
paneles solares en una empresa de almacenaje de materiales eléctricos ubicada en el

municipio de Guatemala se fundamenta en el método cientifico.

La investigacion se realiz6 a través de un enfoque cuantitativo con un alcance
correlacional o explicativo, a través del analisis de la relacion que tienen las variables de
inversioén inicial, ingresos y egresos, estructura de capital, tasa de rendimiento minima
esperada, valor presente neto, tasa interna de retorno, relacion beneficio costo, periodo
de recuperacion. Se basa en el andlisis de las variables sin manipulacion deliberada,

debido a que los flujos de efectivo futuros se basan en variables ya establecidas.
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A continuacién, se detalla la forma en la que se aplicaron las tres fases del método

cientifico:

e La fase Indagatoria se realizd a través de la recoleccion de informacion financiera
relacionada con la inversion inicial, ingresos y egresos, estructura de capital, tasa de
rendimiento minima esperada, ademas, estudios de bibliografia, también con el apoyo
de tesis como referencias.

e La fase demostrativa se realiz6 por medio de observacion directa, entrevistas de
personal y herramientas financieras, como valor presente neto, tasa interna de
retorno, relacion beneficio costo, periodo de recuperacion.

e La fase expositiva se realizé por medio de graficos y tablas que muestran los analisis

y proyecciones realizados.

El disefio que se utilizo en el desarrollo de la investigacion fue el experimental derivado
gue es un estudio que busca la recoleccion de datos y la evaluacion de cifras financieras
en un determinado momento, con el fin de brindar un analisis sobre la factibilidad
financiera del proyecto de inversion en paneles solares para tomar la mejor decision para

la empresa.

3.6. Teécnicas de Investigacion aplicadas

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de instrumentos, en la realizacion
del trabajo profesional de graduacion. En general, son herramientas comunmente
empleadas en la aplicacion del método de investigacion cientifico. Las técnicas de
investigacion documental y de campo aplicadas en la presente investigacion son las

siguientes:

3.6.1. Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental utilizadas en la revision bibliografica fueron

recursos como libros, tesis, publicaciones en paginas web y articulos electrénicos;
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algunas de las técnicas utilizadas para la investigacion documental fueron: lectura

analitica, subrayado, resumen, fichas bibliograficas y citas.

3.6.2. Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo utilizadas para la recoleccion y andlisis de datos

financieros y de flujos de fondos son:

e Entrevistas: al personal técnico y financiero a cargo de la planificacién del proyecto
de inversion en paneles solares (ver anexo 1).

e Anadlisis financiero: Se utilizo para obtener algunas razones financieras y relaciones
gue facilitan la toma de decisiones.

e Observacion directa: Se llevd a cabo a traves de verificar la informacion financiera
obtenida en la determinacion de la inversion inicial, flujos de ingresos y egresos que

tiene el proyecto de inversion.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

El presente capitulo contiene los resultados de la investigacion y analisis relacionados
con la evaluacion financiera de un proyecto de inversion de paneles solares en una

empresa de almacenaje de materiales eléctricos, ubicada en el municipio de Guatemala.

A continuacion, se desarrolla el andlisis y determinacion de la inversion inicial, los flujos
de ingresos y egresos proyectados del proyecto, de igual forma se propone la estructura
de capital y la tasa de rendimiento minima esperada para los inversionistas.
Posteriormente se realiza la determinacion de la tasa de retorno, valor actual neto,
periodo de recuperacion, relacion beneficio/costo; por ultimo, se analiza el riesgo de la

inversion mediante el método de escenarios.

4.1. Determinacion de la inversion inicial, flujos de ingresos y egresos

proyectados

Es necesario identificar el valor de la inversion inicial para el proyecto de inversion de
paneles solares derivado que es el punto de partida y permitira determinar posteriormente
el capital a invertir y la necesidad de financiamiento. De igual forma, es necesario
determinar los ingresos y egresos futuros del proyecto para realizar los flujos de caja

proyectados.

Esta informacion se logro identificar gracias a entrevistas realizadas al personal técnico
gue tiene a su cargo el desarrollo del proyecto y participo en el estudio y disefio técnico
(ver anexo 1) enfocando el tema en aspectos fundamentales, tales como, metros
cuadrados de espacio disponible en los techos, cantidad de paneles solares a instalar,
vida atil promedio de los paneles solares, porcentaje de pérdida en la generacién de

energia
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4.1.1. Inversién inicial

De acuerdo con la informacion técnica obtenida (ver anexo 2), para desarrollar el proyecto
de inversion de paneles solares se debe contar con un espacio fisico. El equipo esta
compuesto principalmente por paneles fotovoltaicos, los inversores, transformador, los
acoples y medicion. Ademas, se requieren algunos elementos adicionales como mano

de obra, supervisiéon y estudios.

En el espacio fisico a utilizar, se busca aprovechar el amplio espacio con que se cuenta
sobre los techos de las bodegas de almacenamiento de la empresa que se encuentran
ubicadas en la zona 8 de la ciudad de Guatemala. De acuerdo con el analisis técnico son
nueve areas techadas las que se utilizaran, como se puede apreciar en la siguiente figura:

Figura 4. Esquema de ubicacién de paneles solares
Fuente: imagen tomada de Google Maps.

A continuacion, se presenta el detalle de los metros cuadrados por area disponibles para

la instalacion de los paneles solares:



32

Tabla 1
Espacio fisico disponible en bodegas para Instalacion de paneles solares
Area en Metros cuadrados

Ubicacion Area m?

Bodega Central 4,600
Bodega Materiales T1 350
Bodega Materiales T2 320
Area Operativa C1 320
Area Garita S1 320
Area Operativa CO1 70
Bodega Materiales T3 300
Area Parqueo 1 350
Area Taller 1 500

TOTAL 7,130

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion.

La cantidad de metros cuadrados disponibles que se describen en la tabla 1 de las nueve
areas identificadas en el analisis técnico suman un total de 7,130 metros cuadrados de
espacio disponible en los techos y permitio al personal técnico establecer la cantidad
idonea de paneles solares que se pueden instalar y por ende la cantidad de los demas

insuMos necesarios para la inversion inicial.

En el mercado mundial existe una diversidad de paneles solares fotovoltaicos, sin
embargo, para este proyecto se seleccionaron los paneles solares fotovoltaicos tipo
monocristalino de 410w, debido a que se obtienen mejores resultados en cuanto a

eficiencia eléctrica y eficiencia en instalacion.

La vida util efectiva, definida por la cantidad de afios en que los paneles solares pueden
razonablemente esperarse a que funcionen antes de ser objeto de reemplazo, abarca un
periodo considerado entre los 25 a los 30 afios, aunque la vida atil de funcionamiento es
de mas de medio siglo. Por lo anterior, no se tiene contemplado realizar un reemplazo

durante los afios de la proyeccion.

Los inversores son los dispositivos que transforman la corriente continua o directa en

corriente alterna, con la amplitud y frecuencia requerida por el usuario final de la corriente
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gue usualmente es el distribuidor. En el disefio del proyecto de generacion solar se ha

planificado disponer de 18 Inversores Solares Trifasicos de 62 KW.

El rubro de Instalacion de paneles solares incluye los gastos de instalacion y mano de
obra de los paneles solares por un valor de Q.1000.00 cada uno, dentro de los gastos de
instalacién se consideran los gastos de preparacion de los techos que corresponde al
montaje de los soportes, fijacion de la cubierta y de las placas solares, por ultimo, la

conexioén a los inversores.

Adicional a los elementos descritos, los demas valores mas representativos estan
relacionados con el costo de mano de obra de media tension, centros de transformacion
y licencias. A continuacion, se presenta la tabla resumen con los elementos de la

inversion inicial que se deben considerar para el proyecto de generacion solar:

Tabla 2
Inversion Inicial para el proyecto de paneles solares
cifras en quetzales

Descripcion Cantidad Valor Unitario Valor Total
Inversor Solar trifasico de 62 KW 18 40,300.00 725,400.00
Equipo de monitoreo y control SMA 1 15,000.00 15,000.00
Panel Solar fotovoltaico 410w monocristalino 2460 820.00 2,017,200.00
Instalacidn Panel Solar (Mano de obra) 2460 1,000.00 2,460,000.00

Transformador, Acople y CTs de medicién 1 500,000.00 500,000.00
Reconectador 1 100,000.00 100,000.00
Mano de obra MT 1 250,000.00 250,000.00
Supervisién 1 68,640.00 68,640.00
Estudios de Cargas 1 100,000.00 100,000.00
Equipo de computo 1 11,587.50 11,587.50
Software monitoreo SMA 1 98,250.00 98,250.00
Licenciamiento PVSYST 1 50,000.00 50,000.00
1

Licencia para integrar los inversores 718,097.34 718,097.34

Total 7,114,174.84
Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion.
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Cabe mencionar que, para los rubros de equipos y materiales, los datos se obtienen de
proveedores externos (ver anexo 3) para el rubro de mano de obra, se obtienen de
cotizaciones internas de empresas relacionadas derivado que, para mejorar la

rentabilidad del grupo, se busca adquirir algunos servicios con empresas relacionadas.

Como puede apreciarse en la Tabla 2, se determind que el total de la inversion inicial es
de Q. 7,114,174.84. Adicionalmente, los paneles solares fotovoltaicos monocristalinos
con una capacidad de 410 watts representan el rubro mas representativo de desembolso
gue se debe realizar en el proyecto de generacién solar debido a que representa la base

del proyecto.

4.1.2. Flujo de ingresos proyectados

Derivado que el proyecto que se esta analizando tiene como objetivo la obtencion de
ingresos a través de la generacion de energia solar, la base para generar esos ingresos
es la planta de generacion solar tomando en cuenta que se espera adquirir 2460 paneles
solares con una capacidad de 410 Wp identificados en la tabla 2 y considerando la
radiacion horaria estimada para la ciudad de Guatemala por Solargis y publicado por el
Grupo del Banco Mundial (ver anexo 4), se procede a la cuantificacion de la energia que

el proyecto generara en forma mensual y anual en la siguiente tabla:
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Tabla 3
Proyeccion de Generacion de energia anual
Expresado en KWh

Potencia Generacion
bicacion  Aream e D S
Capacidad) D)

Bodega
Central 4,600 1,592 653 4.26 30 83,418 1,001,011
Bodega MT1 350 120 49 4.26 30 6,288 75,453
Bodega MT2 320 110 45 4.26 30 5,764 69,165
Area C1 320 110 45 4.26 30 5,764 69,165
Area GS 320 110 45 4.26 30 5,764 69,165
Area CO1 70 24 10 4.26 30 1,258 15,091
Bodega MT3 300 103 42 4.26 30 5,397 64,764
Area P1 350 120 49 4.26 30 6,288 75,453
Area T1 500 171 70 4.26 30 8,960 107,521

TOTALES 2,460 1,009 128,899 1,546,789

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de la investigacién

De acuerdo con la potencia instalada que corresponde al resultado de multiplicar la
cantidad de paneles solares por su capacidad de potencia y tomando en cuenta las horas
promedio de irradiacion al dia se determino que la capacidad de generacion mensual de
kilovatios para el proyecto de paneles solares es de 128,899 kilovatios hora segun lo
indica la tabla 3 y el total de capacidad de generacion anual es de 1,546,789 kilovatios

hora.

Posteriormente, se calculan las pérdidas o degradacion técnica de los paneles solares,
para obtener la energia real que la planta solar aportara a la red (Sistema Interconectado
Nacional) para ser vendida en el mercado no regulado de grandes usuarios a través de

uno de los comercializadores que forma parte las empresas del grupo.

Se estima un porcentaje de degradacion técnica en paneles solares con base en la Guia
para la evaluacion de elegibilidad de financiacion de proyectos de eficiencia energética
del Banco de Desarrollo de América Latina y de acuerdo a las especificaciones del

proveedor de paneles solares de 0.71% en el afio 1 y de igual forma se aplica el mismo
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% al afio siguiente sobre la base del afio anterior, por lo que la produccion de energia
entregable para la venta en el primer afio disminuiria de 1,546,788.96 KWh a un valor de
1,535,806.76 KWh.

Derivado de las pérdidas en rendimiento de los paneles solares y considerando los afios
de vida util del proyecto, es importante calcular la generacién de energia anual para los
siguientes afios que tiene considerado el proyecto, tal y como se detalla a continuacion:

Tabla 4
Proyeccion real de Generacién energia anual

Expresado en KWh

Ao Rendimiento Paneles Generacion Anual en KWh
2023 99.29% 1,535,807
2024 98.58% 1,524,825
2025 97.87% 1,513,842
2026 97.16% 1,502,860
2027 96.45% 1,491,878
2028 95.74% 1,480,896
2029 95.03% 1,469,914
2030 94.32% 1,458,931
2031 93.61% 1,447,949
2032 92.90% 1,436,967
2033 92.19% 1,425,985
2034 91.48% 1,415,003
2035 90.77% 1,404,020
2036 90.06% 1,393,038
2037 89.35% 1,382,056
2038 88.64% 1,371,074
2039 87.93% 1,360,092
2040 87.22% 1,349,109
2041 86.51% 1,338,127
2042 85.80% 1,327,145
2043 85.09% 1,316,163
2044 84.38% 1,305,181
2045 83.67% 1,294,198
2046 82.96% 1,283,216
2047 82.25% 1,272,234

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
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Se puede apreciar en la Tabla 4 que durante el primer afio de operacion los paneles
solares tendran un rendimiento del 99.29% por lo cual serd factible generar energia
equivalente a 1,535,806.76 kilovatios. Al final del ultimo afio de operacion del proyecto
durante el afio 25, el rendimiento de los paneles habra disminuido significativamente
hasta obtener un rendimiento de 82.25% por lo que Unicamente se generaran

1,272,233.92 kilovatios de energia solar.

Después de haber calculado la generacién real de energia por los veinticinco afios de
operacion de la planta fotovoltaica, se procede a realizar el célculo de los ingresos netos

a obtener durante los 25 afios de operacion.

Para determinar la proyeccion de ingresos se considera establecer un contrato de
suministro y venta de energia eléctrica con una de las empresas del grupo que se dedica
a la comercializacion de energia en el mercado no regulado. El contrato de suministro de
energia sera favorable para ambas filiales debido a que la energia producida sera
completamente renovable y amigable con el medio ambiente, y se buscara que el precio

pactado sea igual o inferior al precio promedio del mercado no regulado.

El precio promedio del megavatio acordado es de US$ 64.00 dolares de acuerdo con la
proyeccion del comportamiento del precio spot. Es importante mencionar que el precio
de la energia en el mercado de oportunidad promedio segun estadisticas del
Administrador del Mercado Mayorista (AMM) de febrero a julio 2021 fue de US$66.08 con
meses como junio Yy julio por arriba de los US$70.00, como se puede apreciar en la

siguiente gréfica:
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PRECIO SPOT USS 2021

63.26

59.43

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio

Spot Maximo = Spot Medio  esss=Spot Minimo

Figura 5. Precios de la energia en el mercado de oportunidad
Fuente: Elaboracion propia con base a informacién del Administrador Mercado Mayorista (AMM)

Luego de acordar el precio de venta inicial del megavatio hora de US$ 64.00 ddlares
equivalente a un precio de venta en kilovatios hora de US$ 0.064, se establecié un
crecimiento anual del 1.70% en el precio considerando afectaciones en el precio derivado
de la inflacién externa (USA) adicional a las condiciones contractuales que se revisaran

cada afio, previo a determinar el nuevo precio.

Derivado que el precio acordado esta dado en dolares de EEUU, se consideré un tipo de
cambio promedio proyectado con base en estimaciones realizadas por la Direccidén de
Planeacién Financiera de casa matriz y que de acuerdo con las politicas internas de la
empresa establece como obligatorio su utilizacion para la realizacién de proyecciones
financieras (ver anexo 5). Para la elaboracion del escenario macroeconémico por parte
de casa matriz, toman en cuenta informacion de instituciones que se dedican a la
consultoria econdémica y financiera como Consultores para el Desarrollo,
S.A.(COPADES), Central American Business Intelligence (CABI), Bloomberg y Focus

Economics.



39

A continuacion, se presenta la tabla resumen con los elementos de generacion anual de
energia y precio de venta por kilovatio hora que se deben considerar para determinar la

proyeccion de ingresos del proyecto de generacion solar:

Tabla 5
Proyeccion de Ingresos de Generacion de energia anual
Expresado en quetzales

Afio Generacion Precio Anual Ingresos en US$ Tipo de Ingresos en
Anual en KWh en US$ cambio Quetzales
2023 1,535,807 0.064 98,291.63 7.73 759,304.63
2024 1,524,825 0.065 99,247.78 7.74 767,687.59
2025 1,513,842 0.066 100,208.03 7.75 776,122.84
2026 1,502,860 0.067 101,172.25 7.76 784,609.48
2027 1,491,878 0.068 102,140.29 7.77 793,146.56
2028 1,480,896 0.070 103,112.00 7.78 801,733.09
2029 1,469,914 0.071 104,087.24 7.79 810,368.00
2030 1,458,931 0.072 105,065.83 7.80 819,050.19
2031 1,447,949 0.073 106,047.62 7.81 827,778.49
2032 1,436,967 0.074 107,032.42 7.82 836,551.68
2033 1,425,985 0.076 108,020.05 7.83 845,368.47
2034 1,415,003 0.077 109,010.34 7.84 854,227.51
2035 1,404,020 0.078 110,003.07 7.85 863,127.40
2036 1,393,038 0.080 110,998.05 7.86 872,066.65
2037 1,382,056 0.081 111,995.08 7.87 881,043.72
2038 1,371,074 0.082 112,993.92 7.88 890,057.00
2039 1,360,092 0.084 113,994.36 7.89 899,104.80
2040 1,349,109 0.085 114,996.16 7.90 908,185.36
2041 1,338,127 0.087 115,999.07 7.91 917,296.83
2042 1,327,145 0.088 117,002.85 7.92 926,437.31
2043 1,316,163 0.090 118,007.23 7.93 935,604.80
2044 1,305,181 0.091 119,011.95 7.94 944,797.23
2045 1,294,198 0.093 120,016.72 7.95 954,012.42
2046 1,283,216 0.094 121,021.27 7.96 963,248.12
2047 1,272,234 0.096 122,025.28 7.97 972,502.00
Totales 2,751,500.48 21,603,432.15

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion

Como se aprecia en la Tabla No. 5, los kilovatios generados seran de 1,535,807 durante
el primer afio de operacion, los cuales seran vendidos a un precio de US$ 0.064 el

kilovatio hora, generando ingresos para el primer afio por un total de Q. 759,304.63.
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Los megavatios producidos tendran una disminucion del 0.71% cada afio, debido a la
pérdida en el rendimiento de los paneles fotovoltaicos establecida en la Tabla 4. El precio
del megavatio tendra un incremento de 1.70% cada afio, de acuerdo con el contrato de
suministro y venta de energia pactado con la Comercializadora, y al final de los 25 afios
se tendran ingresos por generacion de energia de fuente solar equivalentes a Q.
21,603,432.15.

4.1.3. Flujo de egresos proyectados

La proyeccion del flujo de egresos se realiza para estimar lo relacionado con los gastos
de operacion, impuestos, depreciaciones del proyecto de paneles solares.

4.1.3.1. Costos Operativos

Los gastos de operacion incluyen a una persona como gestor de planta con perfil de
estudiante de ingenieria eléctrica que se encargara del monitoreo de la energia generada
y tendra como tarea secundaria ayudar en la debida y constante limpieza de los paneles

solares.

Los gastos de mantenimiento incluyen a dos técnicos, insumos de limpieza y equipo de
proteccion personal. Los técnicos tendran como Unica tarea estar continuamente
limpiando los paneles solares con el objeto de que la captacién de la radiacion sea

uniforme.

Los gastos de telemetria corresponden al pago de servicios de medicion remota de
magnitudes fisicas y el posterior envio de la informacion hacia el operador del sistema a
través de un tablero de control disefiado acorde a las necesidades del proyecto. De igual
forma, se tiene contemplado un monto para una suscripcion anual a Office 365 y adicional

un estimado para soportar gastos varios.
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Se puede determinar que los costos operativos del proyecto de generacion de energia
solar a través de paneles solares son relativamente bajos y estan conformados en pocos

rubros que a continuacion se detallan:

Tabla 6
Proyeccidn costos operativos primer afio
Expresado en quetzales

Descripcion Monto en Q.

Gastos de Mantenimiento 27,235.64
Gastos de Operacion 85,800.00
Telemetria 1,039.91
Suscripcion Office 365 927.00
Gastos Varios 10,000.00
Total 125,002.55

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de la investigacién

Los costos operativos tendran un aumento del 3.7% anual con relacion con el afio
inmediato anterior con base en el incremento por inflacion proyectado para Guatemala,
de acuerdo con el promedio proyectado para los siguientes cinco afios segun las

proyecciones de COPADES, como se puede apreciar a continuacion:

Tabla 7
Proyeccién Quinquenal Tasa de Inflacion

UNIDAD DE QUINQUENIO HISTORICO ACTUAL QUINQUENIO HISTORICO
MEDIDA 2065 206 20 208 20 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

CONCEPTO

TASA DE INFLACION
Seglin variacion del IPCfin del periodo % anual 3B 42% 5% 23% 34% 48 42%  30% 38%  36% 365 3%
Promedio anual % promedio 445 45% 405 34% 325 45%  40%  38% 37 365 36%

Fuente: COPADES, con base en datos del BANGUAT, INE, Ministerio de Finanzas, otras fuentes oficiales
y estimaciones propias.
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4.1.3.2. Carga tributaria

Se determina que el régimen de impuesto sobre la renta que mejor le conviene adoptar
al proyecto es el Régimen Opcional Simplificado Sobre Ingresos de Actividades
Lucrativas, el cual establece un porcentaje del 5% sobre los primeros Q30,000 de
ingresos y el 7% sobre los ingresos brutos adicionales, derivado que, para considerar el
régimen general, el impuesto se calcula sobre la utilidad operativa, es decir, se toma en
cuenta para el célculo los gastos operativos y las depreciaciones, los cuales en el
presente proyecto no son representativos por lo que no se recomienda considerar el

régimen general.

Adicionalmente, es importante tomar en cuenta que la opcion de inversion se desarrollara
dentro del marco de la Ley de Incentivos a la Generacion con Energia Renovable, Decreto
No. 52-2003, del Congreso de la Republica de Guatemala, por lo que gozara de los

siguientes beneficios fiscales:

e Exencion de derechos arancelarios para las importaciones, incluyendo el impuesto
al Valor Agregado -IVA-, cargas y derechos consulares sobre la importacion de
maquinaria y equipo, utilizados exclusivamente para la generacioén de energia en

el area donde se ubiquen los proyectos de energia renovable.

e Exencion del pago del Impuesto Sobre la Renta. Este incentivo tendra vigencia

exclusiva a partir de la fecha inicio de entrega, por un periodo de diez (10) afios.

Por lo anterior, la empresa gozara de exencion de impuestos por un periodo de 10 afios,
contados a partir de la emisidbn de la resolucibn de exencién por parte de la

Superintendencia de Administracion Tributaria —SAT-.

Es importante mencionar que la exencion antes mencionada, Unicamente se otorga a las

personas individuales y juridicas que desarrollen directamente los proyectos y solamente
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aplica a la parte que corresponda a dicho proyecto, es decir, que la exencion no aplica a

las demés actividades que realicen en la empresa.

Por lo anterior, el proyecto de generacién de energia solar inicamente pagara Impuesto
Sobre la Renta durante los ultimos quince afios de la proyeccidén estimada. La carga

tributaria por concepto de Impuesto Sobre la Renta se detalla a continuacion:

Tabla 8
Proyeccion Impuesto sobre la Renta por pagar
Expresado en quetzales

Ao Ingresos en Quetzales ISR Por Pagar
2023 759,304.63

2024 767,687.59

2025 776,122.84

2026 784,609.48

2027 793,146.56

2028 801,733.09

2029 810,368.00

2030 819,050.19

2031 827,778.49

2032 836,551.68

2033 845,368.47 58,575.79
2034 854,227.51 59,195.93
2035 863,127.40 59,818.92
2036 872,066.65 60,444.67
2037 881,043.72 61,073.06
2038 890,057.00 61,703.99
2039 899,104.80 62,337.34
2040 908,185.36 62,972.97
2041 917,296.83 63,610.78
2042 926,437.31 64,250.61
2043 935,604.80 64,892.34
2044 944,797.23 65,535.81
2045 954,012.42 66,180.87
2046 963,248.12 66,827.37
2047 972,502.00 67,475.14

21,603,432.15

944,895.57

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
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4.1.3.3. Depreciaciones y Amortizaciones

Los conceptos por depreciaciones y amortizaciones corresponden a gastos no
desembolsables del proyecto de generacion de energia solar, y esta constituido por la
depreciacion de los activos fijos y la amortizacion de los activos intangibles.

Los gastos anuales que no representan salida de efectivo en el proyecto de generacion
de energia solar ascienden a Q. 426,581.57, correspondiente a Q. 253,312.10 por
concepto de depreciaciones 'y Q. 173,269.47 por concepto de amortizaciones.

Los gastos no desembolsables por concepto de depreciaciones y amortizaciones se

describen a continuacion:

Tabla 9
Proyecciéon anual de depreciaciones y amortizaciones
Expresado en quetzales

Descripcion Valor del Activo Vida Util Monto Anual
Proyecto Generacién Solar 6,236,240.00 25 249,449.60
Equipo de Computo 11,587.50 3 3,862.50
Software monitoreo SMA 98,250.00 5 19,650.00
Licenciamiento PVSYST 50,000.00 5 10,000.00
Licencia para integrar los inversores 718,097.34 5 143,619.47
Total 426,581.57

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion

Los activos fijos y todos los gastos necesarios descritos en la tabla 9 para la instalaciéon
del proyecto de generacion solar, como inversores, paneles, transformadores, Equipo de
monitoreo, Mano de obra, estudios y otros, se les consideran un periodo de vida util de
25 afios, tomando en cuenta que los paneles fotovoltaicos son los activos que tendran

mayor depreciacion y su vida Gtil a nivel internacional oscila entre los 25 y 30 afios. Para
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el caso del equipo de cdmputo se consider6 una vida util de 3 afios y para el software

una vida util de 5 arfios.

4.2. Determinacién de estructura de capital y tasa de rendimiento minima
esperada a utilizar en las herramientas de evaluacion financiera: Valor
Presente Neto VPN, Tasa Interna de Rendimiento TIR, Relacion
Beneficio/costo B/C, periodo de recuperaciéon de la inversién.

Luego de establecer el valor de la inversion inicial del proyecto de generacion solar es
necesario determinar la estructura de capital Optima que aplicara la empresa en la
ejecucion del proyecto de inversion, corresponde al analisis del porcentaje de la inversion
inicial que se cubrira con capital propio y a través de un financiamiento externo con una
entidad bancaria. Adicionalmente, se presentan los resultados de la evaluacion financiera
del flujo de fondos netos descontados y de los indicadores financieros evaluados como
el Valor presente neto, Tasa interna de rendimiento, relacion beneficio costo y periodo de

recuperacion de la inversion.

4.2.1. Determinacion de Estructura de Capital

Se determina la composicion de la estructura de capital que aplicara la empresa para la
ejecucion del proyecto de inversion en paneles solares, a partir del valor de la inversion
inicial del proyecto de generacion solar establecido en la Tabla 2, que asciende a la
cantidad de Q. 7,114,174.84. Es necesario a través del modelo de evaluacion financiera
estimar por medio de escenarios el porcentaje que aportaran los inversionistas y el

porcentaje que se financiara a través de un préstamo bancario.

La estructura de capital 6ptima de la empresa viene dada por aquel valor del ratio de
endeudamiento que hace maximo el valor de la empresa o minimo el costo del capital
medio ponderado. Por lo antes expuesto, se determind que el monto para financiar sera
de 55% de la inversion total, es decir Q 3,912,796.16 y los socios aportaran un 45% por

un total de Q 3,201,378.68, de igual forma, se establece con la entidad financiera



46

condiciones de financiamiento similares a las que actualmente maneja con las demas

empresas del grupo.

Se realizo el analisis de un escenario considerando una estructura de capital con un 45%
de financiamiento bancario y un 55% de aporte de capital de los socios. El resultado
obtenido es un Costo de Capital Promedio Ponderado de 8.44% mayor al 7.92%
establecido para el proyecto. Adicionalmente, el escenario presenta una Tasa Interna de
Retorno menor al Costo de Capital Promedio Ponderado y un Valor Actual Neto negativo.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el analisis de los diferentes escenarios de la
composicion de estructura de capital, se establecio que los porcentajes de composicion
de estructura de capital 6ptimos para la evaluacion financiera son 55% de financiamiento

bancario y 45% de aportes de capital de los socios.

Considerando que se espera una rentabilidad sobre una inversion en activos, la
capacidad de endeudamiento es mas elevada, por lo que los socios prefieren que la
empresa se endeude en mayor proporcién con relacion al aporte de fondos propios.
Adicional del hecho que el costo financiero de la deuda es mas bajo que el del capital del
inversionista, la rentabilidad del proyecto mejorara a medida que se considere mayor

financiamiento y, por lo tanto, su valor se vera maximizado.

La tasa de interés activa promedio de enero a agosto 2021 segun el Banco de Guatemala
estd en 12.25% y el banco otorgara una tasa de descuento en la tasa de 6.65%, lo que
resulta en una tasa final para el financiamiento de 5.60% con un periodo de gracia de tres
afos, la primera amortizacion a capital sera al final del cuarto afio, el plazo sera de 15

afios y se realizaran 12 pagos anuales por concepto de abonos a capital.

El detalle de los costos por financiamiento de la deuda que se contratara con el banco

por un total de Q. 3,912.796.16 se describe a continuacion:



Tabla 10

Proyeccion costos por financiamiento de la Inversion
Cifras en quetzales

a7

Aio Saldo Inicial Pago Intereses Amortizacion Saldo Final

2022 3,912,796.16 219,116.59 219,116.59 - 3,912,796.16
2023 3,912,796.16 219,116.59 219,116.59 - 3,912,796.16
2024 3,912,796.16 219,116.59 219,116.59 - 3,912,796.16
2025 3,912,796.16 545,182.93 219,116.59 326,066.35  3,586,729.82
2026 3,586,729.82 526,923.22 200,856.87 326,066.35  3,260,663.47
2027 3,260,663.47 508,663.50 182,597.15 326,066.35  2,934,597.12
2028 2,934,597.12 490,403.79 164,337.44 326,066.35  2,608,530.78
2029 2,608,530.78 472,144.07 146,077.72 326,066.35  2,282,464.43
2030 2,282,464.43 453,884.35 127,818.01 326,066.35  1,956,398.08
2031 1,956,398.08 435,624.64 109,558.29 326,066.35  1,630,331.73
2032 1,630,331.73 417,364.92 91,298.58 326,066.35  1,304,265.39
2033 1,304,265.39 399,105.21 73,038.86 326,066.35 978,199.04
2034 978,199.04 380,845.49 54,779.15 326,066.35 652,132.69
2035 652,132.69 362,585.78 36,519.43 326,066.35 326,066.35
2036 326,066.35 344,326.06 18,259.72 326,066.35 -

Totales 5,994,403.72 2,081,607.56 3,912,796.16

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de la investigacion.

El total de los costos por financiamiento de la deuda que se contratara con el banco

asciende a un total de Q. 2,081,607.56 segun lo establecido en la tabla 10.

4.2.2. Costo de capital promedio ponderado

El Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) se calcula a partir de dos fuentes de
capital disponibles, los costos del patrimonio (o capital accionario) y del endeudamiento
a través de un préstamo con una entidad bancaria, ponderados ambos por su
participacion en el financiamiento del proyecto de inversion de paneles solares. La
primera fuente de capital es a través de un préstamo, el cual se espera adquirir a una
tasa del 5.6% anual, el préstamo es gestionado en quetzales y es el equivalente al 55%
de la inversién requerida. La otra fuente es la aportacion por parte de los socios, los
cuales contribuyen con el 45% de la inversion inicial; asimismo, los socios requieren una

tasa de rendimiento por su aporte como minimo de un 10.77% (TREMA) como se muestra
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en la Tabla 4, al efectuar el método de costos de capital promedio ponderado, resulta una
tasa requerida de rendimiento para la opcion de inversion de 7.92%, tal y como se detalla

a continuacion:

Tabla 11
Costo de Capital Promedio Ponderado
Cifras en quetzales

Fuente de Estructura del % Tasa
Financiamiento capital esperado ponderada
Aporte de los socios 45.00% 10.77% 4.84%
Financiamiento externo 55.00% 5.60% 3.08%
Costo de Capital Promedio 7 92%
Ponderado

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion.

4.2.3. Tasade rendimiento minima aceptable

Es la tasa razonable que los inversionistas esperan recibir por una inversion rentable y
debe ser mas alta que la que brinda un banco u otra inversion que presente un minimo
de riesgo y se encuentra compuesta por la sumatoria de los siguientes componentes:

e Tasa Libre de Riesgo

e Beta apalancada

e Rendimiento de Mercado

e Riesgo Pais

Para determinar el costo de capital del inversionista con base en la metodologia CAPM,
se toma la tasa de rendimiento de mercado y se le resta la tasa rendimiento promedio de
bonos del tesoro y el resultado es multiplicado por la beta de la industria. Al resultado

obtenido de la operacién anterior, se le suma la tasa libre de riesgo y el riesgo pais.

Los valores que se estan tomando en cuenta para la tasa libre de riesgo, riesgo pais,
Beta de la industria y rendimiento de mercado, fueron tomados segun los criterios y

célculos de (Damodaran, 2021) profesor de finanzas corporativas y valoracion en la Stern
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School of Business de la Universidad de Nueva York y de acuerdo con la politica

establecida por la casa matriz de la empresa.

Tabla 12
Tasa de Rendimiento Minima Aceptable -TREMA-
Cifras en Quetzales

Descripcion Porcentaje

Tasa libre de riesgo 5.08%
Rendimiento Mercado 2.62%
Rendimiento Mercado Ajustado Beta 3.27%
Riesgo pais 2.42%
Beta de la industria de energia 1.25
Costo capital 10.77%

Fuente: Elaboracién propia, con base en metodologia del Capital Assets Price Model (CAPM)

Luego de aplicar la metodologia CAPM para determinar la tasa de rendimiento minima
aceptable se obtuvo como resultado una tasa de rendimiento minima aceptable —

TREMA- de 10.77% para el presente proyecto como se puede apreciar en la tabla 12.

4.2.4. Evaluacion financiera de lainversion del proyecto de paneles solares

Para determinar la viabilidad financiera del proyecto de generacion solar, se debe realizar
la evaluacion financiera de la opcién de inversion en energia renovable de fuente solar a
través de la instalacion de paneles solares aprovechando el espacio de los techos de las
bodegas de almacenamiento, para lo cual es necesario utilizar herramientas de
evaluacion financiera tales como: Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno
(TIR), Relacion Beneficio-Costo (B/C), Periodo de recuperacion de la inversion vy

rentabilidad de la inversion.

4.2.4.1. Flujo de fondos netos descontados

La proyeccion del Flujo de fondos netos descontados del proyecto que se presenta a

continuacién en la tabla No. 13, incluye el monto del préstamo bancario, asi como las
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condiciones de contratacion acordadas considerando la tasa de interés del 5.6% para
determinar los gastos financieros. Asimismo, muestra la informacién correspondiente a
los ingresos y egresos de la operacion del proyecto de generacién de energia solar,
durante los veinticinco afios que se estima dure el proyecto, también se incluyen el
impuesto sobre la renta, asi como los gastos de depreciaciones y amortizaciones, pero

estos ultimos gastos no afectan el flujo de fondos que se generan.

Para determinar el Valor actual neto de los flujos de fondos descontados se esta
considerando el 7.92% de Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) establecido en
la tabla 11 considerando la opcion de inversion a través de dos fuentes de financiamiento:
la primera es por financiamiento externo, a través de un préstamo bancario que cobra
una tasa de interés del 5.6% y la segunda es por aportes de capital de los socios que
esperan una Tasa de Rendimiento Minima del 10.77%.
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Tabla 13
Proyeccion flujo de fondos descontado - Proyecto Generacion Energia Solar (Afios del 0 al 10)
Expresado en Quetzales

Descripcion 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ao 0 Afo 1 Afio 2 Ao 3 Ao 4 Aio 5 Ao 6 Afio 7 Afio 8 Ao 9 Ao 10
Ingresos - 759,305 767,688 776,123 784,609 793,147 801,733 810,368 819,050 827,778 836,552
(-) Costos Operativos - 125,003 129,628 134,424 139,398 144,555 149,904 155,450 161,202 167,166 173,352
Mantenimiento 27,236 28,243 29,288 30,372 31,496 32,661 33,870 35,123 36,422 37,770
Operacion (personal) 85,800 88,975 92,267 95,681 99,221 102,892 106,699 110,647 114,741 118,986
Telemetria 1,040 1,078 1,118 1,160 1,203 1,247 1,293 1,341 1,391 1,442
Gastos Varios 10,000 10,370 10,754 11,152 11,564 11,992 12,436 12,896 13,373 13,868
Software 927 961 997 1,034 1,072 1,112 1,153 1,195 1,240 1,286
EBITDA 634,302 638,060 641,699 645,212 648,591 651,829 654,918 657,848 660,612 663,200
(-) Depreciaciones - 253,312 253,312 253,312 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450
(-) Amortizaciones - 173,269 173,269 173,269 173,269 173,269 - - - - -
(-) Intereses - 219,117 219,117 219,117 219,117 200,857 182,597 164,337 146,078 127,818 109,558
Utilidad Operativa - (11,396) (7,638) (3,999) 3,376 25,015 219,783 241,131 262,321 283,345 304,192
(-) Impuesto Sobre la Renta - - - - - - - - - - -
Utilidad Neta - (11,396) (7,638) (3,999) 3,376 25,015 219,783 241,131 262,321 283,345 304,192
(+) Depreciacion - 253,312 253,312 253,312 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450
(+) Amortizacion - 173,269 173,269 173,269 173,269 173,269 - - - -
(-) Inversion Inicial (7,114,175) - - - - - - - - -
(+) Prestamo 3,912,796 - - - - - - - - - -
(-) Amortizacion Préstamo - - - 326,066 326,066 326,066 326,066 326,066 326,066 326,066
Flujo de Fondos (3,201,379) 415,185 418,943 422,582 100,029 121,668 143,166 164,514 185,704 206,728 227,576
Flujo de Fondos Acumulados (2,786,193) (2,367,250) (1,944,667) (1,844,638) (1,722,970) (1,579,805) (1,415,291) (1,229,586) (1,022,859) (795,283)
CCpPP 7.92%
VAN 267,786
TIR 8.73%
PRI 13.33

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
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Proyeccion flujo de fondos descontado - Proyecto Generacion Energia Solar (Afios del 11 al 25)

Expresado en Quetzales
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Descripcion 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Afioll  Aiol2 Adol13 Afo14 Afol5 Afol6e Adol7 Afo18 Afol9 Aio20 Ado2l Af022 Afo23  Aio24  Afo25

Ingresos 845368 854,228 863,127 872,067 881,044 890,057 899,105 908,185 917,297 926,437 935605 944,797 954,012 963,248 972,502

(-) Costos Operativos 179,766 186,417 193314 200467 207,884 215576 223552 231,824 240,401 249,296 258520 268,085 278,004 283290 298957
Mantenimiento 39,167 40617 4119 43678 45294 46970 48708 50510 52379 54317 56326 58411 60572 62813 65137
Operacion (personal) 123389 127954 132,688 137598 142,689 147968 153,443 159,121 165008 171,113 177444 184010 190818 197,879 205,200
Telemetria 1,495 1,551 1,608 1,668 1,729 1,793 1,860 1,929 2,000 2,074 2,151 2,230 2313 2,398 2,487
Gastos Varios 14381 14913 15465 16037 16630 17246 17884 18546 19232 19943 20681 21446 22240 23063 23916
Software 1,333 1,382 1,434 1,487 1542 1,599 1,658 1,719 1,783 1,849 1917 1,988 2,062 2,138 2,217
EBITDA 665603 667,811 669,813 671,600 673160 674481 675553 676362 676896 677,141 677,085 676,712 676,008 674,958 673,545

(-) Depreciaciones 29450 249,450 249450 249450 249450 249,450 249450 249450 249,450 249450 249450 249450 249,450 249450 249,450

(-) Amortizaciones - - - - -

(-) Intereses 91299 73,039 54779 36519 18260 - - - - - - - - - -
Utilidad Operativa 324855 345322 365,584 385631 405450 425032 426,103 426912 427446 427,692 427,635 427262 426559 425508 424,095

(-) Impuesto Sobre la Renta 58576 59196 59819 60445 61073 61,704 62337 62973 63611 64251 64892 65536 66181 66327 67,475
Utilidad Neta 266279 286,126 305,765 325186 344377 363328 363,766 363939 363835 363441 362,743 361727 360,378 358,681 356,620

(+) Depreciacion 249450 249450 249450 249450 249,450 249450 249450 249450 249,450 249450 249450 249450 249450 249,450 249,450

(+) Amortizacion

(-) Inversion Inicial

(+) Prestamo - - - - -

(-) Amortizacion Préstamo 326,066 326066 326066 326,066 326,066 - - - - - - - - - -
Flujo de Fondos 189,662 209,510 229,149 248569 267,760 612,777 613215 613389 613,285 612,891 612,193 611,176 609,827 608,130 606,070
Flujo de Fondos Acumulado:  (605,621) (396,111) (166,963) 81,607 349367 962,144 1575359 2,188,748 2,802,033 3,414,924 4,027,116 4,638,293 5248120 5,856,250 6,462,320

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion
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La proyeccion de flujo de fondos descontado del proyecto de paneles solares
desarrollado en la Tabla 13 se elabor6 con un horizonte de proyeccién establecido de
acuerdo con la vida util de los paneles solares por un periodo de veinticinco afios,
considerando el valor de la inversion inicial, el flujo de ingresos y egresos previamente
detallado, asi como la tasa de descuento del 7.92%, acorde al Costo de Capital Promedio
Ponderado identificado en la tabla 11, el resultado obtenido de la evaluacion financiera
fue positivo para determinar la factibilidad del proyecto de inversion en paneles solares,
el resultado de la determinacion del Valor Actual Neto (VAN) es un valor positivo de Q.
267,786.43 y de la Tasa Interna de Retorno (TIR) es de 8.73% mayor a la tasa de
rendimiento minima esperada. A continuacion, se analizan los resultados de los

indicadores financieros obtenidos:

Valor actual neto

Para determinar el Valor actual Neto, es necesario proyectar el flujo de ingresos y egresos
durante los 25 afios que durara el proyecto, posteriormente, se determind el Flujo de
Fondos Neto descontado trayendo la suma de dichos flujos futuros a valor presente
utilizando la tasa requerida para el proyecto, Costo de Capital Promedio Ponderado
(CCPP) de 7.92%, por ultimo, se procede a restar el valor de la inversion inicial del afio
cero para asi determinar el Valor Actual Neto que para el presente proyecto es un valor
positivo de Q. 267,786.43, lo que demuestra que la opcién productiva es financieramente

viable. A continuacién, se presentan los calculos realizados:



Tabla 14

Valor Actual Neto

Expresado en Quetzales
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Flujo de fondos

Aio Flujo de fondos Tasa de descuento
descontado
Afio 1 415,185.50 / (1+7.92%) M = 384,698.63
Afio 2 418,943.36 / (1+7.92%) A2 = 359,676.64
Afio 3 422,582.39 / (1+7.92%) A3 = 336,160.57
Ano 4 100,029.00 / (1+7.92%) 74 = 73,729.24
Afio 5 121,668.09 / (1+7.92%) A5 = 83,093.87
Afio 6 143,165.78 / (1+7.92%) ~6 = 90,596.20
Ano 7 164,513.97 / (1+7.92%) A7 = 96,461.05
Afio 8 185,704.22 / (1+7.92%) ~8 = 100,890.31
Afio 9 206,727.76 / (1+7.92%) ~9 = 104,065.06
Afio 10 227,575.51 / (1+7.92%) 710 = 106,147.58
Ano 11 189,662.22 / (1+7.92%) 11 = 81,967.91
Afio 12 209,509.52 / (1+7.92%) 712 = 83,896.77
Afio 13 229,148.71 / (1+7.92%) ~13 = 85,023.19
Afio 14 248,569.30 / (1+7.92%) 14 = 85,456.66
Afio 15 267,760.42 / (1+7.92%) ~15 = 85,294.94
Afio 16 612,777.11 / (1+7.92%) 716 = 180,866.39
Afio 17 613,215.26 / (1+7.92%) 717 = 167,705.29
Afio 18 613,388.74 / (1+7.92%) 718 = 155,434.73
Afio 19 613,284.94 / (1+7.92%) 719 = 143,996.86
Afio 20 612,890.75 / (1+7.92%) 720 = 133,337.48
Afio 21 612,192.56 / (1+7.92%) 721 = 123,405.83
Afio 22 611,176.28 / (1+7.92%) 722 = 114,154.38
Afio 23 609,827.25 / (1+7.92%) 723 = 105,538.61
Afio 24 608,130.30 / (1+7.92%) ~24 = 97,516.85
Afio 25 606,069.66 / (1+7.92%) 725 = 90,050.06
Total, Flujo de Fondos descontado 3,469,165.11
VAN= Flujo de Fondos - Inversion inicial
descontado
VAN= 3,469,165.11 - 3,201,378.68 = 267,786.43

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de la investigacién

Tasa Interna de retorno

Para determinar la Tasa Interna de retorno (TIR), al igual que el Valor Actual Neto se

deben considerar los flujos netos de fondo de cada afio, asi como la inversion inicial, el

célculo resultante es una tasa de 8.73%, la cual al comparar con la tasa de costo de

capital promedio ponderado (CCPP) de 7.92% que esperan los inversionistas, se puede
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determinar que es mayor y, por lo tanto, se demuestra la viabilidad financiera de la opcion

de inversion.

La determinacion de la TIR del proyecto se hizo a través de Microsoft Excel derivado que
se considera un periodo de tiempo de 25 afios. A continuacion, se comprueba que al

utilizar la TIR para determinar el Valor Actual Neto del Proyecto da como resultado cero:

Tabla 15
Valor Actual Neto igual a cero
Expresado en Quetzales

Flujo de fondos

Ano Flujo de fondos Tasa de descuento
descontado
Afio 1 415,185.50 / (1+8.728%) M = 381,857.97
Afio 2 418,943.36 / (1+8.728%) "2 = 354,384.47
Afio 3 422,582.39 / (1+8.728%) 3 = 328,768.69
Afio 4 100,029.00 / (1+8.728%) 74 = 71,575.55
Afio 5 121,668.09 / (1+8.728%) A5 = 80,070.97
Afio 6 143,165.78 / (1+8.728%) "6 = 86,655.74
Afio 7 164,513.97 / (1 +8.728%) A7 = 91,584.20
Afio 8 185,704.22 / (1+8.728%) "8 = 95,082.20
Afio 9 206,727.76 / (1+8.728%) 79 = 97,350.00
Afio 10 227,575.51 / (1+8.728%) 70 = 98,564.92
Afio 11 189,662.22 / (1+8.728%) ~M1 = 75,550.50
Afio 12 209,509.52 / (1+8.728%) 712 = 76,757.35
Afio 13 229,148.71 / (1+8.728%) 713 = 77,213.51
Afio 14 248,569.30 / (1+8.728%) 714 = 77,034.11
Afio 15 267,760.42 / (1+8.728%) 715 = 76,320.58
Afio 16 612,777.11 / (1+8.728%) 716 = 160,641.40
Afio 17 613,215.26 / (1+8.728%) 717 = 147,852.13
Afio 18 613,388.74 / (1+8.728%) 718 = 136,022.30
Afio 19 613,284.94 / (1+8.728%) 719 = 125,082.43
Afio 20 612,890.75 / (1+8.728%) 720 = 114,967.94
Afio 21 612,192.56 / (1+8.728%) ~21 = 105,618.85
Afio 22 611,176.28 / (1+8.728%) 722 = 96,979.41
Afio 23 609,827.25 / (1+8.728%) 723 = 88,997.86
Afio 24 608,130.30 / (1+8.728%) ~24 = 81,626.10
Afio 25 606,069.66 / (1+8.728%) 725 = 74,819.47
Total, Flujo de Fondos descontado 3,201,378.68
VAN= Flujo de Fondos - Inversion inicial
descontado
VAN= 3,201,378.68 - 3,201,378.68 = 0.00

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion
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Periodo de recuperacion de lainversion

Uno de los indicadores que los inversionistas consultan y toman en cuenta para tomar la
decisién de invertir o no en un proyecto es el periodo de recuperacion de su inversion, el
cual se describe como el plazo de tiempo que transcurre hasta que la inversion se paga
a si misma. Una opcion de inversién tendra mayor liquidez, cuanto menor sea el periodo
de recuperacion. El periodo de recuperacion de la inversion inicial del proyecto de
Generacién de energia a través de paneles solares es de 13 afios con 3 meses, tal y

como se detalla a continuacion:

Tabla 16
Periodo de Recuperacion de la Inversion Inicial
Expresado en Quetzales

Inversion Inicial - 3,201,379
Saldo Flujo Neto Resultado
1 afio - 3,201,379 415,185 . 2,786,193
2 afios - 2,786,193 418,943 . 2,367,250
3 afos - 2,367,250 422,582 . 1,944,667
4 afos - 1,944,667 100,029 - 1,844,638
5 afios - 1,844,638 121,668 - 1,722,970
6 afios - 1,722,970 143,166 - 1,579,805
7 anos - 1,579,805 164,514 - 1,415,291
8 afios - 1,415,291 185,704 . 1,229,586
9 afos - 1,229,586 206,728 - 1,022,859
10 afos - 1,022,859 227,576 . 795,283
11 afos - 795,283 189,662 - 605,621
12 afios - 605,621 209,510 . 396,111
13 afos - 396,111 229,149 . 166,963
14 afos - 166,963 248,569 81,607
15 afos 81,607 267,760 349,367
Inversién no recuperada del afio 81,607 = 0.33
Flujo neto fondos del afio 248,569
0.33 X 12 = 3 Meses
PERIODO DE RECUPERACION 13 afios y 3 Meses

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion
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Andlisis Beneficio / Costo

En la tabla No. 17 se muestran los valores separados por concepto de Beneficios y
Costos descontados con base en el Valor Actual Neto (VAN) y la tasa de Costo de Capital
Promedio Ponderado (CCPP) establecida en latabla 11, la determinacion del Valor Actual
Neto consiste en traer al presente el flujo neto de fondos futuros tanto de los beneficios
como de los costos, con base en estos datos se calcula la relaciéon entre los Beneficios y
los Costos (B/C).

Tabla 17
Relacion Beneficio / Costo
Expresado en Quetzales

Descripcion Valor Presente
Beneficios 12,840,125
Costos 12,323,240
CCPP 7.92%
Relacién Beneficio / Costo 1.04

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida de la investigacién

Derivado que el resultado obtenido en la tabla 17 es mayor a uno, indica que los
beneficios superan los costes, por consiguiente, el proyecto debe ser considerado, ya
gue refleja que, por cada unidad monetaria de inversion, se genera Unicamente Q. 0.04,
es decir, cuatro centavos de quetzal adicionales, por ser mayor a 1, el indice demuestra
gue los socios obtienen la tasa de rendimiento requerida, mas un beneficio adicional solo

gue Uunicamente de cuatro centavos por cada quetzal invertido.

4.3. Analisis de riesgo de la inversién mediante el método de escenarios, para

identificar variables criticas y contemplar alternativas

Con la finalidad de analizar el riesgo de la inversién mediante el método de escenarios,
para identificar variables criticas y contemplar alternativas, se evaluaron dos escenarios
para el presente trabajo, el primero considerando uno de los elementos mas importantes

y que afectan directamente la rentabilidad del proyecto, la estructura de capital. El
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segundo escenario, considera otro elemento importante y que derivado al sector al que
pertenece es muy volatil, se hace referencia al precio por kilovatio vendido, ya que puede

sufrir cambios repentinos.

A continuacion, se analiza el siguiente escenario considerando la opcién de
financiamiento del proyecto Unicamente a través de capital propio, para determinar la
variaciéon en los indicadores financieros y determinando si es rentable o no financiar el

proyecto asumiendo todo el riesgo que conlleva su ejecucion.

4.3.1. Escenario de Flujo Neto de Fondos con Capital Propio

El siguiente escenario considera la opcion de financiar el total de la inversion inicial del
proyecto a traves de los aportes de los inversionistas, es decir, la opcion de inversion se
financiard Unicamente con capital propio en donde el riesgo de la inversion Unicamente
estaria cubierto con capital propio, para lo cual es necesario calcular el rendimiento de la

inversion y compararla con la tasa de rendimiento minima aceptada por los inversionistas.

Para el presente escenario se utiliza como tasa de descuento, la tasa de rendimiento
minima aceptada del 10.77%, la cual considera Unicamente la tasa minima requerida por
los inversionistas en esta opcion de inversion. En este flujo neto de fondos no se incluyen
el desembolso y amortizaciones del préstamo bancario, asi como los intereses

correspondientes.

En la siguiente tabla se detalla el flujo neto de fondos considerando que la inversion inicial

es financiada con capital propio de los inversionistas.
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Tabla 18
Proyeccion flujo de fondos descontado — Capital Propio (Afios del O al 10)
Expresado en Quetzales

Descripcion 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ao 0 Ao 1 Afo 2 Aho 3 Afo 4 Afo 5 Afo 6 Ao 7 Afo 8 Aho 9 Ao 10
Ingresos - 759,305 767,688 776,123 784,609 793,147 801,733 810,368 819,050 827,778 836,552
(-) Costos Operativos - 125,003 129,628 134,424 139,398 144,555 149,904 155,450 161,202 167,166 173,352
Mantenimiento 27,236 28,243 29,288 30,372 31,496 32,661 33,870 35,123 36,422 37,770
Operacion (personal) 85,800 88,975 92,267 95,681 99,221 102,892 106,699 110,647 114,741 118,986
Telemetria 1,040 1,078 1,118 1,160 1,203 1,247 1,293 1,341 1,391 1,442
Gastos Varios 10,000 10,370 10,754 11,152 11,564 11,992 12,436 12,896 13,373 13,868
Software 927 961 997 1,034 1,072 1,112 1,153 1,195 1,240 1,286
EBITDA 634,302 638,060 641,699 645,212 648,591 651,829 654,918 657,848 660,612 663,200
(-) Depreciaciones - 253,312 253,312 253,312 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450
(-) Amortizaciones - 173,269 173,269 173,269 173,269 173,269 - - - - -
(-) Intereses - - - - - - - - - - -
Utilidad Operativa - 207,721 211,478 215,117 222,493 225,872 402,380 405,468 408,399 411,163 413,751
(-) Impuesto Sobre la Renta - - - - - - - - - - -
Utilidad Neta - 207,721 211,478 215,117 222,493 225,872 402,380 405,468 408,399 411,163 413,751
(+) Depreciacion - 253,312 253,312 253,312 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450
(+) Amortizacion - 173,269 173,269 173,269 173,269 173,269 - - - - -
(-) Inversion Inicial (7,114,175) - - - - - - - - - -
(+) Prestamo - - - - - - - - - - -
(-) Amortizacion Préstamo - - - - - - - - - - -
Flujo de Fondos (7,114,175) 634,302 638,060 641,699 645,212 648,591 651,829 654,918 657,848 660,612 663,200
Flujo de Fondos Acumulados (6,479,873) (5,841,813) (5,200,114) (4,554,902) (3,906,311) (3,254,481) (2,599,564) (1,941,715) (1,281,103) (617,903)
TREMA 10.77%
VAN (1,666,563)
TIR 7.41%
PRI 11.98

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion



Tabla 18 (Continuacion)
Proyeccion flujo de fondos descontado — Capital Propio (Afios del 11 al 25)
Expresado en Quetzales
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Descripein 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Aioll Afo12 Afol13 Afol4 Aiol5 Ado1l6 Afol7 Afol18 Aiol19 Afo20 Afo2l Af022 Aio23 Afo24  Afo25

Ingresos 845368 854,228 863,127 872,067 881,044 890,057 899,105 908,185 917,297 926,437 935605 944,797 954,012 963,248 972,502

(-) Costos Operativos 179,766 186,417 193,314 200,467 207,884 215576 223,552 231824 240,401 249,296 258,520 268,085 278,004 288,290 298,957
Mantenimiento 39,167 40617 42,119 43678 45294 46970 48,708 50,510 52,379 54,317 56,320 58411 60,572 62,813 65,137
Operacion (personal) 123389 127954 132,688 137598 142,689 147968 153443 159,121 165008 171,113 177444 184010 190,818 197,879 205,200
Telemetria 1,495 1,551 1,608 1,668 1,729 1,793 1,860 1,929 2,000 2,074 2,151 2,230 2313 2,398 2,487
Gastos Varios 14,381 14913 15,465 16,037 16,630 17,246 17,884 18,546 19,232 19,943 20,681 21,446 22,240 23,063 23,916
Software 1,333 1,382 1,434 1,487 1,542 1,599 1,658 1,719 1,783 1,849 1917 1,988 2,062 2,138 2,217
EBITDA 665603 667811 669,813 671,600 673,160 674481 675553 676,362 676896 677,141 677,085 676,712 676,008 674958 673,545

(-) Depreciaciones 249,450 249450 249,450 249,450 249450 249450 249450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249450 249,450 249,450

(-) Amortizaciones

(-) Intereses - - - - - - - - - - - - - - -
Utilidad Operativa 416,153 418361 420364 422,150 423,710 425,032 426,103 426912 427,446 427,692 427,635 427,262 426559 425508 424,095

(-) Impuesto Sobre la Renta 58,576 59,196 59,819 60,445 61,073 61,704 62,337 62,973 63,611 64,251 64,892 65,536 66,181 66,827 67,475
Utilidad Neta 357578 359,165 360,545 361,705 362,637 363328 363,766 363939 363,835 363441 362,743 361727 360378 358,681 356,620

(+) Depreciacion 249,450 249,450 249,450 249,450 249450 249450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450

(+) Amortizacion

(-) Inversion Inicial

(+) Prestamo

(-) Amortizacion Préstamo - - - - - - - - - - - - - - -
Flujo de Fondos 607,027 608,615 609,994 611,155 612,086 612,777 613,215 613,389 613,285 612,891 612,193 611,176 609,827 608,130 606,070
Flujo de Fondos Acumulado:  (10,876) 597,739 1,207,733 1,818,888 2,430,975 3,043,752 3,656,967 4,270,356 4,883,641 5496531 6,108,724 6,719,900 7,329,728 7,937,858 8,543,927

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion
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Al analizar los resultados de la tabla 18 sobre el flujo neto de fondos con capital propio
traido a Valor Presente, y restando la inversion inicial da un valor negativo de Q.
(1,666,562.55), se determina que este escenario no es factible para el inversionista, ya
que al aportar con capital propio el 100% de la inversién inicial, no solo se incrementa el
riesgo para el inversionista, sino que el proyecto estaria dando un resultado negativo y
no se podria considerar como una opcion viable; este escenario es mucho menor al del
escenario que incluye préstamo bancario y capital propio, lo cual demuestra la

importancia del apalancamiento financiero.

Ademas, la inversion inicial, al ser ésta aportada en un 100% por los inversionistas, se
recupera en 11 afios y 1 mes. El resultado de la TIR es positivo equivalente al 7.41%, la
cual es una tasa inferior al escenario que incluye préstamo bancario y capital propio y
también es inferior a la tasa de rendimiento minima aceptada por los inversionistas de
10.77%.

4.3.2. Escenario de Flujo Neto de Fondos con variacion en el precio de venta

Derivado que el precio de venta de la energia es muy dificil de pronosticar y no se sabe
con certeza si tendra cambios positivos 0 negativos. A diferencia del escenario base que
considera una mejora en el precio de venta influenciado por la inflacién externa, para el
presente escenario se considerd un escenario en donde el precio de venta se mantenga

fijo, es decir con precios constantes.

El comportamiento del precio spot presentado en la tabla 5, muestra variaciones
significativas durante los meses analizados, comportamientos en enero de US$41.35, en
abril de US$ 64.08 y en Julio de US$ 71.92. Se determina que el precio de venta por
megavatio durante toda la proyeccion serd de US$ 64.00 equivalente a US$0.064 por

kilovatio.

En la siguiente tabla se detalla el flujo neto de fondos considerando el cambio en el precio

de venta:



Tabla 19
Proyeccion flujo de fondos descontado — con variacion en el precio de venta (Afios del 0 al 10)

Expresado en Quetzales

(+)
(+)
(-)
(+)
(-)
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Descripcion 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ao 0 Afo 1 Ao 2 Ao 3 Afo 4 Afo 5 Afo 6 Afo 7 Afo 8 Ao 9 Afo 10
Ingresos 759,305 754,855 750,393 745,917 741,429 736,928 732,414 727,887 723,347 718,794
Costos Operativos 125,003 129,628 134,424 139,398 144,555 149,904 155,450 161,202 167,166 173,352
Mantenimiento 27,236 28,243 29,288 30,372 31,496 32,661 33,870 35,123 36,422 37,770
Operacion (personal) 85,800 88,975 92,267 95,681 99,221 102,892 106,699 110,647 114,741 118,986
Telemetria 1,040 1,078 1,118 1,160 1,203 1,247 1,293 1,341 1,391 1,442
Gastos Varios 10,000 10,370 10,754 11,152 11,564 11,992 12,436 12,896 13,373 13,868
Software 927 961 997 1,034 1,072 1,112 1,153 1,195 1,240 1,286
EBITDA 634,302 625,227 615,969 606,520 596,874 587,024 576,964 566,685 556,180 545,442
Depreciaciones 253,312 253,312 253,312 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450
Amortizaciones 173,269 173,269 173,269 173,269 173,269 - - - - -
Intereses 219,117 219,117 219,117 219,117 200,857 182,597 164,337 146,078 127,818 109,558
Utilidad Operativa - (11,396) (20,471) (29,729) (35,316) (26,702) 154,977 163,177 171,158 178,913 186,434
Impuesto Sobre la Renta - - - - - - - - - -
Utilidad Neta - (11,396) (20,471) (29,729) (35,316) (26,702) 154,977 163,177 171,158 178,913 186,434
Depreciacion 253,312 253,312 253,312 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450 249,450
Amortizacion 173,269 173,269 173,269 173,269 173,269 - - - -
Inversion Inicial (7,114,175) - - - - -
Prestamo 3,912,796 - - - - - - - -
Amortizacion Préstamo - - 326,066 326,066 326,066 326,066 326,066 326,066 326,066
Flujo de Fondos (3,201,379) 415,185 406,111 396,852 61,337 69,951 78,361 86,560 94,541 102,296 109,817
Flujo de Fondos Acumulados (2,786,193) (2,380,082) (1,983,230) (1,921,893) (1,851,943) (1,773,582) (1,687,022) (1,592,481) (1,490,185) (1,380,368)
CcpP 7.92%
VAN 845,466
TIR 4.81%
PRI 1.01

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacion obtenida de la investigacion



Tabla 19 (Continuacion)

Proyeccion flujo de fondos descontado — con variacion en el precio de venta (Afios del 11 al 25)

Expresado en Quetzales
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Descrpcion 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Afoll  Afo12  Afo13  Afol4  Afol5 Afol6 Afol7 Afol18 AR0l19 AR020 Afo2l  AR022 ARo23  ARo2d  Afo25

Ingresos 714227 709648 705,056 700450 695832 691,200 686,555 681,896 677225 672540 667841 663130 658405 653,667 648,915

(-) Costos Operativos 179766 186,417 193314 200467 207,884 215576 223552 231,824 240,401 249,296 258520 268,085 278,004 288,290 298,957
Mantenimiento 39167 40617 42119 43678 45294 46970 48708 50510 52379 54317 56326 58411 60572 62813 65137
Operacidn (personal) 13389 127954 132688 137598 142,689 147968 153443 159,121 165008 171,113 177444 184010 190,818 197,879 205,200
Telemetria 1,495 1,551 1,608 1,668 1,729 1,793 1,860 1,929 2,000 2,074 2,151 2,230 2313 2398 2,487
Gastos Varios 14381 14913 15465 16037 16630 17246 17,884 18546 19232 19943 20681 21446 22,240 23063 23916
Software 1333 1,382 1,434 1,487 1,542 1,59 1,658 1,719 1783 1,849 1917 1,988 2,062 2138 2,17
EBITDA 534462 523,231 511,741 499,983 487947 475624 463,002 450073 436824 423244 409322 395045 380,401 365376 349,958

(-) Depreciaciones 29450 249450 249450 249450 249450 249450 249450 249450 249450 249,450 249450 249450 249,450 249450 249,450

(-) Amortizaciones - - - - -

(-) Intereses 91,299 73039 54779 36519 18260 - - - - - - - - -
Utilidad Operativa 193,714 200743 207513 214014 220238 226174 213553 200623 187374 173,794 159872 145595 130,951 115926 100,508

(-) Impuesto Sobre la Renta 49,39 49,075 48,754 48432 48108 47784 47459 47133 46806 46478 46,149 45819 45488 45157 44,824
Utilidad Neta 144318 151,667 158,759 165583 172,130 178390 166,094 153490 140568 127316 113723 99776 85463 70,770 55,684

(+) Depreciacion 29450 249450 249450 249450 249450 249450 249450 249450 249450 249,450 249450 249450 249,450 249450 249450

(+) Amortizacidn

(-) Inversion nicial

(+) Prestamo . . . - -

(-) Amortizacion Préstamo 326066 326066 326066 326066 326,066 - - -
Flujo de Fondos 67700 75051 82,142 88966 95513 427,840 415544 402,940 390,018 376766 363,173 349226 334912 320219 305134
Flujo de Fondos Acumulado: (1,312,667) (1,237,616) (1,155,474) (1,066,508) (970,095 (543,155) (127,612) 275328 665346 1,042,112 1405285 1754510 2,089,423 2409642 2,714,776

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién obtenida de la investigacion
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De acuerdo con los resultados obtenidos en la tabla 19 sobre el flujo neto de fondos con
variacion en el precio de venta, y considerando la inversion inicial, se obtiene un valor
presente neto negativo de Q. (845,466.13). derivado que el valor presente neto es
negativo, de igual forma la Tasa interna de retorno de 4.81% es inferior al Costo de capital

promedio ponderado de 7.92% que esperan los inversionistas.

se determina que este escenario no es viable financieramente para el inversionista, ya
gue, al no tener certeza del precio de venta para los afios futuros y siendo conservadores
se determina mantener para los afos futuros el precio de venta pactado, el proyecto

estaria dando un resultado negativo y no se podria considerar como una opcion viable.

Este escenario es mucho menor al del escenario que incluye variacion en el precio de
venta de acuerdo con la inflacion externa, lo cual demuestra la importancia de estimar de
forma adecuada el precio de venta y establecer acciones concretas que permitan
asegurar precios competitivos para asi poder mantener la rentabilidad estimada del

proyecto.
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CONCLUSIONES

1. Elvalor de la inversion inicial del proyecto de generacioén solar asciende a la cantidad
de Q. 7,114,174.84 y se compone principalmente por paneles solares, inversores,
transformador, licencias, gastos de instalacion y mano de obra, el cual seré financiado
por un préstamo bancario en un 55% de la inversion total, es decir Q 3,912,796.16 y
los socios aportaran un 45% por un total de Q 3,201,378.68. Se establecen
condiciones de financiamiento con unatasa de interés del 5.6% anual y con un periodo
de gracia de tres afios, el plazo es de 15 afios y se realizaran 12 pagos anuales por

concepto de abonos a capital.

2. Los inversionistas requieren para el proyecto de inversion una tasa de rendimiento
por su aporte como minimo de un 10.77% (TREMA). Adicionalmente, la tasa de
rendimiento minima aceptable representa el 45% del Costo de capital promedio
ponderado y el otro 55% corresponde a la fuente de financiamiento del préstamo
bancario, a una tasa de 5.6%. El resultado obtenido como costo de capital promedio
ponderado (WACC) es de 7.92%; esta tasa de descuento establecida permitio
determinar el Valor Actual Neto de los Flujos de fondos descontados del presente

proyecto.

3. El resultado de la evaluacion financiera del proyecto de inversién de paneles solares
en una empresa de almacenaje de materiales eléctricos en el municipio de Guatemala
determina que el proyecto de inversion es viable, segun lo demuestran los principales
resultados: Valor Actual Neto (VAN) de Q. 267,786.43, una Tasa Interna de Retorno
(TIR) de 8.73%, el Periodo de recuperacion de la inversién es de 13 afios con 3

meses.

4. El resultado del Analisis del primer escenario de Flujo Neto de Fondos con 100% de
capital propio presenta un valor negativo de Q. (1,666,562.55), lo que demuestra que
esta opcidn de financiamiento de proyecto, no se considera como un escenario

factible, ya que al aportar con capital propio el 100% de la inversion inicial, no solo se
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incrementa el riesgo para el inversionista, sino que el proyecto estaria dando un
resultado negativo y no se podria considerar como una opcion viable; este escenario
es mucho menor al del escenario que incluye préstamo bancario y capital propio, lo

cual demuestra la importancia del apalancamiento financiero.

El resultado del Andlisis del segundo escenario de Flujo Neto de Fondos con variacion
en el precio de venta presenta un Valor Actual Neto negativo de Q. (845,466.13) y una
Tasa Interna de Retorno de 4.81%, lo que demuestra que, al considerar un escenario
conservador con el precio de venta constante, el proyecto no es viable
financieramente y estaria destruyendo valor para la empresa. Este escenario es
menor al del escenario base que considera un incremento en el precio de venta, lo
cual demuestra la importancia de estimar de forma adecuada el precio de venta y sus

posibles variaciones.
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RECOMENDACIONES

Completar el estudio de factibilidad del proyecto con estudios de impacto ambiental,
legal y de mercado para poder presentarlo juntamente con los escenarios propuestos
a la junta directiva para su discusion y aprobacion. Para posteriormente realizar la
inversion del proyecto de inversion de paneles solares en la empresa de almacenaje
de materiales eléctricos en el municipio de Guatemala de acuerdo con los acuerdos

establecidos en la aprobacion de dicho proyecto.

Obtener un financiamiento externo por un valor mayor o igual al 55% de la inversion
inicial haciendo uso de las sinergias del grupo al que pertenece la empresa para el
desarrollo del proyecto de inversion en paneles solares, aprovechando las ventajas
en las condiciones de financiamiento como tasa de interés, periodo de gracia y plazo
de la deuda que ofrecen las entidades bancarias a la empresa por ser parte del grupo

de filiales.

Se recomienda buscar precios competitivos y reducir los costos de la inversion inicial,
a través de la compra de los paneles solares, inversores y licencias directamente con
empresas fabricantes, asi como buscar contratar la mano de obra con alguna filial del

grupo o empresa contratista.

Se recomienda evaluar la estructura de capital derivado que, segun el analisis de
escenarios, financiar el proyecto con el 100% de capital propio da como resultado un
valor presente neto negativo e incrementa el riesgo para el inversionista, actualmente
se espera financiar el proyecto en un 55% con financiamiento externo, se podria
evaluar aumentar el porcentaje de financiamiento bancario, si la institucion financiera

lo acepta.

Se recomienda actualizar los factores macroeconémicos de tipo de cambio e inflacion,
asi como el precio de venta por kilovatio previo a la aprobacion de la junta directiva y

posteriormente en el desarrollo del proyecto por lo menos una vez al afio. Lo anterior



68

se recomienda derivado que estos factores estan afectos constantemente a
variaciones externas como se pudo observar en el analisis del escenario con el precio
de venta constante, el cual da como resultado un valor presente neto negativo y una
tasa interna de retorno inferior al costo de capital promedio ponderado esperado por

los inversionistas.
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ANEXOS
Anexo 1
Boleta de entrevista
Requerimientos técnicos para proyecto de inversion en paneles solares
Entrevista realizada a personal técnico de la empresa a cargo del proyecto

Fecha:
Nombre del entrevistado:
Area a la que pertenece:
OBJETIVO:
Conocer e identificar los elementos a considerar en la evaluacion financiera de un

proyecto de inversion en paneles solares.

1. ¢Cuéantos metros cuadrados abarcan los espacios disponibles en el techo de las

bodegas de almacenamiento para la planta?

2. ¢Cuantos paneles solares se deben instalar para tener una capacidad de 1IMVA?

3. ¢Cuales son las caracteristicas que deben incluir los paneles solares?

4. ¢Cual es la vida util promedio de los paneles solares?

5. ¢Cuantos inversores se deben instalar en la planta solar?

6. ¢Cual es la potencia de cada inversor a instalar?

7. ¢Qué materiales adicionales se deben considerar para instalar la planta solar?

8. ¢Cual es el voltaje de salida de los inversores?
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9. ¢Qué tipo de obras civiles se necesitan en la planta solar?

10.¢Qué elementos considerar para el mantenimiento de la planta solar?

11.;Cbmo funciona el sistema de monitoreo?

12. ¢ Qué son protecciones eléctricas?

13.¢Como se reducen las cargas estaticas?

14.:,Cbomo se entregara la energia al comercializador?

15. ¢ Cuantos megavatios se pueden generar en la planta solar?

16. ¢ Cudl es el porcentaje de pérdida en la eficiencia de los paneles solares?

17.¢Cudl es el periodo de vida util de los equipos a instalar?

18. ¢ Qué gastos adicionales de operacion se deben considerar?

19.¢Qué licencias de software se deben adquirir para la planta solar?

20. ¢ Qué estudios se deben considerar para la construccién de la planta solar?
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Anexo 2

Fichatécnica Panel Solar Fotovoltaico 410w
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Cheetah HC 72M
390-410 Watt

I IONO PERC HALF CELL MODULE

Positive power tolerance of 0~+3%

+ Half Cel
+ l\ono PERC 72 Cell

Jinko

Your Trust

KEY FEATURES

&

5 Busbar solar Cell

5 bushar solar cell adopts new technology to improve the etfticiency of
madules . offers o better aesthetic oppearance. making It perfect for rooftop
instalation.

High Hficiency

Higher module conversion efliciency |up 1o 20.38%) benefit from halt ceil
structwee (low resstance characlernistic).

PID Resistance

Excellent AntiPID performance guaraniee limited power degrodation for mass
production

Low-light Performance

Advonced ghass and cell surface textured design ensure excelent perfarmance
n low-ight envilonment.

severe Weather Resilience
Certitiaa to withstand: wind load (2400 Pascal] and snow load (5400 Pascol).

Durability Against Exireme Environmental Conditions
High sof mi! and ammanda resistance cerfified by TUV NORD.

LINEAR PERFORMANCE WARRANTY

AN = CLEAN
!:nb POSITIVE CUALITY AEMBET
100%
* 1IS08001:2015, I1SO14001:2015, OHSAS18001 RES

cestified factory

* ECE1215, IECE1730, UL1703 cersfied product

Guortes a Powasr Perfarman os

12 Year Product Wamonty « 25 Yooy Linecr Power Woeranty

B e pedaronce wononly
Danckad perdamence wanenly

"
fom ) %,""o




Engineering Drawings

— 5L ap—n { Home ];
L1
i .
i \
Frumt Sida B
L 1
1
1 L 30
P " Widkte = Frrm
5 a |£ ! Haighe # Lo
. Tl Rerw Fiicle 2 2rvm

-
]

Packaging Configuration

[ Two pallets =One stack }

27pesipallet , Sapes/stack, S94pes/A0HE Containes

74

Electrical Performance & Temperature Dependence
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Mechanical Characteristics

Cell Type Maono PERC 158.75=158.75mm
Mo.of Hali-cells 144 (6 24)
Dirnersions 2008 = 1002 = 40mem (75,06 = 3845157 inch)
Weight 225 kg (496 Ibs)
Front Glazs High T St A lection TS Glass
Frame Anodized Auminium Alloy
Junetion Box IP&7 Rated

TUW 1 O,
EREREEh (+] 290mer, () 145mm ar Custamized Length

SPECIFICATIONS

JEM3A0M-T2H JEMISSM-72H JEMS00M-T2H JEMA DS K- T2H JEMA 1 0b-T2H
Module Type JKM 30T 2 H=\ JEMIRSM-T ZH B DO T 2 H=Y JEIA0S T HH N JERAS 1 OM-T 2 Hs
STC  MNOCT STC  NWOCT STC  MWOCT STC  MOCT STC MOCT
Maximurm Power (Prrax) BNE  Z04Wp F5Wp 29BWp 400Wp  302Wp AD5Wp  308Wp 410Wp 310Wp
Maxdmurm Power Voltage (Vmp) 414 3ev 414V 383V 417V 3EV 4207 308V 4237 400V
Maximurr Power Current (lrmp) Ddos  T.54A 9.55A T.60A 9.604  T.BGA 9854 TJ2A 9.684 T.76A
Open-circuit Valtage [Voc) 48.3V 480V 45.5Y  48.2V 45.8v 485V 0.1V 4T S04y 488V
Shart-circuit Current (1sc) 10128 B.02A 10234 B.0OA 10364 B.16A 10.484  B22a 1004 BUFGA
Module Efficiency STC (%) 18.38% 10.63% 19.68% 20.15% 20.38%
Operating Temperature (°C) AN =+85C
Masdmurm System Valtage 10001 EO0VDE [IEC)
Masamiurn Series Fuse Rating 204
Power Tolerance 0=-+3%
Ternperature Coefficients of Pmax 0355 T
Temperature Coefficients of Voc 0. 79%MC
Termnperature Coefficients of lsc 0.048%MC
MNaminal Operating Cell Termperature (NOCT) A543
5TC: )a' Irradiance 1000W/m* [! Cell Temperature 25*C ¥ AM=1S
MNOCT: 0 Irradiance B00W/m* l Ambient Temperature 20°C oy AamM=ls b | Wind Speed 1m/s
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Anexo 3
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Anexo 4
Mapa de Potencial Eléctrico Fotovoltaico para Guatemala

MAPA DE RECURSO SOLAR
@ WORLD BANKGROUP

POTENCIAL ELECTRICO FOTOVOLTAICO
GUATEMALA ESMAP
92°W 91Tw 90°W - sgw f;—

4
™

© 2019 Grupo Banco Mundial

oy ! Fuente: Global Solar Atlas 2.0

' ~ i Datos de recurso solar: Solargis
\

Promedios de largo plazo del potencial eléctrico fotovoltaico, periodo 1999-2018 ' 50km

Totales diarios: 3.4 3.8 4.2 4.6 5.0
KWh/KWp

Totales anuales: 1241 1387 1534 1680 1826

Este mapa esta publicado por el Grupo Banco Mundial, financiado por ESMAP, y preparado por Solargis. Para mas informacion y términos de uso, por favor visite http://globalsolaratlas.info.
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Anexo 5

Escenario Macroecondmico Guatemala 2021-2040

Actualizacion 23 de abril de 2021

CONCEPTO el o W2 203 204 205 2006 | 207 208 | 209 | 2030

2020 | S e e e
Crecimiento PIB 4S5 | 30 295 2005 3006 %00% 00 300% 300% 300%  2.00%
Inflacidn interna (IPC) B A A2 AR A0 4.00%§ 4.00%§ 4.00%§ 4.00%§ 4.00%§ 4.00%§
Devaluaci6n fin de periodo 2% 8% 1% 0B 01 0.13%§ 0.13%§ 0.13%§ 0.13%§ 0.13%§ 0.13%§

Tasa de cambio GTQ/USD (findeafo) 79 753 7m0 1 L 1% 17 LB 17 180

Actualizacion 23 de abril de 2021

CONCEPTO 203t 2032 2033 2035 2036 | 2037 | 2038 2039 2040

Crecimiento PIB 3.00% 3.un%§ 3.00%§ 3.00%§ 3.00%§ 3.uu%§ 3.00%§ 3.00%§ 3.00%§ 3.00%
Inflacién interna (IPC) A0 400 4003 400%  A00% 4005 4005 4005  400% 4.00%
Devaluacidn fin de periodo S R R N R X O B % ANV B B R L B R 0.13%

Tasa de cambio GTQ/USD (fin de afio) 7.81 7. az 7 33 ?84 7. 85 7. 36 ?8? ?aa ?89 7.90
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