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PREFACIO

En el entorno financiero se nos ensefa la aversion al riesgo, se nos motiva
a maximizar la rentabilidad de los proyectos en los que nos encaminamos, y se
nos garantizan las herramientas necesarias para maximizar nuestras utilidades
dentro de los limites que rigen nuestra inversion. La Universidad del Valle de
Guatemala, nos inculcé, ademas, la pasion por hacer bien las cosas, dentro de un
marco ético y moral, que contribuyera no solo a la rentabilidad y maximizacion de
nuestros beneficios individuales, sino implicara también un beneficio al entorno en
el que se desarrollara. Asi la idea de este trabajo surge del deseo de generar,
mejorar y brindar oportunidades a la poblacibn de Mixco, de los estratos
socioecondmicos bajo, medio bajo y medio, en concepto de servicio de electricidad
a un menor costo para el usuario. El proyecto se desarroll6 con el apoyo de
diversas instituciones publicas y privadas, que brindaron la informacion relevante

para el analisis.
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RESUMEN

En el presente trabajo se analiza la factibilidad de implementar micro-
hidroeléctricas (MH) en el municipio de Mixco del departamento de Guatemala,
debido a la existencia de un gran potencial energético a partir del aprovechamiento
de afluentes hidricos, que garantizan la generacibn de energia renovable vy

modelos de inversién atractivos.

Las MH se rigen en el principio del aprovechamiento de la energia
potencial del agua, con una caida denominada cabeza; asi la potencia de las MH
es proporcional a la cabeza y al caudal, y se considera no debe sobrepasar los
100 kilovatios (kW).

Con base en la existente demanda eléctrica y a los beneficios econémicos
de corto, mediano y largo plazo que la inversién podria representar, es importante
realizar el andlisis de factibilidad de Ila inversibon en MH, mediante la
implementacién de modelos financieros y estadisticos que permitan justificar la

inversion inicial de estos proyectos.
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.  INTRODUCCION

Guatemala cuenta con un potencial atractivo de generacion de energia
hidroeléctrica a micro-escala, resultado de las caracteristicas fluviales del pais y
de los sistemas hibridos de generacion hidroeléctrica que pueden establecerse. En
la actualidad se expanden las posibilidades a partir de plantas de tratamiento de
aguas residuales, que con la disposicion e infraestructuras correctas son capaces
de alimentar a las micro-turbinas y garantizar un proceso de tratamiento
sostenible, al mismo tiempo que se genera energia para suplir una porcion de la

demanda.

El desarrollo de micro-centrales hidroeléctricas propone un disefio y
construccién mas simples que el de una central hidroeléctrica convencional, esto

permite potenciar la rentabilidad del proyecto minimizando el impacto ambiental.

En Guatemala, los proyectos de generacion de energia renovable cuentan
con un prominente apoyo ambiental y legal, la generacion hidroeléctrica se ve
respaldada en el Mecanismo de Desarrollo Limpio del Ministerio de Ambiente y
Recursos Naturales, y en el articulo 7 del capitulo IV de la Ley General de
Electricidad.

En esta investigacion se profundiza en las consideraciones e implicaciones
relevantes para la implementacion de micro-hidroeléctricas, se establece el ahorro
econdmico que éstas representan para la comunidad de Mixco, y se describen los

factores financieros relevantes que justifican la inversion en el proyecto.



.  GENERALIDADES

A. Ofertay matriz de generacion eléctrica de Guatemala

La hidraulica ha sido y permanece como la primera fuente renovable
utilizada para la generacion de electricidad. El Sistema Nacional Interconectado de
Guatemala (SNI) cuenta con una matriz de generacién eléctrica de 8,146.6
gigavatios-hora  (GWh), de los cuales el 50.3%, es decir, 4,094.4 GWh
corresponden a centrales hidroeléctricas, y el restante 49.7% a centrales

termoeléctricas, ingenios azucareros y plantas geotérmicas.

Figura 1 — Matriz de generacion eléctrica por tipo de planta
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Fuente: Matriz de Generacion Eléctrica 2011, MEM

Historicamente Guatemala ha mantenido una desproporcional curva de
oferta y demanda eléctrica. En general la demanda es mayor a la oferta (ver Tabla
1), y en tanto prevalece una proporcion de la demanda insatisfecha. Esta situacion

facilita la comercializacion de energia de nuevos oferentes.



Tabla 1 — indice de Cobertura Eléctrica 2010

COBERTURA ELECTRICA DEPARTAMENTAL 2010

Departamento Hogares Usuarios iNDICE

GUATEMALA 799,771 772,067 96.5%
SACATEPEQUEZ 72,125 69,092 95.8%
QUETZALTENANGO 181,126 168,716 93.1%
SOLOLA 74,470 67,978 91.3%
EL PROGRESO 39,501 35,790 90.6%
TOTONICAPAN 88,170 79,358 90.0%
SAN MARCOS 186,118 160,431 86.2%
SANTA ROSA 79,553 68,544 86.2%
HUEHUETENANGO 191,868 164,056 85.5%
JALAPA 57,804 49,235 85.2%
JUTIAPA 103,726 87,552 84.4%
RETALHULEU 63,380 53,483 84.4%
ZACAPA 59,118 49,706 84.1%
CHIMALTENANGO 118,549 99,156 83.6%
SUCHITEPEQUEZ 104,337 82,650 79.2%
CHIQUIMULA 79,327 61,549 77.6%
ESCUINTLA 171,039 132,522 77.5%
IZABAL 79,115 58,243 73.6%
QUICHE 160,998 112,666 70.0%
BAJA VERAPAZ 58,222 39,876 68.5%
PETEN 108,110 55,581 51.4%
ALTA VERAPAZ 185,791 63,867 34.4%
iNDICE A NIVEL NACIONAL 3,062,218 2,532,118 82.7%

Fuente: indice de Cobertura Eléctrica 2010, MEM

En la actualidad el Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales (MARN),
por medio del Mecanismo de Desarrollo Limpio, estd promoviendo la generacién
de energia hidraulica por medio de micro-hidroeléctricas (MH) que permiten
aprovechar el potencial fluvial y los recursos renovables como base del desarrollo

sostenible de las comunidades y del pais.



ll.  JUSTIFICACION

Guatemala es un pais con muchos recursos naturales, en la actualidad la
mayoria son desaprovechados. Es por ello que surge la oportunidad de
implementar un proyecto atractivo de desarrollo sostenible, derivado de las
utilidades que puede generar, mientras se cubren necesidades basicas, hoy en dia
insatisfechas. El desarrollo de micro-hidroeléctricas resulta interesante debido a
gue en el pais existen muchos afluentes hidricos que pueden ser utilizados para el
desarrollo de proyectos de generacion eléctrica a pequefia y mediana escala, y
con ello promover el desarrollo de las comunidades donde se ejecuten, y el
beneficio de los accionistas dispuestos a invertir en el proyecto.



IV. OBJETIVOS

A. Objetivo general

Evaluar el beneficio econémico derivado de la implementacion de micro-
hidroeléctricas en las comunidades del municipio de Mixco, Guatemala, asi como

la sostenibilidad de las mismas en el tiempo.

B. Objetivos especificos

o Establecer el precio de venta por kilowatt-hora (kWh) que garantiza un
ahorro a la comunidad.

e Determinar el ratio operativo caudal — kWh, con base en la generacién y el
flujo de planta de la micro-hidroeléctrica.

e Determinar el retorno neto de la inversion a partir del modelo y estados
financieros proyectados.

o Establecer el ahorro econdémico para la comunidad resultado de la

implementacién de la micro-hidroeléctrica.



V. METODOLOGIA

Para llevar a cabo este estudio de factibilidad se completaron tres fases:

1. Recopilacion de la informacion

a. Requerimiento de potencia en la comunidad

b. Costos de implementacion del proyecto

c. Apoyo gubernamental a proyectos de energia limpia
2. Analisis financiero

3. Restricciones o limitantes no financieras

Para la recoleccion de datos se realizd una investigacion bibliografica a
partir de fuentes primarias y secundarias. En esta fase también se accedi6 a

informacion procedente de los inversionistas.

Para realizar el andlisis financiero se utilizaron conceptos como el valor
residual de la MH, determinacion de los gastos de inversion, costos de operacion y
la vida util de la planta. Para la medicién de los costos méas favorables, se
implementé el calculo comparativo de costos, con base en costos totales promedio
por periodos y costos corrientes por periodo. Para la medicion de las generaciones
anuales, se baso6 el estudio en el método de comparacion de anualidades de
gastos. También cobré importancia el calculo del periodo de amortizacién, ademas
del método de la tasa interna de retorno (TIR) (que se constituye como una
referencia mas no como un indicador de decision de inversion). En tanto, también
se llevé a cabo un comparativo del Valor Presente Neto (VPN) para medir la

rentabilidad del proyecto.

Los factores del mercado como la inflacion se tomaron en cuenta para los
analisis a futuro. Mediante un andlisis de sensibilidad se midieron los factores

criticos que causan las variaciones mas significativas del modelo.

Los factores no financieros que pueden restringir la inversibn en MH
incluyen regulaciones juridicas, condiciones e implicaciones sociales. En esta fase
se hizo un breve andlisis de las regulaciones y leyes que rigen la generacion

eléctrica en el pais, y el efecto socioeconémico que la implementacion del



proyecto tendria en la comunidad, tanto generando empleos, como disminuyendo

el costo del servicio eléctrico.



VI.  MARCO TEORICO

A. Generalidades

La Asociacion Europea de Pequefias Hidroeléctricas (ESHA por sus siglas en
inglés) fundada en 1989, lidera, analiza y describe los intereses del sector de la
energia hidroeléctrica mediante la promocién de los beneficios y oportunidades de
ésta. Mantiene un enfoque en la mejora de las condiciones de mercado para el sector
de la energia hidroeléctrica, incentiva la eliminacién de las barreras a la energia

hidraulica y promueve el incremento en la produccion de energia hidroeléctrica.

ESHA funciona como una plataforma para los interesados en el campo de la
energia hidroeléctrica, proporcionando a sus miembros informacion clave,

promoviendo la creacién de redes y retroalimentacion entre los sectores pertinentes.

Dicha institucion consolida a distintos miembros de todos los sectores del
campo de energia hidroeléctrica, como los fabricantes de equipos, empresas de
servicios publicos, productores independientes, institutos de investigacion,

inversores, empresas y consultores, entre otros.

B. Aprovechamientos hidroeléctricos

De acuerdo a la ESHA el objetivo de un aprovechamiento hidroeléctrico
consiste en convertir la energia potencial de una masa de agua en energia eléctrica;
la potencia eléctrica es proporcional al caudal utilizado y a la altura del salto o
cabeza. Una de las clasificaciones para los aprovechamientos consiste en el tipo de

central:

e Centrales con aprovechamientos de agua fluyente
e Centrales de tuberia de abastecimiento de agua

e Centrales ubicadas en plantas de tratamiento de aguas residuales



de agua fluyente. Estos

1. Centrales con aprovechamientos
aprovechamientos son aquellos que no disponen de un embalse regulador, de modo

que la central opera mientras el caudal del rio supera el minimo técnico requerido por

la turbina, y deja de funcionar cuando desciende por debajo de ese valor.

Figura 2 — Aprovechamientos de agua fluyente
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Fuente: Guia para el desarrollo de una pequefia central hidroeléctrica, ESHA

Figura 3 — Generador en tuberia para aprovechamiento de agua fluyente
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Fuente: Guia para el desarrollo de una pequefia central hidroeléctrica, ESHA
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2. Centrales de tuberia de abastecimiento de agua. Centrales que
aprovechan la conduccién de agua potable a conglomerados residenciales e
industriales, mediante tuberias a alta presion que conducen el agua desde un
embalse hacia la estacion de tratamiento y distribucién, proceso en el cual debe
disiparse la energia hidrostatica del agua mediante valvulas concebidas para ello, y
que en casos puede considerarse el empleo de turbinas que aprovechen dicha

disipacion para la generacion de energia eléctrica.

Figura 4 — Centrales de tuberia de abastecimiento de agua, aprovechamiento de la
disipacién hidrostatica

SECTION

Fuente: Guia para el desarrollo de una pequefia central hidroeléctrica, ESHA
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Figura 5 — Central por abastecimiento de agua

depdsito

depdsito compensacion
industrias il

Fuente: Guia para el desarrollo de una pequefia central hidroeléctrica, ESHA

3. Centrales ubicadas en plantas de tratamiento de aguas
residuales. Se hace énfasis en este aprovechamiento, que dependiendo

de la topologia de la planta de tratamiento de aguas residuales, la central generadora
puede ubicarse aguas arriba 0 aguas abajo de la estacion. En el primer caso deberan
circular a través de la turbina aguas negras, de modo que es imprescindible un
sistema de rejillas y eliminacién de solidos; el segundo caso corresponde a una

instalacién convencional.

Aquellas turbinas que trabajan con agua bruta (aln no tratada) estan
expuestas a un mayor desgate y corrosion, en contraposicion con aquellas que
trabajan con el agua ya tratada. De acuerdo a los analisis de la ESHA, las

alimentadas con aguas negras soportan perfectamente el trabajo.
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Figura 6 — Sistema de rejillas en plantas de tratamiento de aguas residuales

accionamiento de la compuerta limpia rejas

\*IL o

\__rejillas

Fuente: Guia para el desarrollo de una pequefia central hidroeléctrica, ESHA

C. Micro-hidroeléctricas

En la actualidad los sistemas de generacion de energia renovable han dejado
de ser tecnologias caras y minoritarias para ser plenamente competitivas y eficaces
para cubrir las necesidades de la demanda. Dentro de estos sistemas se encuentra
la generacién hidroeléctrica, como principal adepto de la generacion de energia

limpia.

De acuerdo a la clasificacién de la Organizacion Latinoamericana de Energia
(OLADE), se denominan microcentrales hidroeléctricas (MH en adelante) aquellas
con potencia instalada inferior a 100 kilovatios (kW).

La potencia instalada no constituye el criterio basico para diferenciar una MH
de una central hidroeléctrica convencional. De modo que una MH no es una central
convencional a pequefia escala; las turbinas tienen disefios completamente distintos,
y desde la perspectiva de ingenieria civil, la MH obedece a criterios muy diferentes a

los de las grandes centrales hidroeléctricas.
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D. Potencia instaladay produccién

Una microcentral hidroeléctrica posee una potencia instalada disponible que
varia en funcion del caudal de agua disponible para ser turbinado y el salto o cabeza

existente en cada instante. (IDAE, 2006)

La expresion que nos proporciona la potencia instalada es la mostrada a
continuacion:

P=9.81-QHe
Ecuacion 1 — Potencia instalada en funcion del caudal (Q) y salto (H)

Donde P representa la potencia instalada en kilovatios (kW), Q el caudal del
aprovechamiento en metros cubicos por segundo (m®/s), H el salto disponible en

metros (m), y e el factor de eficiencia de la central.

La produccion y generacion eléctrica en kilovatios-hora (kWh) viene dada por

la expresion:
E=P-t
Ecuacion 2 — Generacion eléctrica en kWh
Donde t corresponde al nimero de horas de funcionamiento con Q y H fijos.

(IDAE, 2006)

E. Analisis de pre-factibilidad de micro-hidroeléctricas

1. Planificacion y evaluacion de una MH. El andlisis de un
aprovechamiento constituye un proceso iterativo, de mdltiples aristas y ciertamente
complejo. Deben analizarse las perspectivas econdémicas y financieras, pero sin dejar

de lado el impacto ambiental y social del proyecto.

Las aristas a cubrir incluyen, entre otras cosas, el avance tecnoldgico, la

topografia del terreno, y la sensibilidad financiera, legal y medio-ambiental.
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Es evidente que resulta dificil elaborar una guia aplicable al andlisis de

factibilidad de cada proyecto, pero si es posible detallar los pasos minimos y

fundamentales:

Ambiente y topografia

Tecnologia

Analisis econdmico

Concepto legal

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2 — Andlisis de pre-factibilidad

Identificacién del potencial topogréfico.

Cabeza o salto bruto disponible.

Evaluacion del impacto ambiental y acciones preventivas
y correctivas.

Evaluacion del potencial y recursos hidraulicos que
permitan determinar la capacidad productiva.

Turbinas hidraulicas, generadores hidroeléctricos y
equipos de control.

Estudio financiero del aprovechamiento.

Metodologia de financiamiento.

Conaocimiento de los requisitos institucionales.
Procedimientos  administrativos y  solicitud de

autorizaciones.

Para estudiar la factibilidad de un proyecto de MH es necesario evaluar el

potencial energético del aprovechamiento como funcién del caudal que se puede

turbinar, y el salto o cabeza disponible — entendido como la diferencia de nivel entre

la entrada y salida del agua. El salto puede medirse facilmente con un teodolito

electrénico digital, por ejemplo, y para saltos de pequefia altura con métodos mas

empiricos. El caudal por el otro lado implica distintos factores como la pluviometria,

topografia y disposicion del terreno, asi como también de la vegetacion y

temperatura, entre otros. Todas estas variables se pueden controlar en plantas de

tratamiento de aguas residuales.
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2. Equipo electromecanico. De acuerdo a la ESHA, una turbina
hidraulica tiene por objeto transformar en energia rotacional la energia potencial del
agua. Esta energia rotacional se suministra a un generador y a partir de éste

obtenemos energia eléctrica.

Ecoark, una empresa con oficinas regionales en Atlanta, Denver, Pittsburgh y
San Francisco, Estados Unidos, ha patentado, para Guatemala, el sistema USBF™
(tecnologia de filtracion por manto de lodos con flujo ascendente) que permite
expandir o implementar una planta de tratamiento de aguas residuales de forma
rapida y rentable. La capacidad puede aumentarse de 2,500 GPD (galones por dia)
hasta mas de 10 MGD (millones de galones por dia) en cuestion de meses en lugar
de afios, sin inmovilizar el valioso capital de trabajo (siempre que las condiciones
externas a la planta lo permitan). Entre los desarrollos a los que Ecoark apunta se
encuentran proyectos de tipo municipal, desarrollos industriales y complejos

turisticos, entre otros.

La tecnologia patentada de USBF™ se considera uno de los sistemas de
tratamiento de aguas residuales mas asequibles y eficaces en la actualidad,
mencionado por la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(UNIDO por sus siglas en inglés) como «una importante revolucion del proceso
medio-ambiental». Posee diferentes premios internacionales entre los que se
cuentan el Frost & Sullivan — Premio por Liderazgo en Tecnologia, y el de la
Universidad de California, Davis — por alcanzar el mayor ranking como sistema de

tratamiento hibrido entre 70 tecnologias examinadas.

El sistema hibrido USBF™ — Turbina VFH™ se constituye como una
revolucion que garantiza el desarrollo sostenible de las areas donde se implemente.
Desde la perspectiva econémica garantiza una presencia de planta mas pequefia
(con menores costos en terreno), menor uso de energia (ademas de ser auto-
sostenible), costos por mantenimiento menores, manejo eficiente de flujos fluctuantes
de agua, menores costos de construccion por galén de disefio, I/l (Infiltration/Inflow) —
tratamiento asequible de flujos, capacidades industriales, automatizacion

considerablemente mayor y reparaciones reducidas, entre otros.
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Monitoreo remoto avanzado (MRA):

Figura 7 — MRA
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El sistema hibrido de la
turbina  VFH™  propone la
reutilizacion del agua como parte
del desarrollo sostenible de
Mixco, Guatemala. Consiste en
una turbina que bajo las
condiciones correctas aprovecha
el flujo del caudal de agua del
terminal de tratamiento para
generar energia eléctrica limpia,

totalmente renovable.

Fuente: Enfoques Integrales para la conservacion y la
sustentabilidad, Ecoark

El 31 de marzo de 2011, en la Ciudad de Guatemala, el Ingeniero Alois
Gugler de GUGLER Water Turbines GmbH (en adelante GWT), presentd su tesis
sobre “Aplicaciones Econémicas de Centrales Hidroeléctricas Pequefas”. GWT es
una compafila que disefia, suministra, instala y opera centrales hidroeléctricas
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pequefias, con una trayectoria de mas de 85 afos. Tiene su sede en Goldworth,
Austria, y opera mundialmente. En 2010 cerr6 con USD42 millones en érdenes y
operaciones. Su experiencia asciende a mas de 600 proyectos. GWT ofrece turbinas
Francis, Kaplan y Pelton de hasta 10 MW, en adicién ofrece micro-turbinas de cinco a
100 kilovatios (kW). El rango de aplicaciones abarca rios, arroyos y fuentes de agua,
embalses y diques vertedores, esclusas, canales de irrigacién, plantas de tratamiento

de aguas residuales, plantas de aguas potables, entre otros.

Clasificacion de turbinas:

Figura 9 — Clasificacion de turbinas

Pelton Kaplan Francis

Fuente: Aplicaciones Econémicas de Centrales Hidroeléctricas Pequefias, GWT

Figura 10: Disefio de un sistema hibrido de planta de tratamiento de aguas residuales

y generacion hidroeléctrica
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Fuente: Aplicaciones Econdmicas de Centrales Hidroeléctricas Pequefias, GWT
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La turbina VFH™ aplica un médulo comparable con el Pelton vertical.
Consiste en una turbina de alta eficiencia (para una central con e de 90%), con

capacidades de potencia que dependen del caudal aplicado.

3. Tratamiento de aguas residuales en Mixco. En la actualidad la
Planta de Tratamiento Lo de Coy en Mixco — Guatemala, obtiene una produccion
diaria, en promedio, de 140 mil metros cubicos de agua. Lo de Coy abastece a la
ciudad capital (especificamente a las zonas 1, 2, 3, 7, 8, 11, 12 y 19), y existe un
creciente interés por destinar esfuerzos para aumentar la produccion y distribucion de
agua en Mixco, el tercer municipio mas grande del departamento de Guatemala con
mas de 490 mil pobladores. (INE, 2012)

Los inversionistas del sistema hibrido USBF™ — VHF™, ven el potencial del
proyecto de abastecimiento en Mixco, y en platicas con el actual alcalde, Otto Pérez
Leal, se ha definido una propuesta en conjunto a Lo de Coy para el tratamiento de
aguas residuales y abastecimiento de agua en Mixco, incorporando al mismo tiempo
un sistema hibrido de micro-generacion hidroeléctrica. El proyecto beneficiard a la
comunidad en concepto de mayor eficiencia en generacién eléctrica, menores costos
de largo plazo en concepto de tratamiento de aguas residuales; en adicion el sistema
hibrido obedece a los principios del decreto 52-2003 del Congreso de la Republica, y
corresponde (en el caso que se lleve a cabo) a la Municipalidad de Mixco.

F. Entorno legal, potencial y atractivos financieros

1. Concientizacion ambiental en Guatemala y situacion legal. La
disponibilidad de energia desde siempre se ha constituido como el pilar de la
humanidad para cubrir sus necesidades de consumo y desarrollo. Aquellas energias
renovables, que minimizan la emisién de gases de invernadero, entre otros muchos
més beneficios, constituyen piezas clave para la construccion de un sistema de

desarrollo sostenible.

En la actualidad existe una concientizacion extendida mas prominente en
torno a los efectos medioambientales que conlleva el actual sistema de desarrollo

economico. Las sociedades modernas que asientan su desarrollo en un sistema
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energético basado en la obtencion de energia a través de combustibles fosiles, se

inclinan cada vez mas a la adopcion de sistemas que protejan al planeta.

Guatemala inicid sus esfuerzos hace varios afios, y una de las iniciativas mas
relevantes consiste en el Mecanismo de Desarrollo Limpio del Protocolo de Kyoto
(MDL).

De acuerdo al Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales (MARN), existen
en el pais actividades pioneras como el interés en el desarrollo de los mercados de
carbono, acciones forestales, primer pais centroamericano en analizar esquemas
metodoldgicos de linea base en el sector eléctrico, entre otros. Entre los aspectos

generales y logros del MDL se cuentan:

¢ Ratificacion del Protocolo de Kyoto el 03 de junio de 1999, segun Decreto del
Congreso No. 23-99, ratificado por el Ministerio de Relaciones Exteriores el
07 de julio de 1999.

e Designacion del Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales como Autoridad
Nacional, el 12 de agosto de 2005.

e Creacion de la Oficina Nacional de Desarrollo Limpio y del Reglamento del
Procedimiento de Solicitud, Analisis, Valoracion y Aprobaciéon Nacional, el 19
de septiembre de 2005, segin Acuerdo Ministerial No. 477-2005.

MARN — Situacion actual del MDL en Guatemala:

¢ Predominan los proyectos del sector de energia.

e Interés en el desarrollo de cogeneracién, bosques energéticos y
rellenos sanitarios.

e Los proyectos forestales aln son poco atractivos.

e Hay interés de los compradores de carbono en proyectos

guatemaltecos.

Mediante la estructura y desarrollo de capacidades hidroeléctricas, el MARN
estima contribuir con 17 mil t CO, / afio (toneladas equivalentes de diéxido de

carbono por afio) en reducciones de gases de efecto invernadero.
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2. Administrador del Mercado Mayorista. A partir del afio 1996 el
Gobierno de Guatemala emitié la Ley General de Electricidad, Decreto No. 93-96. En
el articulo 44 se designa al Administrador del Mercado Mayorista (AMM) como el
responsable de la « coordinacion de la operacibn de centrales generadoras,
interconexiones internacionales y lineas de transporte al minimo costo para el
conjunto de operaciones del mercado mayorista, en un marco de libre contratacion

de energia eléctrica entre agentes del mercado mayorista ».

De acuerdo a la descripcion del AMM, también es el encargado de establecer
los precios de mercado de corto plazo para las transferencias de energia y potencia
entre generadores, comercializadores, distribuidores, exportadores e importadores,

cuando no se refieran a contratos libremente pactados.

El AMM presta servicios que incluyen « programacion de la operacion,
despacho econémico de carga de energia eléctrica, coordinacién de la operacién en
tiempo real, calculo de precios horarios de corto plazo de energia en el sistema
nacional interconectado, y coordinacion comercial y administracion de las
transacciones entre los agentes participantes del Mercado Mayorista ». (Primer
Boletin del AMM, 2012)

De acuerdo al articulo 6 de la Ley General de Electricidad, Decreto No. 93-96,
los agentes del Mercado Mayorista (MM) son « los generadores, comercializadores,
distribuidores, importadores, exportadores y transportistas » cuyo tamafio alcance los

limites establecidos por la Ley.
El articulo 6 define a cada agente de la siguiente manera:

e Generador: persona, individual o juridica, titular o poseedora de una
central de generacion de energia eléctrica, que comercializa total o
parcialmente, su produccion de electricidad.

e Distribuidor: persona, individual o juridica, titular o poseedora de
instalaciones destinadas a distribuir comercialmente energia eléctrica.

e Comercializador: persona, individual o juridica, cuya actividad consiste

en comprar y vender blogques de energia eléctrica con caracter de
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intermediacion y sin participacion en la generacion, transporte,
distribucién y consumo.

e Transportista: persona, individual o juridica, poseedora de instalaciones
destinadas a realizar la actividad de transmision y transformacién de

electricidad.

Tabla 3 — Requisitos por agente del AMM

Agente Requisito

Generador Potencia maxima superior o igual a 5 MW
Distribuidor Tener como minimo 15,000 usuarios
Transportista Potencia conectada de por lo menos 10 MW

Comercializadores | Compra y venta de bloques de energia asociada a una
potencia de al menos 2 MW

Fuente: Ley General de Electricidad, AMM

La interaccién entre oferta y demanda del AMM define un precio spot, y el
AMM paga a los generadores el valor mas alto registrado en la curva pico de

consumo eléctrico.
Figura 11 - Curva del Precio Spot diario

jueves, 25 de octubre de 2012
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Figura 12 — Demanda diaria horaria

jueves, 25 de octubre de 2012
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Fuente: Estadisticas del AMM, 2012

Los productos que se venden en el MM incluyen potencia eléctrica, energia
eléctrica, servicios de transporte de energia eléctrica y servicios complementarios

gue sirvan para el eficiente funcionamiento y servicio del sistema eléctrico.

El MM propone ventajas en un mercado libre y en sus posibilidades eficiente;
los generadores interactian con los transportistas y distribuidores menguando costos
por transporte y distribucion de energia. De acuerdo al Ingeniero Eléctrico Sergio
Barrios, la inversion en lineas de distribucién eléctrica haciende hasta los Q73 mil por

kilbmetro lineal.

La capacidad instalada de la micro turbina propuesta en esta investigacion no
cumple con el requerimiento minimo de generacion establecido por el AMM. De este
modo no es posible la distribucién dentro del MM. Sin embargo existe una solucion
fundamentada en el articulo 7 del capitulo IV de la Ley General de Electricidad, que
dicta que « los generadores y los adjudicatarios de servicio de distribucién final
podran ser propietarios de lineas de transmision secundarias, para conectarse al
Sistema Nacional Interconectado, y los adjudicatarios de servicios de distribucién

final, de centrales de generacién de hasta 5 MW ».



VIl.  MODELO DE INVERSION EN MICRO-HIDROELECTRICAS

A. Aspectos econOmicos y sociales

Derivado del componente social que rige el desarrollo sostenible de Mixco,
lugar en el que se pretende desarrollar el proyecto de MH, se hace imprescindible un
estudio econdmico que permita analizar los componentes financieros de la inversion,
que incluyen los beneficios esperados en paralelo a los costos que el proyecto
sugiere para la instalaciéon, desarrollo y mantenimiento de la MH. Para el estudio
propuesto se recurren a los precios marginales y a los precios del mercado. Los
precios marginales, se rigen puramente por el modelo econémico de la inversién, sin
desarrollar ni incentivar los objetivos del mercado. Se basan en la valorizacién
pertinente a la inversion y en el beneficio social derivado del proyecto. La evaluacion
financiera posterior incluye un analisis de los precios del mercado, basandose en la

utilidad neta proveniente de la relacion entre los ingresos y egresos.

B. Modelo financiero: analisis costo beneficio

Los beneficios de un aprovechamiento hidroeléctrico, para este andlisis en
particular, resultan de la diferencia entre la facturacién (venta de potencia y venta de

energia) y los gastos de operacién y amortizacion de la inversion.

A esto se suma una amplia diversidad de beneficios percibidos a partir de la
implementacion de MH:

¢ Aumento en productividad, resultado de una mayor eficiencia en la central.
e Disminucion de costos de mantenimiento.

e Reduccién de tiempos muertos.

e Automatizacion de procesos, confiabilidad en el sistema.

e Presencia de una central mas pequefia.

¢ Manejo eficiente de flujos fluctuantes de agua.

23
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e Menores costos de construccion.

¢ Manejo asequible de flujos.

El proyecto de inversion en aprovechamientos hidroeléctricos, exige gastos y
pagos extendidos a lo largo del ciclo de vida del mismo. Entre los costos en los que
se incurre, a grandes rasgos, se cuentan el costo inicial de la inversién y los costos

de operacién y costos administrativos y financieros.

C. Estructuracion y sensibilidad financiera

Un aprovechamiento de micro-hidraulica implica un periodo de desarrollo y
estabilizacién, en el cual se realiza una inversion de capital: gestiones legales y
obtencion de autorizaciones, costos del proyecto e inversion inicial, entorno
administrativo, inversion en equipo y obra e ingenieria civil, entre otros. El proyecto
tiene, en adicion, un periodo de beneficio y consolidacion, en el que paulatinamente
se perciben ingresos, pero también gastos de operacidbn y mantenimiento. Los
beneficios esperados en una inversion radican en la estructura de rendimientos
futuros que se espera ésta genere. La diferencia entre los ingresos y egresos,
derivados ambos al afio cero en el que el inversionista establece el proyecto, es lo

gue se conoce como valor presente neto (ver ecuacion 4).

En paralelo a lo anterior se debe considerar el valor del dinero en el tiempo,
es decir la capacidad econdémica de compra que el dinero posee en una linea base
de tiempo. A partir de este enunciado debe, entonces, tomarse en cuenta la tasa de
interés que determina el valor por utilizacion del dinero, la tasa de descuento. Este

concepto se explica con mayor detalle mas adelante.

En general se considera que la inversion en MH conllevara una fase de
financiamiento de capital, por lo que el método méas asequible y efectivo para evaluar
al proyecto es la Tasa Interna de Retorno (TIR), la cual nos permite conocer la tasa
de interés para la cual el VPN es igual a cero. La TIR describe la rentabilidad del

proyecto (ver ecuacion 5).
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Deben analizarse la inversion inicial del proyecto, para luego estimar los flujos
de efectivo. Dentro de las entradas de efectivo, por mencionar algunas, se

encuentran las siguientes:

e Ingresos por ventas de energia eléctrica y factor de potencia.

¢ Valor residual de los activos al final del analisis (que en el presente analisis se
asumen cero al cabo de 25 afos).

e Préstamos bancarios.

e Otros ingresos (a criterio del inversionista).

Las salidas de efectivo corresponden a:

e Gastos por inversion anual.

e Costos de operacion y mantenimiento (OPEREX).
e Gastos de capital (CAPEX).

e Costos financieros.

e Cuotas de amortizacion.

e Impuestos y otros.

Gréaficamente el flujo de efectivo se representa con un eje horizontal — el
tiempo (eje “x”) — y flechas que apuntan hacia arriba o hacia abajo, representando las
entras y salidas de efectivo, respectivamente, aunque pueden definirse a criterio del

analista la direccion de las entradas y salidas. (Ver Figura 13)

1. Flujo Neto de Efectivo (FNE). La estimacion de los flujos netos de
efectivo se hace a partir del balance entre los ingresos y egresos que la empresa, se

estima, tendra en el periodo de analisis.
FNE = Ingresos — Egresos
Ecuacién 3 — Flujo neto de efectivo

La relacién aritmética de la ecuacion 3 nos sugiere que el flujo neto de
efectivo sera positivo siempre que los ingresos sean mayores que los egresos; la

relacion sugiere lo contrario cuando los egresos superan a los ingresos y en tanto se
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considera una fase de aportaciébn de capital por parte de los inversionistas. En
general al inicio del proyecto, en el que se ha acordado un préstamo bancario los
flujos tienden a ser negativos, y la empresa debe estar dispuesta y en condiciones de

afrontarlos.

2. Valor Presente Neto (VPN)

Ecuacioén 4 — Valor presente neto

Donde FNE; representa el Flujo Neto de Efectivo en el momento t, DR la Tasa

de Descuento y a la Inversién Inicial.

3. Tasa Interna de Retorno (TIR)

FNE,
—_— =
t
£ (1+TIR)

Ecuacion 5 - TIR

Donde FNE, representa el Flujo Neto de Efectivo en el momentoty a la

Inversion Inicial

La Tasa Interna de Retorno se puede obtener de distintas maneras, puede
emplearse la interpolacion, iteracién, utilizando software o programas financieros, y

en Microsoft Excel, entre otros.

4. Anualidades (A). Para definir los flujos netos de efectivo, debe tomarse
en cuenta la anualidad a pagar en funcion del préstamo otorgado, la cual incluye los
intereses y amortizacion del mismo. El modelo que se escogid para este andlisis

corresponde a la anualidad simple, bajo los siguientes preceptos:
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e Los periodos de capitalizacion y los periodos de pago son iguales.
e Se conocen las fechas de inicio y terminacion de la anualidad.

e El pago del préstamo se ejecuta al final de cada periodo.

i-(1+i)t

A=C|—————
1+ — 1

Ecuacion 6 — Anualidad

Donde C corresponde al valor del préstamo, i la tasa de interés a la que se
otorg6 el préstamo, y t el nimero de periodos (en este analisis — afios) que dura el

préstamo.

Cuando se han definido la inversién inicial y los flujos netos de efectivo, es
imprescindible establecer la tasa de descuento, es decir el grado de riesgo de los
flujos esperados, a fin de consolidar la cantidad minima de efectivo que el proyecto
debe generar. En principio deben establecerse el nUmero de afios que se necesitan
para recuperar la inversiébn. Los costos de inversibn como ya se menciono
anteriormente, incluyen costos de ingenieria y puesta en marcha del proyecto,
implicaciones legales y sucesion de permisos, costos administrativos, ingenieria civil
y equipo electromecanico. El beneficio percibido de esta inversion consolida las
ventas anuales de potencia y energia eléctrica, deduciéndole gastos de operacion y

de mantenimiento en equipos.

Para la estimacion de la tasa de descuento se consideran los rendimientos de
capital en una inversién segura. Una inversion libre de riesgos o segura es aquella en
la que el rendimiento esperado no fluctia con el mercado, es decir existe un
rendimiento seguro en una unidad monetaria y en un plazo determinado, donde se
garantiza el retorno sobre la inversion en cantidad y plazo fijados. Para este concepto
podemos suponer bonos de plazo fijo y tasas de interés del Banco de Guatemala (y
cualquier banco sélido y confiable) para depositos a plazo fijo, entre otros. La
deduccién de la tasa de descuento se hizo con base en el andlisis del promedio
ponderado del costo del capital (WACC por sus siglas en inglés) que se detalla mas

adelante.
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Para ejemplificar graficamente los conceptos anteriores, se presenta el
siguiente diagrama que muestra los flujos de efectivo en el tiempo y la convencion de
signos a utilizar mas adelante. Los flujos positivos se representan con una vertical
apuntando hacia arriba y los negativos hacia abajo. El eje horizontal corresponde al
eje X que representa el tiempo de andlisis, y el periodo en el que se ejecuta la

aportacién de capital y préstamo corresponde al momento cero.

Figura 13 — Flujo neto de efectivo para n periodos
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Fuente: Elaboracién propia



VII.  ANALISIS DE MERCADO

En esta seccion se presenta el analisis de mercado realizado, que tenia por
objetivo definir distintas variables claves para determinar la factibilidad de la
propuesta. Entre los hallazgos se encuentran: tendencia de consumo de energia
eléctrica por usuario en Mixco, ligado al consumo de kilovatios-hora per cépita, y
precio maximo por factor de potencia que el usuario promedio esti4 dispuesto a
pagar.

La monografia del Municipio de Mixco sugiere que en promedio cuatro
personas habitan una casa en Mixco. Los datos del Banco Mundial arrojan que el
consumo de energia eléctrica per capita corresponde a cerca de 540 kWh al afio (ver
apéndice M). Actualmente la Empresa Eléctrica de Guatemala (EEGSA) cobra por
factor de potencia un valor cercano a los Q10.00, que corresponden a una cuota fija
en la factura por usuario. En el andlisis de inversién en micro-hidroeléctrica propuesto
se determino el precio por factor de potencia a emplear a partir del siguiente andlisis
de mercado.

La generacion anual de la MH alcanza los 711 MWh, de frente a esta
generacion y con base en las estadisticas de consumo de energia eléctrica per capita
del Banco Mundial, la microcentral hidroeléctrica es capaz de suplir a cerca de 330
usuarios en Mixco. La poblacién estadistica es entonces finita. Para definir una
proporcion representativa del total de la poblacion, a la cual se someteria al estudio

de mercado, se consideraron los siguientes conceptos:

1. El nivel de confianza o seguridad (1-a) requerido. El nivel de confianza
prefijado da lugar a un coeficiente (Za).

2. La precision deseada para el estudio.

3. Valor aproximado del parametro a medir (en este caso una proporcion). Este
se puede obtener revisando los resultados de estudios pilotos previos, y en
caso de no contar con dicha informacion se utilizara el valor p = 0.5 (50%) que

maximiza el tamafio muestral.
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El tamafio muestral (n) para una poblacién finita viene dado por la siguiente
expresion:

L NZlp-(-p)
d2-(N—=1)+Z, p-(1-p)

Ecuacién 7 — Tamafo muestral

En donde N corresponde al total de la poblacion, Z,? al coeficiente al
cuadrado para un nivel de confianza prefijado, p a la proporcion esperada (la cual
desconocemos y por tanto empleamos el valor p = 0.5, que maximiza el tamafo

muestral), y d corresponde al margen de error permisible.

Tabla 4 — Valores de Za mas frecuentemente utilizados

Test Test
l1-a unilateral | bilateral
0.80 0.842 1.282
0.85 1.036 1.440
0.90 1.282 1.645
0.95 1.645 1.960
0.98 1.960 2.240
0.99 2.326 2.576

Fuente: Devore, J. 2008

Tabla 5 — Tamafio muestral para distintos niveles de confianza, con N =330, p=0.5

yd=0.1
Nivel de confianza (1-a) Tamafio muestral (n)
80% 37
85% 45
90% 56
95% 75
99% 111

Fuente: Elaboracién propia
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El estudio se realiz6 mediante una encuesta (ver apéndice Q) e hizo
referencia a una investigacién exploratoria. Para un nivel de confianza entre 90% y

95% (muestra de 58 usuarios) los hallazgos fueron los siguientes:

La mayoria de encuestados (73%) paga alrededor de Q400.00 al mes en

concepto de electricidad.

Figura 14 — Quetzales que paga al mes en la factura de electricidad

Q500.00, 4% Q250.00, 3%
—

Q450.00, 6% Q350.00, 14%

Q400.00, 73%

Fuente: Elaboracién propia

El 94% de los encuestados no esta seguro sobre la manera en que se realiza

el célculo de la factura de electricidad, ni conocen los rubros que la conforman.

Figura 15 — Conoce la metodologia de célculo de la factura de electricidad y los

rubros que la conforman

Si, 6%

No, 94%

Fuente: Elaboracion propia
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Al 88% de los encuestados les atrae la propuesta de pagar por flat rate (tarifa
fija al mes) siempre que ésta les represente un ahorro igual o mayor a Q100.00 al

mes.

Figura 16 — Apertura y receptividad del usuario a la implementacion de flat rate

No, 12%

Si, 88%

Fuente: Elaboracién propia

Con base en el analisis realizado por el Ing. Pérez lIrungaray, en su ensayo de
“Aspectos importantes sobre la electricidad en Guatemala” se construyé la siguiente

tabla de consumo promedio mensual en kilowatts-hora por usuario:

Tabla 6 — Consumo eléctrico por usuario al mes

Aparato Potencia Aproximada (W) Consumo promedio mensual (kWh)
Calentador de ducha 2,400 33.60
Horno microondas 1,520 18.24
Plancha doméstica 1,300 19.50
Licuadora 450 1.13
Lavadora 330 4.95
Refrigerador domestic 250 60.00
Monitor 14" p/computadora 75 5.63
Television 53 7.95
Computadora (CPU) 50 6.25
Bombilla (40W), 6 unidades 40 28.80
Reproductor CD/DVD 14 0.28
Reproductor 5 CD 12 0.09
Radio AM/FM 9 0.81
Filtro de agua 7 0.01

Total 6,510 187.23

*Se consideraron el promedio de horas al mes en las que se encuentra en uso cada aparato, y el criterio de analisis de la
investigacion de “Aspectos importantes sobre la electricidad en Guatemala”, por el Ing. Gerénimo E. Pérez Irungaray —
investigador de la IARNA/URL, Guatemala.

Fuente: Elaboracién propia



IX. MODELO ECONOMICO DE LA MICRO-HIDROELECTRICA

A. Inversion inicial

Tomando como base la estructura del analisis financiero presentada
anteriormente, se describe la inversion inicial en la Tabla 7, la cual comprende la

inversion electromecéanica y de adecuacion ingenieril.

Tabla 7 — Rubros de la Inversién Inicial (en ddlares de Estados Unidos)

Grupo Turbogenerador $ 437,544
Equipos Eléctricos, Regulacién, Control y Linea $ 148,092
Ingenieria y Direccién de Obra $ 53,852
Obra Civil $ 33,657
Distribucién, Transporte y Transformadores $ 22,061

Fuente: Ecoark, GWT, Hidroenergia

B. Metodologia de la inversion y financiamiento

El financiamiento de la inversion se supone de la siguiente manera: 50% de la
inversion con capital de los inversionistas, y el 50% restante con financiamiento por

medio de un préstamo.

Tabla 8 — Metodologia de financiamiento

Tasa de Interés del préstamo 7.00%
Total de la Inversion $ 695,205.08
Préstamo $ 347,602.54
Capital de los inversionistas $ 347,602.54
n Periodos (afios) 20
Anualidad $ 32,811.22

Fuente: Elaboracién propia
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Célculo de la anualidad:

7% - (1 4+ 7%)?°
(14+7%)2%0 — 1

A = $347,602.54 - [ ] = $32,811.22

Tabla 9 — Anualidad, intereses y amortizacion del préstamo

n Periodo Anualidad \ Interés \ Pagos a Capital Balance
0 - - - | $ 347,602.54
1 $ 32,811.22 | $24,332.18 | $ 8,479.04 | $ 339,123.50
2 $ 32,811.22 | $23,73864 | $ 9,072.58 | $ 330,050.92
3 $ 32,811.22 | $23,103.56 | $ 9,707.66 | $ 320,343.26
4 $ 32,811.22 | $22,424.03 | $ 10,387.19 | $ 309,956.07
5 $ 32,811.22 | $21,696.92 | $ 11,11430 | $ 298,841.78
6 $ 32,811.22 | $20,918.92 | $ 11,892.30 | $ 286,949.48
7 $ 32,811.22 | $20,086.46 | $ 12,724.76 | $ 274,224.72
8 $ 32,811.22 | $19,195.73 | $ 13,61549 | $ 260,609.23
9 $ 32,811.22 | $18,242.65 | $ 14,568.57 | $ 246,040.66
10 $ 32,811.22 | $17,222.85 | $ 15,588.37 | $ 230,452.28
11 $ 32,811.22 | $16,131.66 | $ 16,679.56 | $ 213,772.72
12 $ 32,811.22 | $14,964.09 | $ 17,847.13 | $ 195,925.59
13 $ 32,811.22 | $13,71479 | $ 1909643 | $ 176,829.16
14 $ 32,811.22 | $12,378.04 | $ 20,433.18 | $ 156,395.98
15 $ 32,811.22 | $10,947.72 | $ 21,863.50 | $ 134,532.48
16 $ 3281122 | $ 941727 | $ 23,393.95 | $ 111,138.54
17 $ 3281122 | $ 7,779.70 | $ 2503152 | $ 86,107.01
18 $ 3281122 | $ 6,027.49 | $ 26,783.73 | $ 59,323.28
19 $ 3281122 | $ 415263 | $ 28,65859 | $ 30,664.69
20 $ 3281122 | $ 2,14653 | $ 30,664.69 | $ 0.00

Fuente: Elaboracién propia

C. Generacion anual en kilowatts-hora

Con base en las ecuaciones 1 y 2, descritas anteriormente, se construyo la

siguiente tabla de generacion anual:



Tabla 10 — Generacion anual para distintos flujos

Flujo de Planta Salto Generacion Generacion
(MGD Promedio) (HES) Diaria (kWh) Anual (kWh)
18.5 20 1,047 350,728
19.0 20 1,075 360,207
195 20 1,104 369,686
20.0 20 1,132 379,166
20.5 20 1,160 388,645
21.0 20 1,188 398,124
215 20 1,217 407,603
22.0 20 1,245 417,082
22.5 20 1,273 426,561
23.0 20 1,302 436,040
23.5 20 1,330 445,519
24.0 20 1,358 454,999
24.5 20 1,387 464,478
25.0 20 1,415 473,957
25.5 20 1,443 483,436
26.0 20 1,471 492,915
26.5 20 1,500 502,394
27.0 20 1,528 511,873
27.5 20 1,556 521,353
28.0 20 1,585 530,832
28.5 20 1,613 540,311
29.0 20 1,641 549,790
29.5 20 1,669 559,269
30.0 20 1,698 568,748
30.5 20 1,726 578,227
37.5 20 2,122 710,935

Fuente: Elaboracion propia

*Asumiendo 30 dias al afio sin funcionamiento por reparaciones y mantenimiento

D. Determinacion de la tasa de descuento
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Para definir la tasa de descuento se utilizé el promedio ponderado del costo

del capital (WACC por sus siglas en inglés), y el método de valoracion de activos

financieros (CAPM por sus siglas en inglés).
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La metodologia y férmulas mateméticas utlizadas se muestran a

continuacion:

WACC =

C
K,(1-T) + ——K,

C+D C+D ¢

Ecuacion 8 - WACC

En donde D se refiere a la deuda financiera contraida, C al capital aportado
por los accionistas, Kyal costo de la deuda financiera (tasa de interés), T a la tasa de
impuesto sobre las ganancias (ISR), y K¢ a la tasa del costo de oportunidad de los

accionistas (determinada por medio del modelo de CAPM).

D
K, =Rf+ﬁu-(rm—Rf)+ﬁu-(rm—Rf)-E-(1—T)+cr
Ecuacion 9 — Costo de oportunidad de los accionistas por CAPM

En donde R; es la tasa libre de riesgo, B, representa la volatilidad del
mercado, (rn— Ry) hace referencia a la prima de riesgo del mercado, y C, el riesgo

pais.

Valoraciones:

. D . 7
Las relaciones =5 Y ambas, equivalen al 50% porque tanto el préstamo

<
c+D’
como el capital aportado por los accionistas se establecieron en 50% cada uno. El

. D . . . 7 -
cociente — es igual a uno. Asimismo la tasa de interés del préstamo supuesta para

este modelo fue de 7%, y la tasa de ISR se establecié dentro del régimen general
para 2013 porgue era la mas conveniente financieramente hablando. Para el célculo
del K. se tom6 como tasa libre de riesgo el rendimiento que ofrece un bono del tesoro
de los Estados Unidos a diez afios con valor de 1.75% (U.S. Department of the
Treasury) al 03 de noviembre de 2012. ElI B (beta) corresponde al beta
desapalancado del sector de Energia de Damodaran, con un valor de 0.57. Para la
prima de riesgo del mercado (r,) se tomoé el rendimiento interanual total del indice
S&P 500 de Standard & Poors siendo éste de 7.72%. Finalmente el riesgo pais (C,)
se estim6 en 5.00% de acuerdo a la OECD, 2012.
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La tasa de descuento efectiva para este proyecto es de 9.65%.

E. Ratio Operativo Caudal — kWh (RO)

Nos referiremos a éste como el factor que define la generacion diaria de la
MH para un valor variable de caudal.

_ Generacion Diaria [kWh]
"~ Flujo de Planta [MGD]

= 56.5919

Ecuacién 10 — Ratio operativo caudal — kWh

. Generacion Diaria [kWh] = 56.5919 - Flujo de Planta [MGD]

Ecuacién 11 — Generacion diaria para RO



X.  ANALISIS FINANCIERO

Como se menciona en los aspectos econémicos del modelo de inversidén en
MH, el analisis de los resultados se realizé en torno a precios marginales, regidos
puramente por el modelo econdmico del proyecto y en la valorizacion pertinente a la

inversion, asi como también en el beneficio y retornos esperados.

A continuacién se mencionan los supuestos del modelo:

e Precio de venta objetivo de Q0.01 por kWh.

o Flat rate de Q240.00 por usuario al mes.

e Generacion anual de la micro-hidroeléctrica de 711 MWh, capacidad
de oferta para 330 usuarios.

e Exencion del ISR para los primeros 10 afios de operacion, de
impuestos arancelarios de importacién de equipos y materiales, y del
impuesto Unico al valor agregado en conformidad con el Decreto 52-
2003.

e Tasa de descuento al 9.65%.

e Periodo de analisis: 25 afios.

e Gastos de operacién y mantenimiento (O&M) de USD10 mil por afio,
de acuerdo a estimaciones de Ecoark.

e CapEx anual del 1.5% sobre el valor de la inversién inicial, para
totalizar en el periodo de andlisis USD250 mil de mantenimiento y
reinversién en equipo.

e Gastos administrativos anuales de USD39 mil, deducidos como el
valor equivalente a 15 salarios por afio de un encargado de cobros
(Q3,000.00 al mes), dos asistentes de contabilidad (Q4,900.00 al mes
por asistente) y un ingeniero de planta con salario de Q8,000.00
mensuales.

e Inflacion al 5% en curva estable con base en las estimaciones del

Business Monitor International y el Banco de Guatemala.
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Como se observa en el estado de resultados proyectado (ver apéndice A), los
ingresos de la micro-hidroeléctrica vienen dados por dos rubros: la venta de potencia
y la venta de energia. La venta de potencia corresponde a la tarifa fija que la
empresa cobra a los usuarios por estar conectados a la red de la planta. La Empresa
Eléctrica de Guatemala (EEGSA) cobra por factor de potencia un valor cercano a los
Q10.00, que corresponden a una cuota fija en la factura por usuario. La venta de
energia hace referencia al valor que se cobra en una unidad monetaria por cada
kilowatt-hora consumido por un determinado usuario. EEGSA ha fijado un precio de
Q1.917789 por kWh para los meses de noviembre de 2012 a enero de 2013, de
acuerdo al boletin de prensa de la Comisién Nacional de Energia Eléctrica, CNEE -
04 - 2012.

De acuerdo al Ing. Marco Johnston, una propuesta de inversion en micro-
hidroeléctricas debe ser rentable aun cuando la planta no genere ventas por energia,
es decir la cuota fija que la empresa cobra a los usuarios conectados a su red (venta
de potencia) debe ser suficiente para cubrir e incluso, si es posible, sobre-compensar
los gastos fijos de la operacion. Como se observa en los estados financieros
(apéndices A al J), el valor por venta de potencia estimado para llevar al valor de
rentabilidad deseado debe ser de USD120 mil, de modo que de acuerdo a la
capacidad de oferta de la planta deben cobrarse Q240.00 por usuario al mes. La
propuesta desde la perspectiva mercadolégica debe manejarse estratégicamente,
por lo que se sugiere (como se menciond en los supuestos del modelo) presentarle al
usuario una tarifa “simbdlica” de un centavo de quetzal por kWh, y como se muestra
mas adelante, este cambio en la metodologia de calculo representa un ahorro

significativo para el usuario, y para la comunidad como unidad de andlisis.

Los estados financieros se construyeron de la siguiente manera: se calcul6 el
valor total de la venta por potencia para un afio con base en los datos del Banco
Mundial sobre consumo de energia eléctrica per capita. La monografia del municipio
de Mixco sugiere que en promedio cuatro personas habitan una misma casa, de
modo que en base al consumo eléctrico per capita, se establecié que con 711 MWh
anuales, es posible suplir a cerca de 330 usuarios. La venta de energia se establecid
con principio en que el valor marginal por kWh debia estar por debajo del valor que

EEGSA ofrece, y ser significativamente bajo dentro de lo posible. Asi se establecio
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un precio iterativo que llevara a la TIR del proyecto al 15.10%, con un valor presente
neto para los accionistas de USD235 mil, y una tasa de descuento del 9.65% (ver

apéndice J), con el payback al termino del afio ocho.

El modelo de inversion propuesto es viable desde la perspectiva financiera
analizada, tanto el VPN como la TIR demuestran la factibilidad de la inversion sin

inmovilizar el valioso capital de los accionistas (ver apéndice J).

A. Ahorro econdmico comunitario resultado de la implementacion de
MH

La generacion anual de la MH alcanza los 711 MWh, de frente a esta
generacién y con base en las estadisticas de consumo de energia eléctrica per capita
del Banco Mundial (ver apéndice M), la microcentral hidroeléctrica es capaz de suplir
a cerca de 330 usuarios en Mixco, quienes perciben un ahorro de Q155.00 al mes,
de modo que al cabo de un afo la comunidad percibira un ahorro cerca de Q615 mil.
Al término del periodo de andlisis, ceteris paribus, el ahorro total asciende a Q15

millones.

A continuacion se miden los factores criticos que causan las variaciones mas

significativas del modelo.



XI.

A continuacién se presenta el analisis de sensibilidad realizado al comparar
las variaciones en el valor presente neto del analisis financiero propuesto (ver
apéndices del A al J). Las variables a analizar fueron venta de potencia, costo del
capital y unidades vendidas (kWh).

porcentuales comparativos dejando constantes el resto de variables del modelo.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Estas se modelaron mediante cambios

Andlisis de sensibilidad de la venta de potencia:

Tabla 11 — Sensibilidad Venta de Potencia

Sensibilidad Venta de Potencia

Variacion VPN Actual VPN Nuevo Diferencia %
-34.3% 235,263 (328,994) (564,258) -240%
-24.3% 235,263 (164,497) (399,761) -170%
-14.3% 235,263 0 (235,263) -100%

-4.3% 235,263 164,497 (70,766) -30%

5.7% 235,263 328,994 93,731 40%
15.7% 235,263 493,492 258,228 110%
25.7% 235,263 657,989 422,726 180%
35.7% 235,263 822,486 587,223 250%

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 17 — Sensibilidad Venta de Potencia
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Fuente: Elaboracién propia

El modelo permite una reduccion de hasta el 14.3% en el precio por factor de

potencia, una reduccién por encima de este valor lleva al valor presente neto a

negativos comprometiendo la rentabilidad y sostenibilidad del proyecto en el tiempo.

La eficiencia por economias de escala sugiere que cuando la venta de potencia se

incremente en 14.0% (por expansion de planta) el VPN se duplicaria.

Andlisis de sensibilidad del costo de capital:

Tabla 12 — Sensibilidad Costo de Capital

Sensibilidad Costo de Capital

Variacién VPN Actual VPN Nuevo Diferencia %

5.0% 235,263 205,761 (29,503) -13%
30.0% 235,263 87,006 (148,257) -63%
40.0% 235,263 50,148 (185,115) -79%
47.0% 235,263 27,179 (208,084) -88%
50.0% 235,263 17,974 (217,290) -92%
52.4% 235,263 10,866 (224,397) -95%
54.5% 235,263 4,828 (230,436) -98%
56.2% 235,263 0 (235,263) -100%
58.0% 235,263 (4,878) (240,142) -102%
60.0% 235,263 (10,232) (245,495) -104%
62.0% 235,263 (15,451) (250,714) -107%

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 18 — Sensibilidad Costo de Capital
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Fuente: Elaboracién propia

El modelo es relativamente sensible a las variaciones en el promedio
ponderado del costo de capital. El VPN se hace cero con un aumento de hasta el
56.2% en el costo del capital, un escenario poco probable. Un delta positivo del 5%
en el costo de capital impacta el VPN en -12.5%, llevandolo de USD235 mil a
USsD206 mil.

Andlisis de sensibilidad de las unidades vendidas en un afio (kWh):

Debido a que el precio al que se ofrece el kWh corresponde a un valor
simbdlico (un centavo de quetzal por kWh), el modelo puede esperarse no presente

una sensibilidad significativa a deltas en la venta de unidades (kWh al afio).

Como se supuso, el modelo no muestra sensibilidad a las variaciones en las
unidades vendidas en un afio, expresadas como MWh en los estados de resultados
(apéndices A al J). Partiendo de esta premisa la micro-hidroeléctrica se aprovecha de
las economias de escala cuando la produccién de la planta de tratamiento asciende

por encima del valor de analisis propuesto anteriormente. Con deltas negativos de
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hasta 80%, la variacién porcentual en el VPN corresponde a Unicamente -4%. El
modelo, pues, no es sensible a las variaciones en las unidades vendidas, por lo que
la inversién por venta de factor de potencia es segura, y aprovecha el aumento en
concepto de produccién, como resultado de la economia de escala, para ofrecer mas
potencia, y aumentar la rentabilidad del proyecto sobre la curva ilustrada en la figura
19.

Tabla 13 — Sensibilidad Unidades Vendidas (kwh al afio)

Sensibilidad Unidades Vendidas (kWh al afio) |

Variacion VPN Actual VPN Nuevo Diferencia %
-80.0% 235,263 225,419 (9,844) -4%
-60.0% 235,263 227,880 (7,383) -3%
-40.0% 235,263 230,341 (4,922) -2%
-20.0% 235,263 232,802 (2,461) -1%

0.0% 235,263 235,263 0 0%
20.0% 235,263 237,724 2,461 1%

Fuente: Elaboracién propia

Figura 19 — Sensibilidad Unidades Vendidas (kWh al afio)
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Xll.  CONCLUSIONES

Cobrando una tasa fija de Q240.00 al mes por usuario, el proyecto es rentable
para los inversionistas y representa un ahorro a la comunidad de Mixco de
Q615 mil al afio. Para una tasa de descuento del 9.65% se tiene un valor
presente neto de USD235 mil, y una tasa interna de retorno del 15.10%. La

inversion se recupera en el afio ocho.

El punto de equilibrio del proyecto se logra cobrando Q205.70 al mes por
usuario, haciéndose cero el valor presente neto. Cualquier valor por encima

de éste mejora la rentabilidad del proyecto.

El modelo financiero no muestra sensibilidad a las variaciones en las
unidades vendidas por afio. La micro-hidroeléctrica se aprovecha de las
economias de escala cuando la produccion de la planta de tratamiento

asciende por encima del valor de analisis propuesto.

El modelo permite una reduccion de hasta el 14.3% en el precio por factor de
potencia, una reduccién por encima de este valor lleva al valor presente neto
a negativos comprometiendo la rentabilidad y sostenibilidad del proyecto en el
tiempo. La eficiencia por economias de escala sugiere que cuando la venta
de potencia se incremente en 14.0%, por expansion de flujo de planta para un
ratio operativo de 56.5919-MGD, el VPN se duplicaria.
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Xlll.  RECOMENDACIONES

Se recomienda realizar el analisis de factibilidad de la aplicacién de micro-
hidroeléctricas en zonas alejadas y con pocos recursos, debido a que el
sistema mantiene una eficiencia de distribucion éptima, al mismo tiempo que
sugiere ahorros significativos en la instalacion y generacion de energia

eléctrica, impulsando el bienestar social y el desarrollo de zonas marginadas.

Se recomienda ampliamente la utilizacién de fuentes renovables de energia,
éstas tienen beneficios econdmicos atractivos y proporcionan una mayor
eficiencia y potencial disponibles, disminuyendo los impactos ambientales

negativos.

La propuesta mercadolégica recomendada hace referencia a una tarifa
“simbdlica” de un centavo de quetzal por kWh en concepto de venta de
energia, esto se traduce en un ahorro de Q615 mil por afio para la

comunidad.

Mediante algunas modificaciones, el andlisis propuesto podria adaptarse a la
evaluacion de recuperacion de pequefias centrales hidroeléctricas existentes
en el pais, y de esta manera optimizar los costos de inversion inicial

potenciando la rentabilidad del proyecto.

Se recomienda extender el analisis y algoritmos de este modelo para la
evaluacién de otro tipo de tecnologias de generacion de fuentes renovables
no convencionales en el pais, como la edlica, solar, y aprovechamiento de la

biomasa residual, entre otras.
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Apéndice A — Estado de Resultados

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Unidades Vendidads (MW/h) 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94
(+) Ingresos por Venta Potencia $ 11954717 | $ 12552453 | $ 131,800.75 | $ 138,390.79 | $ 145310.33 | $ 152,575.85 | $ 160,204.64 | $ 168,214.87 | $ 176,625.62 | $ 185456.90 | $ 194,729.74 [ $ 204,466.23
(+) Ingresos por Venta Energia $ 894.26 | $ 938.97 | $ 985.92($  1,035.22$  1,08698|$ 1,141.33|$ 1,198.39|$ 1,25831|$  1,321.23|$  1,387.29$  1,456.65|$  1,529.49
(+) Ventas Brutas $ - |$ 12044143 |$ 126,463.50 | $ 132,786.67 | $ 139,426.01 | $ 146,397.31 | $153,717.17 | $ 161,403.03 | $169,473.18 | $ 177,946.84 | $ 186,844.19 | $ 196,186.40 [ $ 205,995.71
(-)1sO
(+) Ventas Netas $ - |$ 12044143 |$ 126,463.50 | $ 132,786.67 | $ 139,426.01 | $ 146,397.31 | $153,717.17 | $ 161,403.03 | $169,473.18 | $ 177,946.84 | $ 186,844.19 | $ 196,186.40 [ $ 205,995.71
(-yoam| $ - |$ (9994.76)| $ (10,494.50)| $ (11,019.22)| $ (11,570.18)| $ (12,148.69)| $ (12,756.13)| $ (13,393.93)| $ (14,063.63)| $ (14,766.81)[ $ (15,505.15)| $ (16,280.41)| $ (17,094.43)
(-) Total COGS $ - |'$ (9994.76)| $ (10,494.50)| $ (11,019.22)| $ (11,570.18)| $ (12,148.69)| $ (12,756.13)| $ (13,393.93)| $ (14,063.63)| $ (14,766.81)| $ (15,505.15)| $ (16,280.41)| $ (17,094.43)
(+) Margen Neto $ - |'$ 11044667 |$ 115969.00 | $ 121,767.45 | $ 127,855.82 | $ 134,248.62 | $ 140,961.05 | $ 148,009.10 | $ 155,409.55 | $ 163,180.03 | $ 171,339.03 |$ 179,905.98 | $ 188,901.28
(-) Gastos Administrativos| $ - |'$ (39,245.28)| $  (41,207.55)| $  (43,267.92)| $  (45,431.32)| $  (47,702.89)| $ (50,088.03)| $ (52,592.43)| $ (55,222.05)| $ (57,983.16)| $ (60,882.31)| $ (63,926.43)| $ (67,122.75)
(-) Otros| $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
(+) EBITDA $ - |$ 71,201.39|$ 74,761.45|$  78,499.53 | $  82,424.50 | $  86,545.73 | $ 90,873.02 | $ 95,416.67 | $100,187.50 | $ 105,196.87 | $ 110,456.72 |$ 115979.55 |$ 121,778.53
(-) Depreciacién| $ - |'$ (139,041.02)| $ (141,126.63)| $ (143,212.25)| $ (145,297.86)| $ (147,383.48)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)
(+) EBIT $ - |$ (67,839.63)| $ (66,365.18)| $ (64,712.72)| $  (62,873.36)| $  (60,837.75)| $ 80,444.94 | $ 84,988.50 [ $ 89,759.42 | $ 94,768.80 |$ 100,028.64 | $ 105551.48 | $ 111,350.46
(-) Pago Intereses| $ - |'$ (24,332.18)| $  (23,738.64)| $  (23,103.56)| $  (22,424.03)| $  (21,696.92)| $ (20,918.92)| $ (20,086.46)| $ (19,195.73)| $ (18,242.65)| $ (17,222.85)| $ (16,131.66)| $ (14,964.09)
EBT $ - |'$ (92171.81)| $ (90,103.82)| $ (87,816.28)| $  (85,297.39)| $  (82,534.67)| $ 59,526.01 | $ 64,902.13 | $ 70,563.69 | $ 76,526.15| $ 82,805.80 | $ 89,419.82 | $  96,386.36
(-)ISR| $ - s E E R - s Nk R E Nk R - |'s (13,733.05)| $ (14,419.70)
Utilidad Neta $ - |$ (92,171.81)] $ (90,103.82)| $ (87,816.28)| $ (85,297.39)| $ (82,534.67)| $ 59,526.01 | $ 64,902.13 | $ 70,563.69 | $ 76,526.15 | $ 82,805.80 | $ 75,686.77 | $ 81,966.66
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Unidades Vendidads (MW/h) 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94 710.94
(+) Ingresos por Venta Potencia| $ 214,689.54 | $ 225,424.02 |$ 236,695.22 | $ 248,529.98 | $ 260,956.48 | $ 274,004.30 |$ 287,704.52 |$ 302,080.74 |$ 317,194.23 |$ 333,053.94 |$ 349,706.64 |$ 367,191.97 |$ 385,551.57
(+) Ingresos por Venta Energia| $  1,605.96 | $  1,686.26 [ $  1,77057 |$  1,859.10 | $  1,952.05|$  2,049.66 |$ 215214 [$  2259.75|$  2,372.73|$ 249137 |$ 261594 |$ 274674 |$  2,884.07
(+) Ventas Brutas $ 216,295.50 | $ 227,110.28 | $ 238,465.79 250,389.08 | $ 262,908.53 | $ 276,053.96 289,856.66 | $ 304,349.49 | $ 319,566.96 | $ 335,545.31 | $ 352,322.58 | $ 369,938.71 | $ 388,435.64
(-)1s0
(+) Ventas Netas $ 216,295.50 | $ 227,110.28 | $ 238,465.79 | $ 250,389.08 | $ 262,908.53 [ $ 276,053.96 | $ 289,856.66 | $ 304,349.49 | $ 319,566.96 | $ 335,545.31 | $ 352,322.58 | $ 369,938.71 | $ 388,435.64
(-)0&M| $ (17,949.15)| $ (18,846.61)| $ (19,788.94)| $ (20,778.39)| $ (21,817.31)| $ (22,908.17)| $ (24,053.58)| $ (25,256.26)| $ (26,519.07)| $ (27,845.03) $ (29,237.28)| $ (30,699.14)| $ (32,234.10)
(-) Total COGS $ (17,949.15)| $ (18,846.61)| $ (19,788.94)| $ (20,778.39)| $ (21,817.31)| $ (22,908.17)| $ (24,053.58)| $ (25,256.26)| $ (26,519.07)| $ (27,845.03)| $ (29,237.28)| $ (30,699.14)| $ (32,234.10)
(+) Margen Neto $ 198,346.35|$ 208,263.67 [ $ 218,676.85 |$ 229,610.69 [$ 241,091.23 |$ 253,145.79 |$ 265,803.08 | $ 279,093.23 |$ 293,047.89 [ $ 307,700.29 |$ 323,085.30 [ $ 339,239.56 | $ 356,201.54
(-) Gastos Administrativos| $ (70,478.89)| $ (74,002.83)| $ (77,702.98)| $ (81,588.12)| $ (85,667.53)| $ (89,950.91)| $ (94,448.45)| $ (99,170.88) $ (104,129.42)| $ (109,335.89)| $ (114,802.68)| $ (120,542.82)| $ (126,569.96)
(-) Otros| $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
(+) EBITDA $ 127,867.46 |$ 134,260.83 [ $ 140,973.87 |$ 148,022.57 |$ 15542360 |$ 163,194.88 |$ 171,354.62 |$ 179,922.35|$ 188,918.47 [$ 198,364.40 |$ 208,282.62 |$ 218,696.75 |$ 229,631.58
(-) Depreciacién| $  (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08) $ (10,428.08)
(+) EBIT $ 117,439.38|$ 123,832.75 [$ 130,545.80 |$ 137,594.49 |$ 144,995.62 |$ 152,766.80 | $ 160,926.55 | $ 169,494.28 |$ 178,490.40 [ $ 187,936.32 |$ 197,854.54 |$ 208,268.67 |$ 219,203.51
(-) Pago Intereses| $  (13,714.79)| $ (12,378.04)| $ (10,947.72)| $  (9,417.27)| $  (7,779.70)| $  (6,027.49)| $  (4,152.63)| $  (2,146.53)
EBT $ 10372459 |$ 111,454.71 [$ 119,598.08 |$ 128,177.22 |$ 137,215.92 |$ 146,739.31 |$ 156,773.92|$ 167,347.75|$ 178,490.40 [ $ 187,936.32 |$ 197,854.54 |$ 208,268.67 |$ 219,203.51
(-)ISR| $ (15,140.69)| $ (15,897.72)| $ (16,692.61)| $ (17,527.24)| $ (18,403.60)| $ (19,323.78)| $ (20,289.97)| $ (21,304.46)| $ (22,369.69)| $ (23,488.17)| $ (24,662.58)| $ (25,895.71)[ $ (27,190.50)
Utilidad Neta $ 88583.91|$ 95556.99 | $ 102,905.47 | $ 110,649.98 | $ 118,812.32 | $ 127,415.53 | $ 136,483.95 | $ 146,043.29 | $ 156,120.71 | $ 164,448.15 | $ 173,191.96 | $ 182,372.96 | $ 192,013.01

Fuente: Elaboracién propia
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Apéndice B — Balance General Afios 0 a 10

Activo Circulante

Cajay Bancos

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Activos Financieros CP
Total Activo Circulante

1
$ 38,390.16

$  38,390.16

2
S 69,912.32

$  69,912.32

3
$ 105,172.55

$ 105,172.55

4
S 144,357.76

$ 144,357.76

5
$ 187,664.19

$ 187,664.19

6
$ 235,297.91

$ 235,297.91

7
S 287,475.28

S 287,475.28

8
S 344,423.48

$ 344,423.48

9
$ 406,381.06

$ 406,381.06

10
S 473,598.48

$ 473,598.48

Activo Fijo

PPYE Neto

Propiedades de Inversién
Activos Financieros LP
Otros Activos

Total Activo Fijo

$ 695,205.08

$ 695,205.08

$ 556,164.06

$ 556,164.06

S 425,465.51

$ 425,465.51

S 292,681.34

$ 292,681.34

$ 157,811.55

$ 157,811.55

$  20,856.15

$  20,856.15

$  20,856.15

$  20,856.15

S 20,856.15

$  20,856.15

S 20,856.15

$  20,856.15

$  20,856.15

$  20,856.15

S 20,856.15

$  20,856.15

Total Activos

| $ 695,205.08 | $ 594,554.23 | $ 495,377.83 | $

397,853.89 | $

302,169.31 | $ 208,520.34 | $ 256,154.06 | $ 308,331.43 | $ 365,279.63 | $ 427,237.21 | $ 494,454.63

Pasivo Circulante

Cuentas por pagar
Crédito Revolvente CP
Préstamos Bancarios CP
Total Pasivo Circulante

Pasivo Fijo

Préstamos Bancarios LP

Indemnizaciones (CP, LP)
Provisiones

Otros Pasivos

Total Pasivo No Corriente

Obligaciones Financieras (CP, LP)

$ 347,602.54

$ 347,602.54

$ 339,123.50

$ 339,123.50

$ 330,050.92

$ 330,050.92

S 320,343.26

$ 320,343.26

$  309,956.07

$ 309,956.07

S 298,841.78

$ 298,841.78

S 286,949.48

$  286,949.48

S 274,224.72

S 274,224.72

S  260,609.23

$ 260,609.23

S 246,040.66

$ 246,040.66

S 230,452.28

$ 230,452.28

Total Pasivo | $ 347,602.54 | $ 339,123.50 | $ 330,050.92 | $ 320,343.26 | $ 309,956.07 | $ 298,841.78 | $ 286,949.48 | $ 274,224.72 | $ 260,609.23 | $ 246,040.66 | $ 230,452.28
Patrimonio

Utilidad Neta $ - |'$ (92171.81)| 3 (90,103.82)| $ (87,816.28)| $ (85,297.39)| $ (82,534.67)| $ 59,526.01 | $ 64,902.13 | $ 70,563.69 | $ 76,526.15 | $  82,805.80
COMMON STOCK $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54
Dividendos $ - S - s - s - s - S - s - s - s - s - s -
Retenido Periodo $ - |'$ (92171.81)| $ (90,103.82)| ¢ (87,816.28)| $ (85,297.39)| $ (82,534.67)| $ 59,526.01 | $ 64,902.13 | $ 70,563.69 | $ 76,526.15 | $  82,805.80
Utilidades/Perdias Retenidas $ - |$ (92,171.81)| $ (182,275.63)| $ (270,091.91)| $ (355,389.30)| $ (437,923.97)| $ (378,397.96)| $ (313,495.83)| $ (242,932.14)| $ (166,405.99)| $ (83,600.19)
Total Patrimonio $ 347,602.54 | $ 255,430.73 | $ 165,326.91|$ 77,510.63 | $  (7,786.76)| $ (90,321.43)| $ (30,795.42)[ $ 34,106.71 | $ 104,670.40 | $ 181,196.55 | $ 264,002.35

Fuente: Elaboracién propia
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Apéndice C — Balance General Afios 11 a 20

Activo Circulante

Cajay Bancos

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Activos Financieros CP
Total Activo Circulante

$ 532,605.69

$ 532,605.69

S 596,725.22

$ 596,725.22

$ 666,212.70

$ 666,212.70

4

$ 741,336.51

$ 741,336.51

S 822,378.48

$ 822,378.48

$ 909,634.52

$ 909,634.52

$ 1,003,415.32

$ 1,003,415.32

$ 1,104,047.12

$ 1,104,047.12

$ 1,211,872.48

$ 1,211,872.48

0
$ 1,327,251.08

$ 1,327,251.08

Activo Fijo

PPYE Neto

Propiedades de Inversién
Activos Financieros LP
Otros Activos

Total Activo Fijo

$ 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

$ 20,856.15

$ 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

$ 20,856.15

$ 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

Total Activos

| s 553,461.84 | $ 617,581.37 | $ 687,068.85 | $ 762,192.67 | $ 843,234.64 | $ 930,490.67 | $

1,024,271.47 | $

1,124,903.27 | $ 1,232,728.63 | $ 1,348,107.23

Pasivo Circulante

Cuentas por pagar
Crédito Revolvente CP
Préstamos Bancarios CP
Total Pasivo Circulante

Pasivo Fijo

Préstamos Bancarios LP $ 213,772.72 | $ 195,925.50 | $ 176,829.16 | $ 156,395.98 | $ 134,532.48 | $ 111,138.54 | $  86,107.01 | $  59,323.28 | $  30,664.69 | 0.00
Obligaciones Financieras (CP, LP)

Indemnizaciones (CP, LP)

Provisiones

Otros Pasivos

Total Pasivo No Corriente $ 213,772.72 | $ 195,925.59 | $ 176,829.16 | $ 156,395.98 | $ 134,532.48 | $ 111,138.54 | $  86,107.01|$ 59,323.28 | $  30,664.69 | $ 0.00
Total Pasivo | s 213,772.72 | $ 195,925.50 | $ 176,829.16 | $ 156,395.98 | $ 134,532.48 | $ 111,138.54 | $  86,107.01|$ 59,323.28 | $  30,664.69 | $ 0.00
Patrimonio

Utilidad Neta $ 7568677 | $ 81,966.66 | $ 88,583.91|$ 95,556.99 | $ 102,905.47 | $ 110,649.98 | ¢ 118,812.32 | $ 12741553 | $ 136,483.95 | $  146,043.29
COMMON STOCK $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $ 347,602.54 | $  347,602.54
Dividendos S - s - $ - $ - | - $ - $ - $ - $ - $ -

Retenido Periodo $ 7568677 | $ 81,966.66 | $ 88,583.91|$ 95556.99 | $ 102,905.47 | $ 110,649.98 | $ 118,812.32 | $ 12741553 | $ 136,483.95 | $  146,043.29
Utilidades/Perdias Retenidas $ (7,913.42)| $ 74,053.24 | $ 162,637.15 | $ 258,194.14 | $ 361,009.61 | $ 471,749.60 | $ 590,561.92 | § 717,977.45 | $  854,461.40 | $ 1,000,504.69
Total Patrimonio $ 339,689.12 | $ 421,655.78 | $ 510,239.69 | $ 605,796.68 | $ 708,702.15 | $ 819,352.13 | § 938,164.46 | $ 1,065,579.99 | $ 1,202,063.94 | $ 1,348,107.23

Fuente: Elaboracién propia
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Apéndice D — Balance General Afios 21 a 25

Activo Circulante

Cajay Bancos

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Activos Financieros CP
Total Activo Circulante

$ 1,483,371.78

$ 1,483,371.78

$ 1,647,819.93

$ 1,647,819.93

$ 1,821,011.89

$ 1,821,011.89

4

$ 2,003,384.85

$ 2,003,384.85

$ 2,195,397.86

$ 2,195,397.86

Activo Fijo

PPYE Neto

Propiedades de Inversion
Activos Financieros LP
Otros Activos

Total Activo Fijo

S 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

S 20,856.15

$ 20,856.15

S 20,856.15

Total Activos

|'s 1,504,227.94 | $ 1,668,676.08 | $ 1,841,868.04 | $ 2,024,241.00 | $ 2,216,254.01

Pasivo Circulante

Cuentas por pagar
Crédito Revolvente CP
Préstamos Bancarios CP
Total Pasivo Circulante

Pasivo Fijo

Préstamos Bancarios LP

Indemnizaciones (CP, LP)
Provisiones
Otros Pasivos

Obligaciones Financieras (CP, LP)

Total Pasivo No Corriente $ - S - $ - $ - $ -
Total Pasivo I's B B - s - s -
Patrimonio

Utilidad Neta S 156,120.71 | $ 164,448.15 S 173,191.96 | $§ 182,372.96 [ S 192,013.01
COMMON STOCK S 347,602.54 | $ 347,602.54 | S 347,602.54 | $ 347,602.54 [ S 347,602.54
Dividendos $ - S - s - s - ]S -
Retenido Periodo S 156,120.71 | $ 164,448.15 (S 173,191.96 | $§ 182,372.96 [ S 192,013.01
Utilidades/Perdias Retenidas $ 1,156,625.40 | $ 1,321,073.54 | $ 1,494,265.50 | $ 1,676,638.46 | $ 1,868,651.47
Total Patrimonio $ 1,504,227.94 | $ 1,668,676.08 | $ 1,841,868.04 | $ 2,024,241.00 | $ 2,216,254.01

Fuente: Elaboracién propia
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Apéndice E — Depreciacion Afios 0 a 10

Propiedad Plantay Equipo
Investment as % of Plant
CapEx

0
S 695,205.08

S 695,205.08

1
$ 695,205.08

S -

2
S 705,633.15

$ 10,428.08

3
S 716,061.23

S 10,428.08

4
S 726,489.31

$ 10,428.08

)
S 736,917.38

$ 10,428.08

6
S 747,345.46

S 10,428.08

7
S 757,773.53

$ 10,428.08

8
S 768,201.61

S 10,428.08

)
S 778,629.69

$ 10,428.08

10
S 789,057.76

$ 10,428.08

Depreciacion Ao 1
Depreciacion Ao 2
Depreciacion Ao 3
Depreciacion Ao 4
Depreciacion Ao 5
Depreciacion Ao 6
Depreciacion Ao 7
Depreciacion Ao 8
Depreciacion Afio 9
Depreciacion Afio 10
Depreciacion Ao 11
Depreciacion Ao 12
Depreciacion Ao 13
Depreciacion Ao 14
Depreciacion Ao 15
Depreciacion Ao 16
Depreciacion Ao 17
Depreciacion Ao 18
Depreciacion Aiho 19
Depreciacion Aho 20
Depreciacion Ano 21
Depreciacion Aiho 22
Depreciacion Afio 23
Depreciacion Ao 24
Depreciacion Ao 25

$ 139,041.02

$ 139,041.02
S 2,085.62

$ 139,041.02
S 2,085.62
S 2,085.62

$ 139,041.02
S  2,085.62
S  2,085.62
S 2,085.62

$ 139,041.02
S 2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n n

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v nunmnnn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v nunnn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v nunnn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v »nunmnnn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v nmn v nn

Depreciacion Periodo
Depreciacion Acumulada
Valor en Libros

S -
S -
S 695,205.08

$ 139,041.02
$ 139,041.02
S 556,164.06

S 141,126.63
S 280,167.65
S 425,465.51

S 143,212.25
S 423,379.89
S 292,681.34

$ 145,297.86
S 568,677.75
S 157,811.55

S 147,383.48
S 716,061.23
S 20,856.15

S 10,428.08
S 726,489.31
S 20,856.15

S 10,428.08
S 736,917.38
S 20,856.15

S 10,428.08
S 747,345.46
S 20,856.15

S 10,428.08
$ 757,773.53
S 20,856.15

S 10,428.08
S 768,201.61
S 20,856.15

Fuente: Elaboracion propia
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Apéndice F — Depreciacion Afios 11 a 20

Propiedad Plantay Equipo
Investment as % of Plant
CapEx

S 799,485.84

S 10,428.08

$ 809,913.91

S 10,428.08

$ 820,341.99

S 10,428.08

4

$ 830,770.07

$ 10,428.08

S 841,198.14

S 10,428.08

S 851,626.22

S 10,428.08

$ 862,054.30

S 10,428.08

$ 872,482.37

$ 10,428.08

S 882,910.45

S 10,428.08

0
S 893,338.52

S 10,428.08

Depreciacion Afio 1
Depreciacion Ao 2
Depreciacion Afio 3
Depreciacion Ao 4
Depreciacion Afio 5
Depreciacion Ao 6
Depreciacion Afio 7
Depreciacion Ao 8
Depreciacion Afio 9
Depreciacion Ao 10
Depreciacion Ao 11
Depreciacion Ao 12
Depreciacion Ao 13
Depreciacion Ao 14
Depreciacion Ao 15
Depreciacion Ao 16
Depreciacion Ao 17
Depreciacion Ao 18
Depreciacion Ao 19
Depreciacion Ao 20
Depreciacion Ao 21
Depreciacion Ao 22
Depreciacion Ao 23
Depreciacion Ao 24
Depreciacion Aiho 25

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n ununn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v nununon

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n ununon

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

wv n nunn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n nnun

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n ununun

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n ununon

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

wv nununon

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n ununn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

wv nunnon

Depreciacion Periodo
Depreciacion Acumulada
Valor en Libros

S 10,428.08
S 778,629.69
S 20,856.15

S 10,428.08
$ 789,057.76
S 20,856.15

S 10,428.08
$ 799,485.84
$ 20,856.15

$ 10,428.08
$ 809,913.91
$ 20,856.15

S 10,428.08
S 820,341.99
S 20,856.15

S 10,428.08
$ 830,770.07
S 20,856.15

S 10,428.08
S 841,198.14
$ 20,856.15

$ 10,428.08
$ 851,626.22
$ 20,856.15

S 10,428.08
S 862,054.30
S 20,856.15

S 10,428.08
S 872,482.37
S 20,856.15

Fuente: Elaboracion propia
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Apéndice G — Depreciacion Afios 21 a 25

Propiedad Plantay Equipo
Investment as % of Plant
CapEx

S 903,766.60

S 10,428.08

$ 914,194.68

S 10,428.08

$ 924,622.75

S 10,428.08

4

$ 935,050.83

S 10,428.08

$ 945,478.90

S 10,428.08

Depreciacion Afio 1
Depreciacion Afio 2
Depreciacion Afio 3
Depreciacion Afio 4
Depreciacion Afio 5
Depreciacion Afio 6
Depreciacion Afio 7
Depreciacion Afio 8
Depreciacion Afio 9
Depreciacion Afio 10
Depreciacion Afio 11
Depreciacion Afio 12
Depreciacion Afio 13
Depreciacion Afio 14
Depreciacion Afio 15
Depreciacion Afio 16
Depreciacion Afio 17
Depreciacion Afio 18
Depreciacion Afio 19
Depreciacion Afio 20
Depreciacion Afio 21
Depreciacion Afio 22
Depreciacion Afio 23
Depreciacion Afio 24
Depreciacion Afio 25

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n v unn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n v n

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v nunmn

2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62
2,085.62

v n v n

2,085.62
2,085.62
2,085.62

2,085.62

Depreciacion Periodo
Depreciacion Acumulada
Valor en Libros

S 10,428.08
S 882,910.45
S 20,856.15

S 10,428.08
$ 893,338.52
S 20,856.15

$ 10,428.08
$ 903,766.60
S 20,856.15

S 10,428.08
S 914,194.68
S 20,856.15

$
$
$
$ 208562
s
$

10,428.08
$ 924,622.75
$ 20,856.15

Fuente: Elaboracion propia
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Apéndice H — Flujo de Caja Afios 0 a 10

Actividades de Operacion (0] 1 2 3 4 5} 6 7 8 9 10
Utilidad Neta $ - $ (92,171.81)| $ (90,103.82)| $ (87,816.28)[ S (85,297.39)[ S (82,534.67)| S 59,526.01 | S 64,902.13 | $ 70,563.69 | $ 76,526.15 S  82,805.80
Intereses $ - S 2433218 |$ 23,738.64 | S 23,10356 | S 22,424.03 | $ 21,696.92 | S 20,918.92 | $ 20,086.46 S 19,19573 | S 18,242.65|S  17,222.85
Depreciacion y Amortizacion S - S 139,041.02 | $ 141,126.63 | $ 143,212.25 | $ 145,297.86 | $ 147,383.48 | $ 10,428.08| S 10,428.08| S 10,428.08|S 10,428.08| S 10,428.08
Cambio en Capital de Trabajo

Cambio en Otras Cuentas de Balance

Efectivo generado por Actividades de Operacién s - $ 71,201.39|$ 74,761.45|S$ 78,499.53 | $ 8242450 |$ 86,545.73 | S 90,873.02 | $ 95,416.67 | $ 100,187.50 | $ 105,196.87 | $ 110,456.72
Actividades de Inversion

CAPEX $ (695,205.08)( $ - |'$ (10,428.08) $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)
Otros de Inversion

Efectivo generado por Actividades de Inversién $ (695,205.08)| $ - |'$ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)
Efectivo disponible para Actividades de Financiamiento | $ (695,205.08)| $ 71,201.39 | $ 64,333.38 | $ 68,071.45 [$ 71,996.43 | $ 76,117.65 [ $ 80,444.94 | $ 84,988.59 | $ 89,759.42 | $ 94,768.80 | $ 100,028.64 |
Actividades de Financiamiento

Aportes de Capital S 347,602.54

Deuda Nueva S 347,602.54

Amortizaciones a préstamo $ - |$ (8479.08) s (9,07258)|$ (9,707.66)| $ (10,387.19)| $ (11,114.30)| $ (11,892.30)| $ (12,724.76)| $ (13,615.49)| $ (14,568.57)| $ (15,588.37)
Gastos por Intereses $ - |'$ (24332.18) $ (23,738.64)| $ (23,103.56) $ (22,424.03)| $ (21,696.92)| $ (20,918.92) $ (20,086.46)| $ (19,195.73)| $ (18,242.65)| $ (17,222.85)
Dividendos

Efectivo desponible por Actividades de Financiamiento | $ 695,205.08 | $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)
Balance de Caja

Cambio Neto en Caja S - $ 38390.16 |$ 31,522.16 | $ 3526023 |$ 39,185.21 |$ 43,30643 | S 47,633.72|S 52,177.37|S 5694820 | S 61,957.58 | $ 67,217.42
Saldo Inicial de Caja S - S - $ 38,390.16 | $ 69,912.32 | $ 105,172.55 | $ 144,357.76 | S 187,664.19 | $ 235,297.91 | S 287,475.28 | S 344,423.48 | S 406,381.06
Saldo Final de Caja S - S 38,390.16 | $ 69,912.32 | $ 105,172.55 [ $ 144,357.76 | S 187,664.19 | S 235,297.91 | $ 287,475.28 | S 344,423.48 | S 406,381.06 | S 473,598.48

Fuente: Elaboracién propia
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Apéndice | — Flujo de Caja Afos 11 a 20

Actividades de Operacion

Utilidad Neta

Intereses

Depreciacidon y Amortizacion

Cambio en Capital de Trabajo

Cambio en Otras Cuentas de Balance

Efectivo generado por Actividades de Operacion

wn

75,686.77 | $
16,131.66 | $
10,428.08 | $

102,246.51 | $

81,966.66 | $
14,964.09 | $
10,428.08 | $

107,358.83 | $

88,583.91 | $
13,714.79 | $
10,428.08 | $

112,726.77 | $

4

95,556.99 | $
12,378.04 | $
10,428.08 | $

118,363.11 | $

102,905.47 | $
10,947.72 | $
10,428.08 | $

124,281.27 | $

110,649.98 | $
9,417.27 | $
10,428.08 | $

130,495.33 | $

118,812.32
7,779.70
10,428.08

137,020.10

S 127,415.53
S 6,027.49
S 10,428.08
$ 143,871.10

S 136,483.95
S 4,152.63
S 10,428.08
$  151,064.66

S 146,043.29
S 2,146.53
S 10,428.08
$ 158,617.89

Actividades de Inversion

CAPEX $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)( $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $  (10,428.08)
Otros de Inversion

Efectivo generado por Actividades de Inversién $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $  (10,428.08)| $  (10,428.08)
Efectivo disponible para Actividades de Financiamiento | $ 91,818.43 | $ 96,930.76 | $ 102,298.70 | $ 107,935.04 | $ 113,853.19 | $ 120,067.25 | $ 126,592.02 | $ 133,443.03 | $ 140,636.58 | $ 148,189.81 |
Actividades de Financiamiento

Aportes de Capital

Deuda Nueva

Amortizaciones a préstamo $ (16679.56)| $ (17,847.13)| $ (19,096.43) $ (20,433.18)| $ (21,863.50)| $ (23,393.95)| $  (25031.52)| $ (26,783.73)| $  (28,658.59)| $  (30,664.69)
Gastos por Intereses $ (16,131.66)| $ (14,964.09)| $ (13,714.79)[ $ (12,378.04)| $ (10,947.72)| $ (9,417.27)| $  (7,779.70)| $  (6,027.49)| $  (4,152.63)| $  (2,146.53)
Dividendos

Efectivo desponible por Actividades de Financiamiento | $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $ (32,811.22)| $  (32,811.22)
Balance de Caja

Cambio Neto en Caja $ 59,007.21|$ 6411953 |$ 69,487.48 |$ 7512381 |$ 81,041.97 |$ 8725603 |$ 9378080 |$ 100,631.80 | $ 107,825.36 | $  115,378.59
saldo Inicial de Caja $ 473,59848 | $ 532,605.69 | $ 596,725.22 | $ 666,212.70 | $ 741,336.51 | $ 822,378.48 | $ 909,634.52 | $ 1,003,415.32 | $ 1,104,047.12 | $ 1,211,872.48
Saldo Final de Caja $ 532,605.69 | $ 596,725.22 | $ 666,212.70 | $ 741,336.51 | $ 822,378.48 | $ 909,634.52 | $ 1,003,415.32 | $ 1,104,047.12 | $ 1,211,872.48 | $ 1,327,251.08

Fuente: Elaboracién propia
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Apéndice J — Flujo de Caja Afos 21 a 25

Actividades de Operacion 4

Utilidad Neta $ 156,120.71 | S 164,448.15 (S 173,191.96 [ S 182,372.96 | $  192,013.01
Intereses S - S - S - S - S -
Depreciacion y Amortizacion S 10,428.08 | $ 10,428.08 | $ 10,428.08 | S 10,428.08 | $ 10,428.08
Cambio en Capital de Trabajo

Cambio en Otras Cuentas de Balance

Efectivo generado por Actividades de Operacién $ 166,548.78 | $ 174,876.22 [ $ 183,620.03 [ $ 192,801.04 | $ 202,441.09
Actividades de Inversion

CAPEX $  (10,428.08)| $  (10,428.08)| ¢ (10,428.08)| $  (10,428.08)| $  (10,428.08)
Otros de Inversidn

Efectivo generado por Actividades de Inversion $ (10,428.08)| $ (10,428.08)( $ (10,428.08)| $ (10,428.08)| $ (10,428.08)

Efectivo disponible para Actividades de Financiamiento | $ 156,120.71 | $ 164,448.15 | $ 173,191.96 | $ 182,372.96 | $ 192,013.01 |

Actividades de Financiamiento

Aportes de Capital
Deuda Nueva
Amortizaciones a préstamo

Gastos por Intereses S - s - | - s - ]S -
Dividendos
Efectivo desponible por Actividades de Financiamiento | $ - $ - $ - $ - $ -

Balance de Caja

Cambio Neto en Caja $ 156,120.71 | $ 164,448.15 S 173,191.96 [ $ 182,372.96 [ $  192,013.01
Saldo Inicial de Caja $ 1,327,251.08 | $ 1,483,371.78 | $ 1,647,819.93 [ $ 1,821,011.89 [ $ 2,003,384.85
Saldo Final de Caja $ 1,483,371.78 | $ 1,647,819.93 | $ 1,821,011.89 [ $ 2,003,384.85 [ $ 2,195,397.86

Flujo de caja de los accionistas

Tasa de descuento 9.65%
VPN $ 235,263
TIR 15.10%

Fuente: Elaboracion propia
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Apéndice K — Comportamiento de las principales variables de la Politica Monetaria,

Cambiaria y Crediticia

VIl. OTRAS VARIABLES SITUACION AL
| HALH1 | | 082012 | | 060902012
A. OTRAS TASAS DE INTERES (%)
1. Tasas de Interés, Promedic Ponderado, del Sistema Bancario (WN)
a) Tasas Activas
i} Préstamos 1357 1355 1357
iy Documentos Descontsdos 883 852 E.43
iy Activa Total 1/ 13.51 12.45 13.50
b) Tasas Pasivas
i} Depdsites dz Ahoms 1.75 1.78 1.80
il Depdsites 3 Plazo T.2T Tar T8
iy Pasiva sobre Depositas 518 533 534
iv) Obligaciones Financieras T.55 T.66 T.66
vy Pasiva total 27 513 534 535
2. Tazas de Interés, Promedio Ponderado, del Sistema Bancario (WE)
a) Tasas Activas
i} Prestames 671 659 659
i) Documentes Descontados G.24 6.38 637
iy Activa Total 3/ 6.70 6.59 6.58
b) Tasas Pasivas
i} Depositos de Ahomo 1.35 23 1.37
i} Deposites a Flazo 3.43 357 357
iy Pasiva sobre Depositos 266 268 270
iv) Obligaciones Financieras 4 44 385 4.41
v} Pasiva total 4/ 28T 289 27
3. Tasa de Interés Promedic Ponderado de las OEM 6.99 G.80 G54
4. Tasa de Interés Lider 5.50 5.00 5.00
B. TIFQ DE CAMBIO
1. Nominzl (Promedio de Compra y Venta) (Q@. por U5S) 7.81083 753508 8.00717
Variacidn interanual (%) (+ = deprecizcicn) -z 1.18 AT
Wariacion con respacto Dic. anteror {3) {+ = depraciacion) 253 1.58 2.51
2. ITCER (Base diciembre de 2000 = 100) AL | | 30/06I2012 | | I0TI042
Nivel 144.0 1444 145.4
Variacion interanual (%) {+ = depreciacion) 58 148 14
Wariacion con respecto Dic. anterior (3 |+ = depreciacion) 55 0.2 -1.0
C. INFLACIGN EN EE.UU. AL | | S0/06I2012 | | 30712042
Acumulads (3£) 2.55 1.68 182
Ritma {3t} b v 166 1.41

Fuente: BANGUAT, 2012



64

Apéndice L — Comportamiento de la tasa de interés de los depdsitos (%), Guatemala

B Guatemala

Fuente: Banco Mundial — Fondo Monetario Internacional

Apéndice M — Comportamiento del consumo de energia eléctrica (KWh per capita)

548,1 (2009)

@ Guatemala

Fuente: Banco Mundial — Agencia Internacional de la Energia



Apéndice N — Tarifas de energia eléctrica en Guatemala (Quetzales por kWh)

5 Tarifa Solidaria kWh EEGSA DEOCSA DEORSA Promedio
Periodo 0-50 51 - 100 Social ‘ No Social Social No Social Social No Social Social No Social
Ene 05 - Ene 05 0.9556 1.4228 0.7627 1.1805 0.7858 1.1891 0.8347 1.2641
Feb 05 - Abr 05 0.9533 1.4227 0.7628 1.1801 0.7859 1.1838 0.8340 1.2622
May 05 - Jul 05 0.7318 1.4289 0.7293 1.1766 0.7318 1.1839 0.7310 1.2631
Ago 05 - Oct 05 0.7341 1.6864 0.7188 1.1743 0.7312 1.1822 0.7280 1.3476
Nov 05 - Ene 06 0.7299 1.4326 0.7156 1.1743 0.7213 1.1817 0.7223 1.2629
Feb 06 - Abr 06 0.7329 1.4326 0.7178 1.2045 0.7204 1.2246 0.7237 1.2872
May 06 - Jul 06 1.2309 1.4318 1.21 1.6608 1.2102 1.6266 1.2170 1.5731
Ago 06 - Oct 06 1.2061 1.4384 1.196 1.6448 1.1907 1.6234 1.1976 1.5689
Nov 06 - Ene 07 1.1352 1.4399 1.0841 1.5775 1.053 1.5839 1.0908 1.5338
Feb 07 - Abr 07 1.2372 1.4438 1.2488 1.5772 1.2478 1.6416 1.2446 1.5542
May 07 - Jul 07 1.2313 1.3712 1.157 1.485 1.1721 1.412 1.1868 1.4227
Ago 07 - Oct 07 1.2623 1.399 1.1529 1.5217 1.1367 1.4846 1.1840 1.4684
Nov 07 - Ene 08 1.2623 1.4286 1.2467 1.6048 1.2321 1.594 1.2470 1.5425
Feb 08 - Abr 08 0.5000 0.7500 1.2674 1.438 1.255 1.6437 1.2006 1.664 1.2410 1.5819
May 08 - Jul 08 0.5000 0.7500 1.3659 1.6403 1.375 1.8586 1.3894 1.9599 1.3768 1.8196
Ago 08 - Oct 08 0.5000 0.7500 1.2591 1.6816 1.3047 1.7987 1.2707 1.8926 1.2782 1.7910
Nov 08 - Ene 09 0.5000 0.7500 1.2588 1.5498 1.2941 1.7634 1.2616 1.8555 1.2715 1.7229
Feb 09 - Abr 09 0.5000 0.7500 1.271 1.335 1.3942 1.7299 1.3989 1.8299 1.3547 1.6316
May 09 - Jul 09 0.5000 0.7500 1.2711 1.235 1.3942 1.5491 1.399 1.5546 1.3548 1.4462
Ago 09 - Oct 09 0.5000 0.7500 1.3638 1.3784 1.4203 1.5526 1.4495 1.5729 1.4112 1.5013
Nov 09 - Ene 10 0.5000 0.7500 1.3678 1.4637 1.4208 1.6469 1.48 1.6781 1.4229 1.5962
Feb 10 - Abr 10 0.5000 0.7500 1.2961 1.7694 1.378 1.8406 1.4593 1.8392 1.3778 1.8164
May 10 - Jul 10 0.5000 0.7500 1.681 1.9438 1.7807 1.9675 1.8226 1.9934 1.7614 1.9682
Ago 10 - Oct 10 0.5000 0.7500 1.6092 1.7483 1.7139 1.8274 1.7473 1.9059 1.6901 1.8272
Nov 10 - Ene 11 0.5000 0.7500 1.5946 1.5978 1.7089 1.7787 1.7193 1.8586 1.6743 1.7450

Fuente: CNEE, 2012
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Apéndice O — Evolucién de las tarifas de energia eléctrica, EEGSA
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Apéndice P — Variacién histérica de tarifas a octubre 2012 (Q/kWh) — EEGSA

B s Lo ~/ ETS 2.098512

Fuente: CNEE, 2012
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Apéndice Q — Encuesta, fuente: elaboracién propia

Encuesta de consumo eléctrico en Mixco

¢, Cuénto paga de electricidad al mes?

Alrededor de (seleccione una):

] Q250.00 ] Q400.00 ]Q500.00

[ | Q350.00 [ ] Q450.00 ] Méas de Q500.00

¢,Conoce de qué manera se realiza el calculo mensual de su factura de electricidad y
los rubros que la conforman?

L] si
. | No

¢Le interesa la propuesta de pagar una cuota fija de electricidad al mes en vez de
continuar con la metodologia actual de la Empresa Eléctrica en la que le cobran
Q1.92 por kWh consumido?

L] si
[ ] No

Comentarios:

iGracias por su participacion!



