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RESUMEN

Uno de los principales problemas a los que se enfrenta el desarrollador de proyectos
hidroeléctricos, es la decision sobre qué tamafio o potencia debera tener la central para
aprovechar al maximo el recurso agua, al mismo tiempo que cumple con los objetivos de
viabilidad econémica del proyecto. Las metodologias comunmente utilizadas utilizan la
estructura de financiacion de la inversion, como una simple herramienta para el calculo del
flujo de caja a lo largo de la vida del proyecto, sin analizar las variaciones existentes en dicha
estructura y su impacto en la seleccion del tamafio 6ptimo de la central. Ademas, en muchas de
estas metodologias se asume que el dimensionamiento deberd realizarse para maximizar la
rentabilidad de las inversiones, sin tomar en cuenta el objetivo ultimo que busca el promotor con
la construccion de la central hidroeléctrica.

En este trabajo se desarrolla una metodologia para el dimensionamiento de pequefias centrales
hidroeléctricas, basada en la seleccion del proyecto dptimo utilizando distintos condicionantes
de financiacion de las inversiones, y tomando en cuenta el objetivo ultimo de la central.

La metodologia consiste en el disefio e implementacion de modelos de calculo de siete Casos
distintos de proyectos hidroeléctricos. Los Casos incluyen tanto proyectos financiados con
fondos propios, como proyectos que recurren a financiacion ajena. También se introducen
proyectos desarrollados por el estado y por inversores privados. Mediante la utilizacion de un
mismo Proyecto Modelo, se evaltan los resultados entre Casos, analizando la variacion en el
tamano optimo y el impacto de las distintas variables financieras en los resultados obtenidos.

Cada modelo incluye tres modulos auxiliares: Presupuestos, Produccion y Econémico-
Financiero. El modulo de presupuestos se ha implementado con el software RETScreen
validado para proyectos fluyentes en la region guatemalteca. La produccion se ha calculado a un
horizonte de 20 afios, tomando en cuenta los rendimientos de los equipos, pérdidas hidraulicas y
las caracteristicas propias del salto. Finalmente, el modelo financiero incluye los condicionantes
de plazo, calculo de indicadores tales como Tasa Interna de Retorno (TIR), Valor Actual Neto
(VAN) y la Ratio de Servicio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, por sus siglas en
inglés), tanto a nivel de proyecto, como del promotor.

Los resultados obtenidos muestran que, para un mismo proyecto, el tamafio Optimo varia
dependiendo del objetivo ultimo del mismo. Para los Casos cuyo objetivo es maximizar la
rentabilidad, la estructura financiera no influye en el resultado del proyecto 6ptimo, ya que, si el
proyecto con mayor TIR cumple los condicionantes impuestos en la estructura de financiacion,
también lo hardn el resto de opciones analizadas para el mismo Caso. No obstante, dicha
estructura financiera si que influye en los indicadores VAN y TIR del promotor, encontrandose
rentabilidades mayores para el promotor en los Casos con financiacion.

Se realiz6 un analisis de sensibilidad en los Casos que conllevan financiacion y cuyo objetivo es
la maximizacion de la TIR. El andlisis tuvo como objetivo medir el impacto de cinco variables
consideradas relevantes para el calculo del proyecto dptimo. Cuatro de estas variables estan
relacionadas con la financiacion: Grado de Apalancamiento, Tasa de Interés de la deuda senior,
Plazo de la deuda senior y el Precio de venta de la energia. La quinta variable es el recurso
(caudales), cuya influencia en cualquier proyecto hidroeléctrico es elevada. Los resultados
muestran que Unicamente la variacion de los Caudales circulantes es determinante para la
variacion del dimensionamiento Optimo. Las variaciones de cualquiera de las otras cuatro
variables unicamente modifican los indices econdmico-financieros, pero el proyecto Optimo
sigue siendo el mismo.
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Resumen

Del andlisis de sensibilidad también se concluye que entre més compleja sea la estructura
financiera de un proyecto, mayor sera la probabilidad de que el nimero de proyectos viables sea
menor. Esto es importante tomando en cuenta que, si el objetivo del proyecto no es buscar una
TIR méxima, o si bien, por motivos técnicos, ambientales o de otra indole, se decidiera elegir
una potencia distinta a la que produce la TIR maxima, cabe la posibilidad de que este nuevo
proyecto incumpla algin condicionante relacionado con la financiacién. Esto demuestra la
importancia de incluir uno o varios esquemas de financiacion en los modelos de analisis de
viabilidad de centrales hidroeléctricas.

Como parte de este trabajo, se realiz6 la calibracion del Método 1 para presupuestos de
minicentrales hidroeléctricas del software RETScreen. Para ello, se utilizo informacién de siete
estudios de viabilidad (factibilidad) de proyectos ubicados en Guatemala. De los calculos
realizados se encontr6 que los presupuestos obtenidos con RETScreen son en promedio un 11%
mayores que los calculados por métodos convencionales, utilizando cantidades de obra y precios
unitarios a nivel de Estudios de Viabilidad (Factibilidad). Esta precision en etapas tempranas del
desarrollo de proyectos hidroeléctricos fue suficiente para adoptar el software como modelo
para el calculo de presupuestos de esta investigacion.
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1. JUSTIFICACION Y OBJETIVOS
1.1. JUSTIFICACION

La evaluacion de la viabilidad de centrales hidroeléctricas depende de diversos factores técnicos,
ambientales, sociales y econdomicos. En gran medida, el dimensionamiento del proyecto, e
incluso la propia decisiéon de invertir, se basa en los indicadores econdémicos y financieros
esperados para la vida util del proyecto.

Tradicionalmente, la evaluacién de tales indicadores analiza variables como la hidrologia del
proyecto, el presupuesto de inversion, el precio de la energia y el mercado eléctrico. No
obstante, existen otras variables igualmente importantes y que hasta el momento se han utilizado
como simples herramientas para la obtencion de los indicadores econdmicos y financieros
mencionados. En concreto, la estructura de financiacion del proyecto, no suele ser una variable
determinante en el estudio de viabilidad (también denominada factibilidad) del proyecto. No
existen modelos contrastados para la toma de decisiones, que incluyan la complejidad de la
financiacion del proyecto, y sus multiples variables intrinsecas, como herramienta basica para el
dimensionamiento de una central hidroeléctrica.

En este trabajo se pretende investigar la influencia de la estructura de financiacion de un
proyecto hidroeléctrico en su dimensionamiento y en la viabilidad econémica de la inversion.
Asi mismo, se analiza la influencia del objetivo ultimo de la inversibn en un proyecto
hidroeléctrico en su dimensionamiento. En este sentido, se evaluan proyectos de naturaleza
publica y privada, con y sin limitaciones de financiacién, en los que en algunos casos la
rentabilidad prima sobre la produccién energética (proyectos privados), asi como proyectos
cuyo objetivo ultimo es satisfacer la demanda al coste minimo. La investigacion se enfoca en
proyectos hidroeléctricos ubicados en Guatemala.

1.2. OBJETIVO GENERAL

Contribuir al conocimiento de las variables que afectan los estudios de viabilidad de una central
hidroeléctrica estudiando, desde las etapas tempranas del proyecto, la estructura de financiacion
de las inversiones como herramienta primordial para la toma de decisiones.

1.3. OBJETIVO ESPECIFICO

Desarrollar modelos de toma de decision para el dimensionamiento de una central
hidroeléctrica, en funcion de la estructura de financiaciéon del proyecto y del objetivo ultimo
de la central. El modelo tendrd un enfoque local, para las condiciones del mercado eléctrico y
las posibilidades de financiacion de la region guatemalteca.

En concreto, los modelos tendran la capacidad de, para un rio concreto y conocido el esquema
del proyecto, determinar el tamafo Optimo de la central a partir de distintos condicionantes
impuestos de acuerdo al fin ultimo de la central, tales como:

* Fijacion de una rentabilidad minima

* Estructuras de financiacion

¢ Cumplimiento de condiciones de deuda

* Satisfaccion de una demanda energética determinada
* Fijacion de techos de gasto
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1.4. OBJETIVO SECUNDARIO

Validar la utilizacion del software RETScreen como herramienta de trabajo para el célculo de
presupuestos de viabilidad de centrales hidroeléctricas fluyentes ubicadas en la Republica de

Guatemala.






2. METODOLOGIA




Metodologia

2. METODOLOGIA

Para determinar la influencia de la financiacion y del objetivo ultimo del proyecto hidroeléctrico
en el dimensionamiento de la central, se disefian modelos de céalculo capaces de procesar
numéricamente los condicionantes intrinsecos de estas variables. Para ello, se recopila
informacion de un Proyecto Modelo, en el cual se conoce el esquema y la hidrologia del sitio, y
se somete dicho proyecto a la evaluacion con dichos modelos para determinar el tamafio 6ptimo
del mismo.

El modelo tendré la capacidad de evaluar el presupuesto de inversion y de, a partir del ingreso
de una serie de parametros iniciales, determinar la viabilidad del proyecto en funcién de los
resultados de la TIR y el VAN, y el resto de condicionantes (o restricciones) que se le
impongan.

Los modelos de calculo responden a siete Casos planteados, y que en general, abarcan la mayor
parte de los posibles casos que se presenten en la realidad:

* CASO 1. Entidad estatal que ejecuta con fondos propios. Central conectada a red
* CASO 2. Empresa privada. Central conectada a red.
o CASO 2.1. Empresa de gran tamafio que ejecuta con fondos propios.
o CASO 2.2. Empresa de gran tamafio que ejecuta con apalancamiento.
o CASO 2.3. Empresa de pequefio tamafio con apalancamiento.
o CASO 2.4. Empresa de pequefio tamafio con apalancamiento y con parte de
capital apalancado (mezzanine).
* CASO 3. Microempresa o particular con recurso propio prefijado y sin posibilidad de
asistir financieramente al proyecto durante la explotacion. Central conectada a red.
* CASO 4. Central aislada con financiacion externa no reembolsable.

El dimensionamiento convencional en etapas de viabilidad suele realizarse principalmente bajo
los parametros del Caso 2.3, inclusive en centrales estatales, por lo que la evaluacion del resto
de Casos pretende evidenciar que el dimensionamiento de una central hidroeléctrica depende de
mas variables que las que se utilizan tradicionalmente.

Previo al desarrollo de los modelos, se hace una revision exhaustiva de la bibliografia disponible
en materia de centrales hidroeléctricas, en especial en cuanto a metodologias de:

. Dimensionamiento de centrales hidroeléctricas
. Estimacion de costes de centrales hidroeléctricas para etapas tempranas del desarrollo
. Evaluacion econdmica y financiera de inversiones en centrales hidroeléctricas

Una vez obtenidos los resultados, se analiza si la influencia de la financiacion y del objetivo
ultimo del proyecto es determinante para el dimensionamiento de un proyecto hidroeléctrico.
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3. ANTECEDENTES

3.1. PARAMETRIZACION Y ESTIMACION DE COSTES DE INVERSION DE UNA
CENTRAL HIDROELECTRICA

3.1.1. INTRODUCCION

La estimacion de costes en cualquier obra de ingenieria es de gran importancia para determinar
la viabilidad de una infraestructura, atendiendo a la finalidad de ésta y especialmente en aquellas
cuyo fin especifico sea obtener un beneficio econémico. El coste de inversion e implantacion de
una central hidroeléctrica depende de diversos factores como la orografia del terreno, los
accesos, el tipo de instalacion, el tamafio, la potencia y el punto de conexion (IDAE,2006).

Las centrales hidroeléctricas representan una tecnologia de capital-intensivo con largos periodos
de desarrollo debido a la gran cantidad de estudios necesarios para la consecucion final de la
actividad (IRENA', 2012). Existen dos componentes principales para estimar los costes de una
central hidroeléctrica:

- Los trabajos de obra civil. Tanto los necesarios para el funcionamiento de la planta como
para acceder al sitio de la central, asi como todos aquellos costes relacionados con la
etapa de desarrollo.

- Costes relacionados con el equipo electromecénico.

Los costes de desarrollo incluyen los estudios de factibilidad, estudios de impacto ambiental,
permisos, medidas de mitigacion de impactos ambientales y demds necesarios para la
integracion de la central en el entorno. Adicionalmente, una correcta evaluacion de la inversion
incluye la estimacion de costes indirectos como ingenieria y direccion de obra, imprevistos y
costes financieros.

La incertidumbre en el calculo de los costes depende de la etapa en que se realicen. Asi, para
proyectos hidroeléctricos Gordon (1989) identifica normalmente cuatro etapas para el trabajo de
ingenieria en el desarrollo de estos proyectos:

* Estudios de reconocimiento. Con frecuencia esta primera fase incluye varios sitios con
potencial hidroeléctrico e incluye: estudios cartograficos, delineacion de cuencas de
drenaje, estimaciones preliminares de caudales circulantes y caudales extremos, y al
menos una visita técnica a cada sitio. Se realizan esquemas preliminares, asi como
presupuestos (generalmente basados en formulas), para finalmente hacer un ranking de
los sitios con mejor potencial y con mejores indices de coste.

* Estudio de Prefactibilidad. Los sitios seleccionados de la etapa anterior se someten a
un estudio mas detallado que incluye: mapeo de sitios con potencial; investigaciones
geoldgicas; evaluaciones de canteras cercanas; esquemas preliminares tomando en
cuenta los materiales disponibles; seleccion preliminar de las principales caracteristicas
del proyecto (capacidad instalada, tipo de desarrollo, etc.); una estimacion preliminar del
presupuesto basado en cantidades de obra; identificacion de posibles impactos
ambientales; y la emision de informes particulares para cada sitio.

! International Renewable Energy Agency
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Estudio de Factibilidad. (o Estudio de Viabilidad). A partir de la etapa anterior se
continlan las investigaciones geologicas con estudios de detalle para las distintas
cimentaciones (estudios geotécnicos); estudios avanzados de los materiales de canteras;
disefios preliminares del tipo de toma incluyendo el célculo de avenidas; determinacion
de la potencia para un rango de tamafos de presa para la optimizacion del proyecto;
estudios sismicos de las obras; disefio de las estructuras con mayor detalle para mejorar
la precision en el presupuesto; estimacion del cronograma de las obras; optimizacion de
la central y célculo de produccion; y finalmente, una evaluacién econémica y financiera
del proyecto, asi como el impacto de la central en la red eléctrica existente. El producto
final serd un informe de factibilidad de cada sitio.

Planeamiento del sistema e ingenieria de proyecto. Esta etapa incluira el disefio final
del sistema de transmision; integracion del proyecto en la red de eléctrica existente,
determinando de manera precisa la forma en que operard dentro del sistema; emision
tanto de planos de detalle como especificaciones constructivas y de equipo
electromecanico; analisis de ofertas de fabricantes de equipos, asi como planos de detalle
que suministren.

Como cabe esperar, a etapas mds tempranas del estudio, mayor resulta la incertidumbre en los
costes de inversion. Como se muestra en la Figura 1, los costes en la etapa de prefactibilidad

pueden oscilar hasta en un +50%.

v /’ Pre-feasibility study
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Figura n% 1: Precision en la estimacion de presupuestos de pequefas centrales hidroeléctricas. Fuente:
Gordon, 1989; citado por Tuhtan, 2007

Considerando que el objetivo final de esta tesis es optimizar el esquema de un sitio con
potencial hidroeléctrico en funcion de la financiacion del proyecto, el presente analisis se
enmarca en las etapas iniciales e intermedias de desarrollo, en aquellas en las que se debera
tomar una decision sobre la continuidad o no en dicho desarrollo, concretamente en la
prefactibilidad y factibilidad. Por tanto, las metodologias investigadas para la estimacién de
costes descartan el célculo detallado del presupuesto (disefio final) por estar fuera del ambito de

aplicacion de esta tesis.
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3.1.2. ESTIMACION PARAMETRICA [PARAMETRIC ESTIMATING]

La estimacion paramétrica es el proceso de calcular costes mediante el uso de ecuaciones
matematicas que relacionan el coste de una o mas variables fisicas o de desempefio asociadas
con el producto que se estd presupuestando (Hamaker, 1995). La estimacion del coste de un
edificio multiplicando el nimero de metros cuadros del mismo por el coste por metro cuadro es
un ejemplo sencillo de estimacidon paramétrica.

La estimacion paramétrica se usa ampliamente en diferentes campos como la aerondutica, la
industria quimica, la edificacion, la mineria, las plantas eléctricas y la informatica. Si bien esta
técnica se utiliza mayormente en las primeras etapas de un proyecto, algunas veces se utilizan
modelos paramétricos en las etapas de disefio de detalle, de produccion e incluso en la operacion
de proyectos. Algunas veces, especialmente antes que los disefios finales estén disponibles, el
enfoque paramétrico es la unica técnica de presupuesto utilizada en un proyecto. A medida que
el diseflo se consolida, la técnica puede utilizarse en conjunto con los presupuestos de detalle, ya
sea como método de comprobacion independiente o bien como método principal para la
estimacion del coste de ciertos elementos del proyecto.

En las ecuaciones paramétricas, el coste es la variable dependiente, mientras que las variables
fisicas o de desempefio son las variables independientes. Estas ecuaciones pueden relacionar el
coste con muchos tipos de variables independientes (ej. Dolares por metro cuadro para
edificaciones, dolares por kilo para aeronaves, dolares por kilovatio para plantas eléctricas,
dolares por caballo vapor para motores y dolares por kilobyte para ordenadores).

Las ecuaciones que definen la relacion entre las variables independientes y el coste usualmente
se basan en informacion historica. Por ejemplo, un contratista podria estimar el coste de una
nueva casa a partir del precio por metro cuadrado calculado con los costes de casas similares
que haya construido. De igual manera, el coste de una nueva planta eléctrica podria basarse en
coste por kilovatio de plantas recientes de caracteristicas similares. Aunque no siempre es el
caso, la mayor parte de las ecuaciones se determinan utilizando algtn tipo de analisis estadistico
de regresion (como por ejemplo el método de los minimos cuadrados) que ajusta datos
histéricos a una linea o curva. En la Figura 2 se ilustra el grafico tipico de regresion, a partir de
una variable independiente (eje X) y otra dependiente como lo es el coste (eje Y).

COSTO

VARIABLE INDEPENDIENTE

Figura n© 2:  Relaciones tipicas de estimacion de costes. Fuente: Elaboracion propia.

Las areas mas criticas en el proceso de estimacion paramétrica son el desarrollo de una base de
datos y la formulacién y aplicacion del modelo estimacion de costes.
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3.1.3. DESARROLLO DE UNA BASE DE DATOS

Los datos necesarios para una base de datos paramétrica pueden proceder de muchas fuentes, ya
sea dentro o fuera de la organizacion. Si bien la adquisicion de datos se centra en los costes, la
base de datos también debera incluir informacion correspondiente a variables que expliquen
tales costes, tales como caracteristicas fisicas y de desempeio, cantidades producidas, y demas
informacion que sirva de referencia. Por tanto, la base de datos deberd tener una estructura
definida por el usuario de acuerdo a las necesidades del proyecto.

Una vez que la estructura esta definida y los datos se han obtenido de acuerdo a la misma, éstos
deberan ser normalizados de tal forma que exista homogeneidad y consistencia en el modelo.
Por ejemplo, la mayor parte de las organizaciones mantienen sus bases de datos para los
modelos paramétricos en unidades de precio para un afio constante. Cada dato adicional que se
afiade a la base de datos se convierte a unidades de dicho precio base. De esta forma, todos los
datos tienen una consistencia en cuanto a su valor y los resultados son méas homogéneos.

3.1.3.1. DESARROLLO DEL MODELO

Existen una gran cantidad de ecuaciones matematicas que pueden usarse para establecer las
relaciones de coste. No obstante, en la practica, se utilizan mayormente ecuaciones que
describan una linea o curvas bien definidas. Cabe hacer notar que usualmente suelen evitarse
ecuaciones con puntos de inflexion, ya que la utilizacion de estos modelos sugiere que hay
multiples valores de la variable independiente que corresponden al mismo coste. Los datos que
indican este tipo de relaciones son sospechosos y suelen ser objeto de un andlisis mas
exhaustivo.

En general, el modelo mas simple es el modelo lineal (y=ax), donde y representa el coste, x es la
variable independiente y a es un parametro obtenido a partir la recopilacion de datos historicos
que relacionan ambas variables (dependiente e independiente). Por ejemplo, en el caso de un
contratista que tenga una significativa cantidad de datos de edificios de 1000 m?, cuyos costes
resultan en 100 dolares por metro cuadrado, el correspondiente modelo tendria la forma

y = 100x
Donde y es el coste y x es el area por metro cuadrado.

De hecho, la mayor parte de los modelos contienen mas de una variable independiente, con lo
cual suelen ser mas complejos dependiendo de los datos con se cuente.

Por otro lado, en algunas ocasiones los costes presentan una economia de escala en la cual entre
mas grande sea el producto menor sera el coste unitario del mismo. Por ejemplo, en caso de las
centrales hidroeléctricas, el coste del equipo electromecéanico por kilovatio instalado es menor
en cuanto mayor sea la potencia total de la planta. Para este tipo de situaciones se suelen utilizar
modelos no lineales de tipo exponencial o similares. En cualquier caso, la bondad de ajuste de
tales modelos puede evaluarse mediante coeficientes estadisticos como el coeficiente de
correlacion o el coeficiente de determinacion.

Finalmente mencionar que los modelos pueden ser de correlacion multiple, en donde una serie

de variables que definen el coste final se someten a un ajuste multiparamétrico, tal que una
ecuacion pueda predecir de manera razonable el coste de un producto.
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3.1.4. ENFOQUE PARAMETRICO EN CENTRALES HIDROELECTRICAS

La estimacion paramétrica de costes es una herramienta ampliamente utilizada en centrales
hidroeléctricas debido a la fiabilidad que producen los resultados, siempre que se tenga una base
de datos amplia y que los modelos utilizados se ajusten adecuadamente a dichos datos. En
muchos casos la variable independiente suele ser una (potencia) y a partir de ahi se obtiene el
coste del proyecto. Este tipo de ecuaciones de una variable suelen utilizarse para obtener cifras
indicativas de cara a conocer los costes de proyectos en etapas tempranas. No obstante, algunos
estudios como Merrow and Shangraw (1990) o Natural Resources of Canada (2005) han
relacionado un mayor niimero de variables independientes como potencia, salto y tipo de central
(con embalse o fluyente) con el coste por un lado de la obra civil, y por otro del equipo
electromecanico. Estas relaciones mas complejas se conocen también como métodos basados en
formulas (Tuhtan, 2007).

A continuacion, se hace una revision de algunas publicaciones relacionadas con la estimacion
paramétrica de costes de centrales hidroeléctricas.

3.1.4.1. ESTIMACION DE LOS COSTES DE INVERSION PARA VARIAS
ALTERNATIVAS DE POTENCIA INSTALADA (CEPAL, 1976a)

Como parte del Estudio de Interconexion Eléctrica del Istmo Centroamericano, la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) realizd un estudio de los costes de
inversion de varias centrales hidroeléctricas en desarrollo en aquél momento. El objetivo
principal fue determinar el impacto en la optimizacion de los proyectos, observando su
desempefio desde el punto de vista aislado o en relacion a un sistema o grupo de sistemas que
podrian interconectarse. Los proyectos analizados contaban con un célculo relativamente
detallado del presupuesto de inversidon, que incluian costes de mano de obra, materiales y
equipo, los que a su vez fueron normalizados a precios de 1974.

Era de gran interés para el estudio tratar de definir si los proyectos optimizados aisladamente o
frente a cada sistema eran Optimos desde el punto de vista de un sistema interconectado o si al
analizarlos frente a éste podrian obtenerse recomendaciones para modificar sus disefios. Se
desarrollaron modelos informaticos que permitian hacer este analisis, pero para ello se requeria
de disponer de varias alternativas para cada proyecto, y los costes asociados a tales alternativas.

La hipotesis adoptada fue suponer que las caracteristicas generales de un proyecto no cambian y
analizar cdmo varia su coste al cambiar solo la potencia instalada. En tal caso las dimensiones
de algunos de los elementos varian (tuneles, canales, tuberias forzadas, sala de maquinas,
generadores, etc.) mientras que otras permanecen constantes (embalse, obras de toma,
aliviadero). Se asumi6 que no hay cambio en el salto al variar la potencia y que la generacion
anual permanece constante. Se hacia la aclaracion que estas limitaciones restringen su uso a una
banda de potencia de amplitud moderada en torno a la potencia de disefio original. El niimero
total de proyectos analizados fue 24, distribuidos en seis paises centroamericanos.

HIPOTESIS GENERALES
Los costes de los diferentes elementos de cada proyecto se clasificaron en 16 tipos. De ellos se

supuso que no varian con la potencia los siguientes: terrenos, obras de desvio, obras de embalse,
presa, aliviadero y el campamento de personal de operacion.
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En cambio, los siguientes elementos tienen costes variables con la potencia:
* Obras de captacion
* Tuneles
* Canales
* Chimenea de equilibrio
* Tuberias forzadas
* Sala de maquinas
* Turbinas
* Generadores
* Equipo electromecanico
* Puente grua

Para estas obras se supuso una forma de variacion del coste basada en una ecuacion del tipo:

PN
=6 (5)

Donde, Py

C,= Coste para la potencia por parametrizar

Co= Coste para la potencia de disefo

P;= Potencia parametrizada

P,= Potencia de diseio

N= Exponente variable seglin tipo de elemento de obra

Los valores del coeficiente N se dedujeron de las curvas de costes elaboradas en el informe

“Costes de proyectos hidroeléctricos en Istmo Centroamericano” (CEPAL, 1976b), y son los
que se muestran en la Tabla 1.

Tabla n° 1: Valores de coeficiente N

Tipo de Obra Coeficiente N
Obras de captacion 1.00
Tuneles 0.38
Canales 0.75
Chimenea de equilibrio 0.39
Tuberias forzadas 0.86
Sala de maquinas 0.48
Turbinas 0.50
Generadores 0.59
Equipo electromecénico 0.70
Puente grua 0.24

Fuente: CEPAL, 1976b
Los costes para la potencia de disefio (C,) también se obtuvieron en la citada publicacion.
RESULTADOS
Se evaluo6 cada uno de los proyectos con siete alternativas de factor de planta, siendo la séptima
la definida en el proyecto original. Aunque los resultados no fueron del todo precisos, se

concluy6 que tenian un grado aceptable para los fines del estudio, y que servirian de base para
futuros estudios a realizar por CEPAL.
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CURVAS DE COSTES DE OBRAS DE PROYECTOS HIDROELECTRICOS (CEPAL,
1976¢)

Uno de los principales documentos de apoyo para presupuestar las obras del estudio se baséd en
la publicacion de 1971 “Procedimiento para la estimacion de costes de proyectos hidroeléctricos
en el Istmo Centroamericano (andénimo, n.d citado en CEPAL 1976¢)”, Incluyendo un conjunto
de graficos con informacion obtenida en el ano 1968, los cuales fueron actualizados a junio de
1975. Para esto se tomaron en cuenta principalmente los siguientes factores:

* Variaciones en el coste de la mano de obra en el area centroamericana;

* Variaciones en el coste de materiales y equipos centroamericanos e importados, y

* Variaciones en el valor del uso del equipo de construccion importado.
Estos valores fueron verificados con las variaciones de los promedios de los costes unitarios de
los contratos centroamericanos entre los afios 1968 y 1975.

Si bien los graficos no incluyen una ecuacioén concreta ni indicadores estadisticos de ajuste, los
mismos se crearon en forma de nomogramas, desde los cuales se pueden obtener los costes
finalmente buscados.
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Figura n° 3: Presas de hormigon: Precio del metro cubico de hormigdn colocado. Fuente: CEPAL, 1976¢

La Figura 3 ilustra el coste en dolares de 1975 por metro ctibico de hormigén (US$/m?) en
funcién del volumen total. Como cabe esperar, se observa como los costes unitarios decaen a
medida que el volumen de la presa aumenta.
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Figura n° 4: Tuberia forzada: Costes en funcion del didmetro y carga hidrostatica. Fuente: CEPAL, 1976¢

La Figura 4 ilustra el coste por metro lineal de tuberia forzada. En este caso el coste es funcion
de dos variables: diametro de la tuberia y la carga hidrostatica. Cabe hacer notar que se hacen
indicaciones sobre los limites de fiabilidad del nomograma, restringiendo su uso para cargas
hidrostaticas menores a 500/D, siendo D el diametro nominal de la tuberia. Ademas, se
diferencian tres curvas distintas dependiendo de la longitud de la tuberia: Curva I: tuberias de
50m de longitud; Curva II: Tuberias de 100m a 500m de longitud; Curva III: Tuberias de 5000m
de longitud.

Adicionalmente a las obras civiles, se obtuvieron graficos para estimar los costes del equipo
electromecanico. La Figura 5 ilustra la curva para el calculo del coste de turbinas Pelton en
funcién de la potencia en kilovatios y el salto neto en metros, la cual a su vez definen el Factor
Caracteristico (kW/VHn). Se observa como el coste de las turbinas tiene una proporcion directa
con la potencia instalada e inversa con el salto neto (caida neta).
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Figura n° 5: Turbinas hidrdulicas tipo Pelton: Coste en funcion de la potencia y salto neto. Fuente: CEPAL,
1976¢

3.14.2. ENTENDIENDO LOS COSTES Y DURACIONES DE PROYECTOS
HIDROELECTRICOS APOYADOS POR EL BANCO MUNDIAL (Merrow
and Shangraw, 1990).

Este estudio presenta una serie de modelos cuantitativos simples que sirven para predecir los
costes y tiempos de construccion de proyectos hidroeléctricos. Los modelos se obtuvieron de un
analisis de regresion a partir de una muestra de proyectos hidroeléctricos apoyados por el Banco
Mundial, utilizando una metodologia desarrollada originalmente para estudios similares de
proyectos industriales a gran escala. Los modelos requieren Unicamente datos basicos tales
como tipo de proyecto, potencia, salto, y altura de presa, todo lo cual generalmente esta
disponibles en las etapas tempranas del desarrollo. Estos modelos pueden utilizarse para realizar
rankings de proyectos o para verificacion de presupuestos de detalle. Cuando se utilizan en
etapas finales del desarrollo, los resultados de los modelos tienen el objetivo de usarse como un
complemento, y no como un sustituto, de presupuestos de detalle convencionales, de tal forma
que se pueden detectar posibles desviaciones en los presupuestos convencionales si éstos
resultan demasiado alejados de los resultados producidos por los modelos, para casos de
proyectos razonablemente similares.

El presente andlisis se centra en los modelos destinados a la prediccion de costes y deja fuera a
los desarrollados para la estimacion de periodos de construccion.
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METODOLOGIA Y BASE DE DATOS

La filosofia bajo la metodologia era simple. Analizar sistematicamente los proyectos ya
construidos y relacionarlos con sus caracteristicas principales utilizando modelos matematicos.
Para ello se realizaron célculos estadisticos que incluyeron correlaciones tipo Pearson y
regresiones multiples de minimos cuadrados. Los resultados de las correlaciones se analizaron
por distintos métodos de bondad de ajuste.

La base de datos utilizada consistio en 49 proyectos hidroeléctricos de los que el Banco Mundial
fue participe, apoyandose en los diferentes informes de supervision, auditorias, de cierre de
proyecto y demds que tuvieran informacion relativa a costes, cronogramas y caracteristicas de
los proyectos. En general los informes datan de entre 1964 y 1984, si bien algunos proyectos se
concluyeron en 1990. Para el analisis todos los costes fueron expresados en dolares de 1987. El
rango de potencias de los proyectos oscild entre los 16 MW y 2.460 MW, para una media de
200 MW. Se utilizaron proyectos de todo el mundo, pero principalmente de Latinoamérica y
Africa. Finalmente, se utilizaron 7 proyectos para validar los resultados del estudio, entre ellos,
el Proyecto Hidroeléctrico Fortuna en Panama.

ANALISIS DE COSTES Y ECUACION OBTENIDA

Para el andlisis se asumié que conceptualmente los costes de las instalaciones de generacion
hidroeléctricas y las lineas de transmision asociadas deberian ser una funcion de las siguientes
caracteristicas fisicas:

* Tamafos de las instalaciones

e Salto

* Tipo de proyecto (de embalse, fluyente, de ampliacion de capacidad)
* Caracteristicas de la presa (de existir)

* Lo remoto de la ubicacién de las instalaciones

Los resultados iniciales indicaron que existia una fuerte correlacion principalmente con la
capacidad instalada (MW), obteniéndose un coeficiente de correlacion (1?) de 0.87. La Figura 6
ilustra graficamente la alta correlacion entre coste y capacidad instalada.

Otros factores ademas de la capacidad instalada influyen en el coste total del proyecto, por lo
que finalmente el modelo obtenido se disefid para que las variables independientes fueran las
siguientes:

* C(Capacidad instalada

* Salto

* Formacion de embalse

* Altura de la presa medida desde la cimentacion hasta la coronacion

* Ao de evaluacion del proyecto
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RELATIONSHIP BETWEEN COST AND MEGAWATTS INSTALLED
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Figura n° 6: Relacion entre coste y capacidad instalada. Fuente: Merrow and Shangraw, 1990

La ecuacion finalmente obtenida fue la siguiente:

LnCosto = —0.515 + (0.571 = LnCI) — (0.038 = LnS) + 0.476 + (0.0018 * H) + (0.036
* Y)

Donde,

LnCosto = Logaritmo natural del coste expresando en millones de dolares estadounidenses de
1987

LnCI = Logaritmo natural de la capacidad instalada expresada en megavatios

LnS = Logaritmo natural del salto hidraulico expresado en metros

H = Altura de la presa en metros

Y = Afios de evaluacion del coste (Gltimos dos digitos)

0.476 = esta constante debera utilizarse en los casos que exista embalse y sea un sitio de nuevo
desarrollo.

Los estadisticos mas importantes de la ecuacién obtenida se indican en la Tabla 2. Se observa
como se obtuvo un coeficiente de correlacion elevado (r>=0.96).

Tabla n® 2: Estadisticas de la ecuacidn de costes Merrow and Shangraw, 1990

Parametro Valor
Numero de observaciones 48
R? 0.96
R? ajustado 0.96
F 235
Prob > F 0.0001
Promedio LnCost 5.41
Desviacion estandar LnCost 0.82
Error estandar LnCost 0.167 (x18% en promedio

Fuente: Merrow and Shangraw, 1990
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3.1.4.3. ESTIMACION DE PARAMETROS ECONOMICOS DE LOS
RECURSOS HIDROENERGETICOS DE ESTADOS UNIDOS (Hall, et al., 2003).

DESCRIPCION DEL ESTUDIO

El Departamento de Energia de Estados (DOE) a través del Laboratorio Nacional de Ingenieria
y Ambiente en Idaho (INEEL) realizé un estudio en el que se evalu6 el potencial hidroeléctrico
de Estados Unidos, que incluyo la estimacion de cantidades y costes asociados. El objetivo
técnico de dicho estudio fue desarrollar herramientas para la estimacion de costes tanto de
desarrollo, construccion, operacion y mantenimiento, para nuevas centrales y para aquellas que
necesitaran reformas (upgrading). Estas herramientas serian utilizadas posteriormente para el
desarrollo de proyectos con potencial hidroeléctrico.

Se recopilaron datos historicos de plantas hidroeléctricas de diferentes tipos y diferentes
potencias. Posteriormente se correlacionaron diferentes parametros con las capacidades
instaladas de las plantas, para finalmente obtener curvas de coste en funcion de la potencia.

Se desarrollaron diferentes curvas para cada coste de desarrollo, incluyendo costes de permisos,
construccion, y algunos costes ambientales (medidas de mitigacion). Los costes de operacion y
mantenimiento (O&M) se abordaron mediante dos herramientas: una para costes fijos y otra
para costes variables. Se desarrollaron herramientas separadas para la estimacion de costes de
actualizacion de turbinas Francis, Kaplan y bulbo, asi como para la actualizacion del generador.
Estas herramientas incluyeron variables adicionales a la capacidad instalada. En el caso de las
turbinas la principal variable fue el salto, en el caso del generador, la velocidad de rotacion.

METODOLOGIA GENERAL

Los datos historicos fueron ordenados en una serie de hojas de célculo de Excel, en las cuales se
identificaron las plantas, sus costes, potencias y el resto de datos. Para cada conjunto de datos se
realizaron las siguientes operaciones en el desarrollo de las herramientas:

1. Cada coste fue actualizado a ddlares de 2002.

2. Los costes actualizados se representaron graficamente como una funcién de la potencia
instalada, tanto en el caso de sitios sin desarrollar como en aquellos con presas
existentes, pero sin centrales hidroeléctricas. En el caso de repotenciacion de centrales,
los costes se relacionaron a la potencia adicional a instalar.

3. Se realizé un ajuste de minimos cuadros para cada variable, y asi determinar la mejor
ecuacion que determinara los costes en dolares de 2002 en funcidon de la potencia
instalada. Adicionalmente, se calculd la bondad de ajuste de la funcioén para determinar
su adecuacion a los datos.

Los datos utilizados en el estudio para la estimacion de costes de construccion incluyeron 909
centrales. No obstante, previo al desarrollo de las ecuaciones se analizaron los datos
eliminandose algunas centrales debido a su baja o alta potencia (menos de 1| MW o mas de
1.300 MW) o por ser centrales de bombeo. También se descartaron centrales construidas antes
de 1940 debido a que los costes no podian ser correctamente actualizados, principalmente
porque los costes de mano de obra eran muy bajos en aquél entonces y la actualizacién no
representaria la realidad del afio 2002 correctamente. Adicionalmente, aquellas centrales cuyos
costes por kilovatio eran demasiado bajos (700 US$/kW) o demasiado altos (5.000 US$/kW) se
consideraron atipicas y fueron también eliminadas de la base de datos para el estudio.
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RESULTADOS

El andlisis de los datos historicos reveld que los costes de permisos, construccion, cinco tipos de
medidas de mitigacion, asi como los costes fijos y variables de O&M, se correlacionan con la
potencia instalada. Como resultado, se determinaron una serie de curvas de costes en funcion de
la potencia instalada, encontrandose valores de R? que varian entre 0,56 y 0,99. Las ecuaciones,
de tipo potencial, pueden utilizarse para estimar costes en dolares de 2002 para centrales
hidroeléctricas ya sea para sitios en desarrollo, establecer centrales en sitios con presas ya
construidas, o incluso para la repotenciacion de plantas existentes. También se determinaron
ecuaciones para estimar el coste en ddlares de 2002 para la repotenciacion de tres tipos de
turbinas (Francis, Kaplan y bulbo) asi como para generadores. Se encontrd que el coste medio
de desarrollar sitios nuevos se sitiia en US$2.700/kW.

En la Tabla 3 se indican los coeficientes encontrados para cada ecuacion de tipo potencial. La
misma contiene ademas los valores de ajuste (R?) y los coeficientes (6) que delimitan las bandas
de utilizacion de las ecuaciones, de acuerdo a la cantidad de datos que caen dentro de dicha
banda. Se observa como una de las ecuaciones mas importantes del estudio como lo es el coste
de construccion de centrales nuevas, tiene una correlacion alta (R?>=0.81), indicando una gran
aplicabilidad practica de la misma, al menos en el contexto de Estados Unidos.

Tabla n® 3: Ecuaciones de estimacion de costes para permisos, construccion y cinco tipos de medidas de mitigacion.

Cost (20028) = A * [Capacity (MW)] ®
Data Band Data Band Data Band Data Band
Coefficient Exponent Parameter Parameter Parameter Parameter

Esti ing Tool Application (A) (B) (Bss%,uB) (8679%,u8) (867%,8) (B9gs%,L8) R’
Licensing - Undeveloped Sites 6.1E+05 0.70 - - - - N/A
Licensing - Dams w/o Power 3.1E+05 0.70 - - - - N/A
Licensing — Dams w/ Power 2.1E+05 0.70 1.90 46 .39 63 0.74
Construction - Undeveloped Sites 3.3E+06 0.90 1.26 49 .35 67 0.81
Construction - Dams w/o Power 2.2E+06 0.81 2.50 67 .38 74 0.74
Construction - Dams w/ Power 1.4E+06 0.81 - - - - N/A
Fish & Wildlife Mitigation - Undeveloped Sites 3.1E+05 0.96 - - - - N/A
Fish & Wildlife Mitigation - Dams w/o Power 2.0E+05 0.96 - - - - N/A
Fish & Wildlife Mitigation - Dams w/ Power 8.3E+04 0.96 278 1.38 .39 a7 0.70
Recreation Mitigation - Undeveloped Sites 2.4E+05 0.97 - - - - N/A
Recreation Mitigation - Dams w/o Power 1.7E+05 0.97 - - - - N/A
Recreation Mitigation - Dams w/ w/o Power 6.3E+04 0.97 282 1.66 .54 92 0.87
Historical & Archeological Mitigation - Undeveloped Sites 1.0E+05 0.72 - - - - N/A
Historical & Archeological Mitigation - Dams w/o Power 8.5E+04 0.72 - - - - N/A
Historical & Archeological Mitigation - Dams w/ w/o Power 6.3E+04 0.72 65 35 43 50 0.94
Water Quality Monitoring - Undeveloped Sites 4 0E+05 0.44 - - - - N/A
Water Quality Monitoring - Dams w/o Power 2.0E+05 044 - - - - N/A
Water Quality Monitoring - Dams w/ w/o Power 7.E+04 0.44 513 213 59 93 0.56
Fish Passage Mitigation 1.3E+06 0.56 79 .09 18 31 0.99

Fuente: Hall, et. al., 2003
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3.1.4.4. MODELO RETSCREEN: METODO DE LAS FORMULAS (NRC?, 2005).

Natural Resources Canada (NRC) es el ministerio de Canada responsable, entre otras cosas, de
los recursos naturales, energia, minerales, bosques y ciencias de la tierra. Esta entidad ha
desarrollado una herramienta para el analisis de viabilidad de proyectos de eficiencia energética,
energias renovables y cogeneracion, asi como para el andlisis del rendimiento energético
operativo, denominada RETScreen.

El modelo RETScreen consiste en varios modulos con la capacidad de evaluar produccion
energética, andlisis del ciclo de vida de proyectos, asi como el calculo de la reduccion de gases
de efecto invernadero para distintas tecnologias renovables, como solar, edlico e hidroeléctrica
de pequena escala. Cada modulo se organiza en distintas hojas de calculo de Excel combinadas
en un solo libro de trabajo o fichero.

El modulo de RETScreen para proyectos de minicentrales hidroeléctricas® incluye herramientas
para evaluar la energia disponible en un sitio con potencial hidroeléctrico, el cual puede
disefiarse ya sea conectado a red o trabajar de manera aislada. El modelo puede trabajar tanto en
centrales fluyentes o con embalse de regulacion, e incorpora una serie de férmulas para el
calculo de rendimientos para una gran variedad de turbinas hidraulicas.

Gracias a que este modelo incorpora un andlisis economico del sitio estudiado, incorpora dentro
de las hojas de calculo que lo componen métodos para la estimacion del presupuesto de la
inversion. Concretamente se incluyen dos metodologias: el Método de las Férmulas y el Método
Detallado.

El Método de las Formulas utiliza ecuaciones obtenidas a partir de datos recopilados a lo largo
de veinte afos, tanto de centrales hidroeléctricas de gran capacidad instalada como de
minicentrales. Utilizando correctamente este método se tendrd una linea base para el proyecto.
Por otro lado, el Método Detallado permite al usuario introducir cantidades y precios unitarios
para el célculo final del presupuesto. En la Figura 7 se ejemplifican algunas de las ecuaciones
utilizadas en el Método de las Férmulas.

De acuerdo a NRC se han realizado validaciones de la estimacion de costes mediante férmulas.
Una de estas validaciones se ha realizado con la Central Hidroeléctrica Rose Blanche (6MW),
ubicada en Newfoundland, Canadd. Se han comparado los costes as-built y los resultados
obtenidos con el Método de las Formulas. Los resultados mostraron que este ultimo estima un
coste superior en un 14%, no obstante, dado que el modulo de RETScreen incluye una partida
para estudios de factibilidad y el coste as-built no lo hace, la diferencia se reduce al 11%.

Con lo anterior y para el caso de Rose Blanche se concluye que el Método de las Formulas
desarrollado por RETScreen presenta estimaciones adecuadas tomando en cuenta que estd
disefiado para estudios de prefactibilidad, en donde se esperaria incluso diferencias mayores.
Cabe hacer notar, que la bondad de los resultados depende mucho de la correcta aplicacion del
modelo (por tanto, del buen criterio y experiencia del proyectista), ya que hay que especificar
antes de los célculos si la central serd pequeia, mini o micro, asi como la moneda a utilizar y la
relacion de costes laborales del sitio donde se evalua en relacion con los costes en Canada.

* Natural Resources Canada
* RETScreen Small Hydro Project Model
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Figura n° 7: Ecuaciones utilizadas en el Método de las Férmulas de RETScreen. Fuente (NRC, 2005)
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3.2. COMO SE DIMENSIONA ACTUALMENTE UNA CENTRAL HIDROELECTRI-
CA. CRITERIOS DE DISTINTOS AUTORES.

3.2.1. INTRODUCCION

El dimensionamiento de una central hidroeléctrica, entendiéndose por este la determinacion del
tamafio de la planta, es un proceso iterativo cuya secuencia exacta de los pasos a seguir
dependera de la etapa de los estudios y de las caracteristicas del proyecto (USACE, 1985). Si el
dimensionamiento se realiza en etapas tempranas, como en la de Identificacion y
Reconocimiento, es probable que la central se dimensione para un factor de planta tipico, cuyos
resultados suelan ser aceptables para centrales de similares caracteristicas. Si el estudio se
realiza en la etapa de Factibilidad, el andlisis se extendera a una serie de alternativas con el
objetivo de identificar la planta mds economica posible. Este andlisis también consideraria otros
aspectos de tipo fisico, medioambiental, operacional y de mercado que puedan limitar el rango
de instalaciones viables.

Seglin Cuesta y Vallarino (2000) las caracteristicas operativas y las dimensiones de una obra
hidraulica han de determinarse analizando la adecuacion de cada una de sus partes integrantes a
los objetivos que se pretende conseguir, para lo cual se precisa realizar estudios comparativos
entre los costes de construccion y los beneficios correspondientes con el proposito de determinar
su interés economico. Excepcionalmente, la finalidad del proyecto puede carecer de objetivos
econdmicos directos o estar muy condicionada por otros, como pueden ser los de tipo social o
medioambiental, o tener una finalidad concreta y definida, como proporcionar una determinada
potencia o energia, en cuyo caso debe satisfacerse con el minimo coste posible.

En general, el procedimiento seguido para el dimensionamiento de una central consiste en
calcular la potencia y energia asociada a partir de la variacion de diferentes parametros clave en
dicho dimensionamiento, y evaluar los resultados en términos econémicos, mediante los cuales
se tomard la decision de qué tamafio de planta es el mas adecuado para el fin que se persigue.

Autores como Warnick (1984) y USACE (1985) proponen procedimientos especificos para la
determinacion del tamafio Optimo de la central, tomando en cuenta variables como caudal de
disefio, salto neto, nimero de unidades de generacion y rendimiento de equipo; ademas de las
restricciones propias del sitio a evaluar (medioambientales y operacionales entre otras). Estos
autores resaltan la toma de decision del valor dptimo del tamafio de planta en los resultados
econoémicos calculados a partir de un modelo econdémico-financiero, en donde los costes y
beneficios son evaluados iterativamente en funcion de la variable dependiente (potencia) la cual
intrinsecamente implica la evaluacion de las variables mencionadas (caudal, salto neto, entre
otras).

Cuesta y Vallarino (2000) destacan la necesidad de optimizacion de una central no sélo como
una forma de encontrar un proyecto viable técnica y econdémicamente, sino como una manera de
encontrar el mejor proyecto viable entre varias alternativas. Para ello, los autores se apoyan en
indices como el Valor Actualizado Neto (VAN), relacion beneficio/coste (B/C) o la Tasa Interna
de Retorno (TIR), y la interpretacion de los mismos en el contexto de anélisis del proyecto.

Si bien la optimizacion suele hacerse alrededor de un rango de potencias predeterminado por los

estudios previos, existen estudios que desarrollan algoritmos de optimizacion basados en una o
varias funciones objetivo, como por ejemplo la maximizaciéon de indices econdémicos o la
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maximizacion de la produccidon energética Anagnostopoulos y Panantonis (2007). Estos
modelos mas complejos conllevan la inclusion de procedimientos estocasticos o métodos
metaheuristicos (Tuhtan, 2007), que deben evaluarse mediante el desarrollo de programas
informaticos. Estos algoritmos utilizan mas variables de optimizacion que los modelos
comunmente utilizados, pero al igual que éstos, tienden a desarrollarse para encontrar
finalmente los indices economicos que sirvan para la toma de decisiones por parte del promotor.

Por tanto, en la mayor parte de los casos, el disefio Optimo se apoya en andlisis econdémico-
financieros, para los cuales es necesario desarrollar modelos analiticos que tomen en cuenta los
costes y beneficios proyectados. Los costes de construccion suelen evaluarse mediante
estimaciones paramétricas, mientras que los beneficios se calculan en base a proyecciones
realistas de venta de energia (principal ingreso de la central) y de otros ingresos, como
incentivos estatales a la generacion hidroeléctrica.

Dentro de los costes asociados estan los relacionados a la financiacion del proyecto, es decir, el
coste del dinero necesario para acometer la inversion. Esto se deriva del hecho que, dados los
relativamente altos costes iniciales para el desarrollo y construccion de centrales hidroeléctricas,
los promotores suelen recurrir a financiacion ajena, cuyas condiciones pueden variar
dependiendo de la fuente (bancos estatales, bancos multilaterales de desarrollo o banca privada),
el plazo, los tipos de interés y periodos de carencia, entre otros. Si bien tal financiacion puede
influir ampliamente en la optimizacion de los proyectos, las referencias consultadas no suelen
tomar en cuenta las condiciones de financiacidbn como una variable de optimizacién, lo cual
ciertamente puede influir en la toma de decisiones del promotor.

A continuacién, se analizan los estudios realizados por Cuesta y Vallarino (2000), Warnick
(1984) y USACE (1985), relativos a la optimizacion de proyectos hidroeléctricos, los cuales
representan en gran medida la practica comun y actual seguida actualmente por las ingenierias
para el dimensionamiento de centrales hidroeléctricas. Posteriormente se analizan los trabajos de
Palacios y Guerrero (2000), Lopes de Almeida, et. al. (2006), Anagnostopoulos y Panantonis
(2007), y Tuhtan (2007) relativos a la optimizacidn por algoritmos.

3.2.2. DIMENSIONAMIENTO DE LOS APROVECHAMIENTOS HIDROELECTRI-
COS (Cuesta y Vallarino, 2000)

3.2.2.1. PROCESO DE DEFINICION DE UN PROYECTO HIDROELECTRICO

En general la definicion de un aprovechamiento hidroeléctrico sigue un proceso progresivo de
fijacion de caracteristicas y dimensiones, desde los estudios preliminares, pasando por las etapas
de Prefactibildiad y Factibilidad hasta llegar al proyecto definitivo.

De acuerdo a los autores, en las primeras fases se procede a un analisis técnico comparativo
considerando las posibles soluciones y variantes de cada una de las obras en cuanto a ubicacion,
tipologia y dimensiones. Con frecuencia hay una solucioén que se impone claramente a las demas
por ser la mas conveniente o la Unica razonablemente factible. Una vez decididas unas
dimensiones y caracteristicas basicas hay que proceder a su optimizaciéon econdmica. Las
dimensiones en la etapa anterior han sido fijadas por criterios medios razonables y hay que
comprobar si son las mas adecuadas: por ejemplo, la altura de presa, los grados de
equipamiento, la dimension de las conducciones, entre otras; en este segundo andlisis para
decidir las dimensiones o caracteristicas mas apropiadas se consideran, dentro de la decision
técnica previa (tipo de presa, de conduccion, entre otros) varias dimensiones alternativas en mas
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y menos de la elegida y se comparan sus beneficios con sus costes para determinar la ptima.
También se emplea este andlisis para comparar variantes que producen resultados distintos,
unica forma de elegir entre ellas, pues técnicamente son diferentes.

Por tanto, se trata de una vez que el esquema general del proyecto tenga una definicion
aceptable, se realizardn evaluaciones econdmicas alrededor de una variable determinada, por
ejemplo, la potencia, y se calcularan los indices que evidencian la conveniencia o no de la
inversion en la central. En el caso de variar la potencia, por ejemplo, significa que habremos de
variar el caudal de disefio con lo cual se variard el diametro de las tuberias (entre otras
estructuras), el tamafo del equipo electromecédnico y por tanto el coste de la inversion. Esto
también repercutird en la produccion y venta de energia, y por tanto en lo resultados econdomicos
finales de la inversion.

3.2.2.2. CRITERIOS DE EVALUACION

La evaluacion econdmica se realiza comparando los beneficios conseguidos a lo largo de su vida
util como consecuencia de su capacidad energética con el coste total, calculado como suma del
coste de construccion, del coste de operacion a lo largo del periodo de explotacion y el valor
residual al final del mismo (éste ultimo con valor negativo); estos beneficios y costes se
producen en épocas distintas, por lo que deben ser reducidos a una base comiin de comparacion,
para lo cual se precisa determinar el flujo de beneficios y costes y, utilizando tasas de interés e
inflacién adecuadas, calcular su valor presente en una fecha determinada, habitualmente el
principio de la operacion comercial del aprovechamiento. Una vez actualizados los flujos de
beneficios y costes se determinan los parametros o indices que permiten evaluar el
aprovechamiento desde el punto de vista econdomico, estos son el Valor Actual Neto (VAN), R
relacion de beneficio/coste (B/C) y Tasa Interna de Retorno (TIR).

Los autores indican que los criterios de evaluacion mas utilizados son el indice B/C y la TIR,
que indican rentabilidad positiva cuando el valor del pardmetro es mayor que 1 o mayor que el
coste del dinero para el promotor, respectivamente, mientras que el VAN suele utilizarse con
mas frecuencia en estudios financieros.

3.2.2.3. CRITERIOS DE DIMENSIONAMIENTO

Una vez seleccionada una solucion y definidas sus caracteristicas generales y operativas hay que
proceder a optimizarla en sus diversos componentes, porque el hecho de que los indices
econdémicos sean satisfactorios implica solo que el proyecto es aceptable, pero no que sea el
mejor posible, ya que algunas de sus partes pueden estar mal dimensionadas restando eficacia
econdmica al esquema seleccionado, sin que se manifieste el defecto gracias a la compensacion
con otras mejores.

Es por ello que cualquiera de los componentes del salto (presa, toma, conduccion, caudal
equipado, entre otros) puede, aunque esté razonablemente dimensionado, ser susceptible de
mejora aumentando sus dimensiones para conseguir un incremento de produccion en forma
econémicamente rentable o, por el contrario, reduciéndolas para evitar un exceso de capacidad
no justificado desde el punto de vista econdémico. Los autores proponen que la evaluacion no se
realice variando todos los componentes a la vez, sino ir optimizando las variables
independientemente ya que con este procedimiento se destaca el efecto marginal de la
dimension de la variable analizada y se identifica mas facilmente el valor mas conveniente.
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El anélisis de optimizacién de una de las variables adopta la forma tipica de la Figura 8, donde
en abscisas se representa el coste total correspondiente a los distintos valores de la variable en
estudio y en ordenadas el beneficio actualizado total. Las ordenadas de la linea recta C a 45°
representan los costes y la curva B los beneficios actualizados. La diferencia B-C representa el
VAN correspondiente al punto considerado y la inclinacion de la linea recta que une el origen O
con el punto de la curva B representa la relacion B a C.
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Figura n° 8: Optimizacion de una variable. Fuente: Elaboracion propia, basado en Cuesta y Vallarino, 2000.

El punto M en el que la tangente a la curva B es paralela a la recta C tiene la peculiaridad que la
inversion de una unidad monetaria adicional da un beneficio equivalente a la inversion; esta
igualdad del beneficio e inversion marginal no significa que la obra adicional no represente
ventaja alguna, ya que la actualizacion de los beneficios netos y la amortizacion del capital
invertido se ha realizado suponiendo una tasa de interés i, por lo que la inversion marginal daria
ese interés y la TIR seria igual a i; asi mismo, esta situacion es la que da el maximo de la
funcion VAN=B-C. Las inversiones adicionales por encima de CM darian una TIR menor que i,
y por lo tanto representarian una pérdida econdmica, ya que la tasa de interés representa el
minimo exigible a la inversion, mientras que, por el contrario, las inversiones adicionales por
debajo de CM daria una TIR mayor que i. Por lo tanto, la dimension 6ptima de la variable seria
la equivalente a la inversion CM.

Es de notar que la relacion B/C es maxima en el punto B de tangencia desde el origen a la curva
B (ya que el beneficio neto obtenido es igual al coste de la inversion), por lo que seria admisible
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dimensionar para este punto con los que se obtendria la rentabilidad méxima de la inversion; sin
embargo, las obras hidraulicas utilizan recursos naturales limitados de propiedad publica, por lo
que su utilizacién debe ser lo mas completa posible, es decir, la correspondiente a la inversion
marginal limite definida por el punto M. De no llegar a ella se infrautilizaria el recurso natural
disponible, pero si se superara se inmovilizaria un capital adicional, que también es un recurso,
el cual resultaria mas 1til para la sociedad empleado en cualquier otro sector.

Asi, la optimizacién de cada una de las partes integrantes de un aprovechamiento, como por
ejemplo: la altura de la presa, la seccién de la conduccion o el caudal de equipo, se realiza
comparando los incrementos de costes y de beneficios correspondientes a un pequeio
incremento de la variable en estudio, es decir, comparando las derivadas parciales, o lo que es lo
mismo, los valores marginales, de las funciones de beneficio y de coste con relacion a la
variable analizada.

La finalidad de la optimizacion no es, por tanto, la de establecer el valor de la variable que d¢ la
rentabilidad méaxima, entendiéndose por esta la maxima relaciéon B/C, lo que conduciria a una
utilizacion incompleta del recurso, sino el que proporcione una rentabilidad marginal igual a la
minima exigida; segln este criterio, la dimension 6ptima con relacion a una variable es aquella
en la cual la ultima unidad monetaria invertida da un beneficio neto que, actualizado, reproduce
la unidad monetaria invertida, es decir, que los valores marginales de los indices econdomicos
son: el VAN=0, la relacion B/C=1 y la TIR igual a la tasa de interés exigida y utilizada en la
actualizacion de los beneficios y en la determinaciéon de los costes. En consecuencia, la
dimension optima divide la curva de beneficios vs. costes en dos partes, una anterior en la que R
es superior a 1 o la TIR es superior al coste del dinero y otra posterior en la que el valor de estos
indices es menor que los limites sefialados.

Los autores concluyen que este criterio de dimensionamiento es general y se aplica igual a las
inversiones publicas que a las privadas; la diferencia puede estar en que el promotor privado
exigird una rentabilidad mayor o igual que el coste del dinero en el mercado privado, mientras
que un promotor publico puede considerar una tasa mas reducida porque, entre otras razones,
percibe beneficios adicionales a través de los impuestos que tienen su origen en el bien
producido.

3.2.2.4. OPTIMIZA,CI(')N EN CENTRALES FLUYENTES Y CENTRALES
CON REGULACION

En el caso de las centrales fluyentes los autores apuntan que la tnica variable a optimizar es el
caudal de equipo, ya que la altura del azud de derivacion suele venir determinada por las
condiciones del emplazamiento y caracteristicas del salto y la central opera en la base de la
curva de carga, con lo que la potencia garantizada esta prefijada por la distribucion del caudal
fluyente y el salto disponible. El dimensionamiento del caudal equipado se estudia comparando
el coste marginal del equipamiento con el beneficio marginal, es decir, comparando el
incremento de coste correspondiente a un aumento de 1 m?*'s en el caudal equipado con el valor
de la energia conseguida con este incremento. El aumento de coste corresponde basicamente a la
conduccion, a la camara de carga y a la central, puesto que tanto la presa de derivacion y la linea
eléctrica tienen un coste que se puede considerar independiente del grado de equipamiento. La
evaluacion de los costes suele hacerse a partir de curvas de coste (estimacion paramétrica)
expresadas en funcion del caudal equipado.
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Por otro lado, el proceso de optimizacion de las centrales con regulacion es bastante mas
complejo que el de las centrales fluyentes como consecuencia de que interviene mas variables,
como son:

La altura de la presa, la cual influye en la potencia y en la produccién de dos maneras,
por el salto y por la regulacion.

La potencia y energia firmes que son mayores que en las centrales fluyentes,
acercandose a la potencia instalada y a la produccion energética media.

La eleccion de los saltos nominales de las turbinas y generadores, que dependen de la
magnitud del embalse y de distribucion temporal del caudal utilizado.

La optimizacion en centrales de regulacion se hace por etapas, analizando en cada una de ellas
unas de las variables suponiendo las otras constantes o con una relacion prefijada con la variable
en estudio. El proceso se puede resumir en los siguientes pasos:

Se analiza la regulacion conseguida con varias capacidades de embalse, determinandose
la potencia garantizada y la energia firme y secundaria correspondientes, suponiendo fija
una pérdida de carga razonable en la conduccién. Con estos datos se optimiza la
capacidad del embalse, suponiendo fija la relacion entre la potencia instalada y la firme.
Con el embalse seleccionado se optimiza el caudal equipado y se fijan los limites de
operacion del embalse.

Obtenidos los parametros anteriores se optimizan las conducciones utilizando un rango
de velocidades en el entorno de la prefijada en el proceso precedente.

El proceso anterior en iterativo, por lo que, si los resultados de una etapa fueran muy diferentes
de los supuestos en las anteriores, debera rehacerse el analisis partiendo de los nuevos resultados
para verificar su validez o, en su caso, rectificarlos. La parte mas laboriosa y problemadtica es la
correspondiente a la estimacion de las diferencias de coste entre las distintas variantes
consideradas, especialmente en lo que se refiere a la presa y a la central (obra civil y equipos
electromecanicos); no obstante, no se requiere una gran precision en la evaluaciéon de estos
costes ya que la variacion del beneficio marginal es muy pronunciada.

3.2.2.5. RESUMEN

De lo indicado por los autores se desprende lo siguiente:

Se debe preestablecer el esquema del proyecto para comenzar la optimizacién econdémica
del mismo. Esto es, se establecen trazados de conducciones y dimensiones de ciertas
estructuras que tengan unas caracteristicas razonablemente cercanas a las 6ptimas, desde
donde se iniciara el proceso de optimizacion.

La optimizacion se realiza en una serie de etapas modificando en cada una de ellas
distintas variables del proyecto, como didmetros de conducciones o tamafios de presas,
por ejemplo, las que a su vez dependen de variables como el caudal de equipamiento o el
salto neto.

La optimizacioén se basa en criterios de tipo econdmicos. Por lo que necesariamente
conlleva el calculo de los costes de las alternativas analizadas y de los beneficios que
éstas producen. Todo ello evaluado en moneda constante a partir de tasas de descuento
correctamente estimadas.
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* Debido a que el calculo es iterativo, la estimacion de costes suele ser paramétrica y en
funcion de variables como el caudal de equipamiento.

* En el caso de centrales hidroeléctricas no suele dimensionarse para la maxima
rentabilidad, entendida como la maxima relacion B/C, lo que conduciria a una utilizacion
incompleta del recurso, sino el que proporcione una rentabilidad marginal igual a la
minima exigida. Es decir, se dimensiona utilizando como funcion objetivo la TIR.

* En la optimizacién de proyectos de centrales fluyentes suele utilizarse como variable
independiente el caudal, ya que el salto serd sensiblemente constante debido a las
caracteristicas usuales de estos aprovechamientos. En el caso de centrales con
regulacion, la optimizacion requiere un proceso previo de estimacion del tamano del
embalse y el caudal de equipo en funcién de la regulacion requerida, siendo por tanto, un
proceso mas complejo.

Finalmente, cabe hacer notar que de todas las variables posibles que los autores consideran
susceptibles de analisis de optimizacion, ninguna de ellas tiene que ver con la financiacion de
las inversiones ni con el objetivo ultimo del promotor. Es decir, no se mencionan las
consecuencias de la variacion en las condiciones de financiaciéon como plazos, tipos de interés o
periodos de carencia que ciertamente podrian influir en los costes y beneficios del proyecto, y
por tanto en los indices econdmicos obtenidos y utilizados para la toma de decisiones, ni se
involucran objetivos tltimos distintos de optimizar la funcion objetivo TIR.

3.2.3. SELECCION DE LA TURBINA Y DETERMINACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA (Warnick, 1984)

3.2.3.1. INTRODUCCION

El profesor de Ingenieria Civil de la Universidad de Idaho (Estados Unidos), C.C. Warnick,
realizd la publicacion del libro Hydropower Engineering, en 1984, el cual fue escrito
principalmente para personas relacionadas con la planificacion de proyectos hidroeléctricos y
para aquellos que estuvieran realizando estudios de factibilidad y disefios preliminares
(Warnick, 1984).

El contenido del libro incluy6 un capitulo dedicado a la seleccion del tipo y nimero de turbinas,
asi como del tamafio 6ptimo de la central en cuanto a su capacidad instalada (potencia 6ptima).

El autor destacaba que la seleccion de la turbina y la capacidad instalada requeria de estudios
previos tanto del salto neto como de caudales de disefio aproximados para el esquema
seleccionado. En la practica se utilizan diferentes procedimientos. Oficinas técnicas o
departamentos de ingenieria estatales realizan la seleccion utilizando datos de unidades que ya
han sido instaladas o bien probadas en laboratorio. Otro enfoque, preferido por los fabricantes,
es ser ellos quienes reciban la informacion basica del salto, caudal, posibles esquemas
electromecanicos y caracteristicas de carga. La seleccion se basa entonces en el desempefio de
las unidades de acuerdo a modelizaciones realizadas por el fabricante. Ademas, dicho fabricante
realiza estimaciones preliminares de los costes del equipo electromecanico, tanto de las turbinas
como de los auxiliares (control), asi como del tamafio que tendran las unidades.
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3.2.3.2. DETERMINACION DEL NUMERO DE UNIDADES

Normalmente, es mas efectivo econdmicamente tener el minimo numero de unidades en una
instalacion dada. Sin embargo, pueden ser necesarias multiples unidades para utilizar el agua de
la manera mas eficiente posible, principalmente en los casos donde existen variaciones
importantes en el caudal. Factores como limitaciones de espacio debido a las caracteristicas
geoldgicas o estructuras existentes pueden resultar en unidades mas grandes o mas pequefias. La
dificultad de transportar grandes turbinas puede ser una limitacién en cuanto al tamafo.

La Figura 9 muestra como multiples unidades pueden efectivamente utilizarse para aprovechar
los caudales bajos. Las unidades de igual capacidad entre ellas suelen ser las mds cominmente
utilizadas. En la etapa de disefo suelen analizarse diferentes alternativas en cuanto al nimero de
unidades: una unidad con la capacidad instalada de la planta, dos o més unidades de potencia
idéntica, o dos o mas unidades de potencia distinta; a partir de aqui se puede realizar una
optimizacion de tal equipo.

A

TURBINA Ne1

TURBINA N22

UDAL DISPONIBLE

CA

TURBINA N¢3

TURBINA N24

>

PORCENTAJE DE TIEMPO

Figura n° 9: Uso efectivo de muiltiples unidades. Fuente: Elaboracion propia, basado en Warnick, 1984

3.2.3.3. SELECCION DE LA UNIDAD MAS ECONOMICA (DIMENSIONA-
MIENTO DE LA CENTRAL)

De acuerdo al autor, los disefiadores utilizan curvas basadas en la experiencia para la seleccion
del tipo de turbina y su diametro, ademés de para la estimacion de costes de suministro e
instalacion, y la determinacion de la combinacion mas econdmica del numero de turbinas. En la
Figura 10 se presenta un diagrama de flujo paso a paso para el dimensionamiento de la central.
En los analisis preliminares o en la etapa temprana del estudio de factibilidad puede no ser
necesario determinar el nimero de unidades, dependiendo del grado de detalle que se quiera
alcanzar. Para ejemplificar el método propuesto por el autor, éste lo desarrolla a través de un
ejemplo practico que se detalla a continuacion.
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Datos de Partida

La central a analizar es de tipo fluyente. Los datos de partida en cuanto al caudal y salto se
adjuntan en la Tabla 4. El salto neto se ha calculado para los caudales correspondientes. Para
obtener esta informacion se desarrollé una curva de niveles a la salida de la central, la cual se
utiliz6 para calcular las diferencias entre el nivel a la salida de la central y el nivel en la obra de
toma, a cuyo resultado se le resto las pérdidas en la tuberia forzada. En el caso del ejemplo, para
caudales muy elevados el salto es menor que para caudales bajos. Esto se debe a que
normalmente el nivel a la salida de la central serd mayor a caudales més altos. Adicionalmente,
se ha realizado un estudio de las fluctuaciones del nivel del agua en la obra de toma. De acuerdo
al diagrama de flujo de la Figura 10, los pasos 1 a 5 se han completado previamente al
desarrollo del ejemplo.

Se pide

Realizar la seleccion de la capacidad instalada basado en el 6ptimo beneficio neto a partir de la
produccion energética anual.

1. Obtener la curva de caudales clasificados en incrementos de al v

menos 10%
8. Calcular el caudal de descarga de la central para la curva de

caudales clasificados. Nota: para caudales del rio superiores al
v caudal de disefio el caudal de descarga podra ser menor que el
caudal de disefio.

2. Determinar la elevacién del nivel del agua para cada caudal de la

curva de caudales clasificados. Para centrales fluyentes esto suele

ser una constante. v

9. Calcular la potencia para cada porcentaje de tiempo bajo
v investigacion

3. Determinar la elevacién del nivel del agua a la salida de la central

para cada caudal de la curva de caudales clasificados. v

10. Calcular la energia anual para la capacidad instalada. Repetir
v este paso para cuatro o cinco capacidades de planta.

4. Calcular las pérdidas de carga del sistema. Esto variard con la
tuberia forzada y el tubo de aspiracién.

A 4
11.Calcular los costes anuales de la central para cada una de las
v capacidades instaladas investigadas, utilizando estimaciones
aramétricas.
5. Calcular el salto para cada uno de los caudales de la curva de P
caudales clasificados. Nota: cuando el caudal del rio se eleva,
también lo hace el nivel del agua a la salida de la central, y por tanto v

se reduce el salto neto. 3
12.Con la energia anual, calcular los beneficios esperados de

acuerdo a un precio esperado de venta de la energia.

A 4

6. Estimar una eficiencia de planta, ya sea mediante un valor v

constante o uno variable respecto al caudal.
13.Elaborar una tabla o trazar una curva en la que se evidencia el

maximo beneficio neto obtenido.

A 4

7. Escoger un caudal de disefio. Este caudal estar3 limitado por el
didmetro de la turbina y el didmetro de la tuberia forzada.

Figura n° 10: Diagrama de flujo para el dimensionamiento de una central. Fuente: Elaboracion propia,
basado en Warnick, 1984
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Tabla n° 4: Datos de partida dimensionamiento de una central, de acuerdo a Warnick, 1984

DURACION (%)

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Caudal en el rio (m3/s) 283.4 180.0 133.2 110.5 9.4 87.8
Salto (m) 4.7 5.7 6.4 7.0 7.5 8.0
Caudal de descarga (m3/s) 114.4 126.0 133.2 110.5 96.4 87.8
Eficiencia 89% 89% 89% 89% 89% 89%
Potencia (kW) 4694 6270 7403 6728 6248 6068
Porcentaje del tiempo 10% 10% 10% 10% 10%
Energia (MWh) 4802 5989 6189 5683 5394

DURACION (%)
60% 70% 80% 90% 100%

Caudal en el rio (m3/s) 79.3 75.1 72.3 63.8 28.3
Salto (m) 8.4 8.7 9.0 9.3 9.5
Caudal de descarga (m3/s) 79.3 75.1 72.3 63.8 28.3
Eficiencia 89% 89% 89% 89% 89%
Potencia (kW) 5775 5664 5642 5147 2340
Porcentaje del tiempo 10% 10% 10% 10% 10%
Energia (MWh) 5187 5010 4952 4725 3279
Energia anual (MWh) 51213

Nota: Esta tabla toma en cuenta un caudal de disefio de 133,2 m*/s y 6,4 m de salto.

Fuente: Warnick, 1984

Analisis y Solucion

En la Tabla 4 la eficiencia se ha tomado como un valor constante para todo el rango de caudales.
Esto es el paso 6 del diagrama de flujos (Figura 10). Para un analisis preliminar, el uso del
rendimiento como una constante puede estar justificado, pero para una aplicacion mas practica
los célculos deberan tomar en cuenta la variacién del rendimiento respecto a los caudales y al
salto disponible.

Se debera seleccionar un caudal de disefio. Como una primera alternativa, un caudal con una
probabilidad de excedencia de entre el 25% y 45% para centrales operativas principalmente en
horas valle y de entre 15% y 20% para centrales de horas punta pueden ser valores iniciales
razonables. La eleccion del caudal de disenio determinard la capacidad instalada, el tamafio de la
tuberia forzada, turbina, compuertas y el didmetro de la descarga de la turbina. En el ejemplo se
ha tomado como caudal de disefio 133,2 m?®/s, el cual tiene una probabilidad de excedencia del
20%. Para caudales distintos a este, la capacidad de descarga de la central debera ser calculada.
Este es el paso 8 del diagrama de flujo de la Figura 10. En este caso, la capacidad de descarga
sera menor que la capacidad correspondiente al caudal nominal debido al hecho de que al elevar
el nivel del agua en la salida de la central a causa de la descarga de caudales altos, disminuye el
salto disponible en las turbinas y la tuberia forzada®.

* Aunque el autor no lo cita expresamente, se entiende que el ejemplo se desarrolla con una turbina a reaccién
(Francis o Kaplan), ya que en una turbina Pelton el nivel a la salida de la central no influye para el calculo del salto
disponible.

32



Antecedentes

Para el calculo del caudal de descarga se utiliza la siguiente formula:

qi = 4qc

Donde,

q;= caudal de descarga del caudal a evaluar, m*/s
q.= caudal de descarga a la capacidad maxima, m?/s
h;= salto neto para el caudal a evaluar, m

h.= salto neto al caudal de disefio, m

El paso 9 serd calcular la potencia para caudal de la curva de caudales clasificados. El paso 10 se
realiza calculando la energia producida para cada potencia. En el ejemplo se ha calculado como
la energia producida por el promedio de las potencias para incrementos del 10% de probabilidad
de excedencia.

Los célculos para los pasos del 7 al 10 deberan ser repetidos para varios caudales de disefo. La
Tabla 5 es una continuacion de la Tabla 4. La segunda fila indica el valor de varios caudales de
disefio, para diferentes capacidades instaladas de la central. En el ejemplo, la capacidad
instalada varia de 11,6 MW a 6,2 MW. Se utilizaron caudales de disefio para probabilidades de
excedencia de 0%, 8%, 10%, 20%, 30% y 40%, la tabla se completa con el calculo del beneficio
anual neto y por tanto el tamafio 6ptimo de la central. Para ello, se estimd la vida util de la
central y la tasa de descuento necesaria para la inversion de capital. El coste de recuperacion de
capital se calculd utilizando una tasa de descuento del 7% y una vida 1til de 50 afios.

Para realizar el paso 11 del diagrama de flujo de la Figura 10, se estimaron los costes anuales de
operacion, asi como el resto de costes a partir de curvas de estimacion paramétrica. A partir de
la energia anual (MWh), y utilizando un valor de US$0,03/kWh como precio de la energia, se
calculd el beneficio neto anual para cada capacidad instalada (paso 12). Generando en un mismo
grafico (Figura 11) los costes anuales y los beneficios anuales (ordenadas) en funcion las
capacidades instaladas (abscisas), se puede determinar el tamafio 6ptimo de la central ya sea
mediante la obtencion del maximo beneficio neto o mediante la utilizacion del punto donde el
beneficio marginal es igual al coste marginal (paso 13).

Tabla n° 5: Cdlculos econdmicos para dimensionamiento de la central

Probabilidad de Excedencia para el Caudal de Disefo
0 8% 10% 20% 30% 40%
Caudal de disefio (m3/s) 283,4 195,5 180,0 133,2 110,5 96,4
Capacidad instalada (kW) 11,625 9,418 8,954 7,403 6,728 6,248
Coste de capital de la central (MUSS) 15,40 13,95 13,55 12,00 10,95 10,16
Coste de recupracion de capital (MUSS$/afio) 1,116 1,011 0,982 0,870 0,793 0,736
Coste anual de operacién (MUSS$/aiio) 0,717 0,62 0,602 0,595 0,573 0,565
Coste total anual (MUSS$/aiio) 1,833 1,631 1,584 1,465 1,366 1,300
Produccion de energia anual (MWh) 56605 55096 54449 51213 48307 45721
Beneficio anual (MUS$/afio) 1,698 1,653 1,633 1,536 1,449 1,372
Beneficio neto (MUSS$/aiio) -0,135 0,021 0,049 0,071 0,083 0,072

Fuente: Warnick, 1984
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Figura n° 11: Beneficios y costes anuales vs. Capacidad instalada. Fuente: Elaboracion propia, basado en
Warnick, 1984

3.2.3.4. RESUMEN

* Para realizar la optimizacion se debe partir de esquemas preestablecidos, desde donde, a
partir de una serie de iteraciones, se podra determinar el tamafio 6ptimo de la central.

* El niimero de turbinas dependeréd de factores como la variabilidad del caudal en el rio,
aspectos geologicos y estructurales, y limitaciones de espacio. En los estudios
preliminares no suele ser habitual determinar el nimero exacto de turbinas.

* El autor propone una serie de actividades plasmadas en la Figura 10, las cuales suelen
ser suficientes para estimar el tamafio 6ptimo de la central. No todas estas actividades
son necesarias, pero algunas son repetitivas variando aspectos como el caudal de disefo.

* La optimizacién de una central variando el caudal de disefio comienza seleccionando
aquel caudal alrededor del cual se realizan dichas variaciones. Caudales con una
probabilidad de excedencia de entre el 25% y 45% para centrales operativas
principalmente en horas valle y de entre 15% y 20% para centrales de horas punta
pueden ser valores iniciales razonables.

* El calculo de costes de la central se realiza a partir de estimaciones paramétricas.

* El dimensionamiento se basa finalmente en criterios econdmicos. Serd necesario el
calculo de los costes y de los beneficios para diferentes rangos de caudales de disefio y
por tanto de potencia. Los valores deberan expresarse en moneda comun, por lo que se
utilizaran tasas de descuento adecuadas. La seleccion del tamafio Optimo respondera a
criterios de maximo beneficio neto o mediante la utilizacion del punto donde el beneficio
marginal iguala al coste marginal.

Nuevamente el criterio principal para el dimensionamiento es de tipo econémico, no obstante, al
menos en el ejemplo propuesto, se simplifican en gran medida las variables a utilizar en el
calculo de los beneficios, no mencionando ni incluyendo en dicho calculo el tipo de financiacion
asumida ni la sensibilidad a la variacion de ésta.
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3.2.4. DIMENSIONAMIENTO CENTRALES HIDROELECTRICAS (USACE?, 1985)
3.2.4.1. INTRODUCCION

En 1985 el Cuerpo de Ingenieros del Ejército de los Estados Unidos (USACE) publica bajo el
titulo “Engineering and Design —Hydropower” un manual para el diseno de centrales
hidroeléctricas, abarcando desde las etapas tempranas del desarrollo hasta su disefio final. El
capitulo 6 se dedica exclusivamente al dimensionamiento de centrales hidroeléctricas

De acuerdo a los autores, una vez que el potencial de un determinado sitio ha sido previamente
estimado, el siguiente paso debera ser identificar el rango de tamafios de planta y las opciones de
operacion de la misma. En el caso que para el mismo sitio existan esquemas alternativos (por
ejemplo, con diferentes alturas de presa, capacidades de embalse, etc.) la optimizacion de la
central deberd realizarse para cada uno de estos esquemas alternativos. El rango de tamanos de
la central a considerar puede estar influenciado por requerimientos de potencia del sistema y el
mercado eléctrico, factores ambientales, restricciones fisicas, asi como factores que no
necesariamente tengan que ver con la potencia.

3.2.4.2. PROCEDIMIENTO PARA EL DIMENSIONAMIENTO DE LA CENTRAL

El procedimiento para el dimensionamiento de la central es un proceso iterativo, y la secuencia
exacta de los pasos a seguir dependerd de la etapa en que se encuentren los estudios del
proyecto. En etapas de identificacion y reconocimiento pueden considerarse un unico valor de
tamano de planta, basado quizas en factores de planta tipicos del sitio. Si el estudio se encuentra
en etapas avanzadas como en factibilidad, el andlisis deberd extenderse por un rango de
alternativas para identificar el tamafio 6ptimo desde el punto de vista economico. El analisis
también podréd considerar aspectos ambientales, operacionales o factores fisicos y de mercado
que hagan o no, viable la instalacion.

En general, los pasos a seguir para el dimensionamiento son los siguientes:

a. Realizar una estimacion preliminar de la energia producida, utilizando por ejemplo un
tamano tipico del proyecto a analizar.

b. Determinar el tipo (o tipos) de generacion requerida por el sistema y que puede ser
suministrada por el proyecto.

c. Sobre la base de los pasos anteriores, seleccionar un rango de potencias para la central.

d. Seleccionar el nimero y tamafio (o tamafios) de las unidades de generacion para cada
tamano de planta.

e. Recalcular la produccidon energética para cada instalacion, de tal manera que se
identifiquen limitaciones respecto al tamafio de planta.

f. Identificar restricciones de tipo fisico o ambiental, y todas aquellas no relacionadas con
la potencia, que puedan limitar la operacion de la central.

g. En caso de ser necesario, realizar estudios de operacion horaria, para determinar si la
potencia deseada se puede obtener dentro de las limitaciones ambientales y aquellas no
relacionadas con la potencia.

h. Considerar medidas como incrementos en el tamafio del embalse o instalacion de
unidades reversibles que aumenten el nivel de “fiabilidad®” de la central.

> United States Army Corps of Engineers
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i. Determinar la potencia fiable para cada alternativa.

Calcular los beneficios para cada alternativa.

Sobre la base de beneficios netos y otras consideraciones, seleccionar el tamafio dptimo
de la central.

~

No todos los pasos indicados anteriormente tienen que realizarse sin excepcion y dependerd de
cada proyecto y de la etapa en la que se encuentre. Por ejemplo, en centrales fluyentes los
estudios de operacion horaria no son necesarios, y la determinacion del nimero de unidades
suele realizarse en etapas avanzadas como la factibilidad. El dimensionamiento de la central es
un proceso iterativo, en el que algunos de los pasos pueden tener que realizarse varias veces
antes de identificar la mejor alternativa.

3.2.4.3. TRATAMIENTO DE MULTIPLES ALTERNATIVAS

Los pasos descritos en el apartado 3.2.4.2 se realizan para el andlisis de dimensionamiento para
un mismo esquema de proyecto. En algunos donde merezca la pena analizar otras variables
como tamafos alternativos de presa, capacidades de embalse, ubicacion de las obras de
derivacion e incluso diferentes esquemas, incluyendo diferentes combinaciones de estas
variables. Cada una de estas posibilidades incrementa el nimero total de alternativas a analizar.

Si se consideran tres o mas variables, el nimero de esquemas alternativos a estudios se vuelve
demasiado grande, y sera dificil justificar el coste de estudiar todas las alternativas en detalle. El
nimero de alternativas suele reducirse hasta un valor razonable mediante una evaluacion
preliminar o mediante el estudio inicial de aquellas alternativas con mayores posibilidades de
desarrollo. De esta manera, es posible realizar un estudio de dimensionamiento a partir de los
esquemas presenten mayores beneficios netos.

3.2.4.4. CENTRALES FLUYENTES

La seleccion del tamafio optimo de las centrales fluyentes suele ser un proceso mas simple que
el de las centrales con regulacion. Una evaluacioén de la curva de caudales clasificados puede
sugerir el tamafio de la central a partir del cual se puede generar la mayor parte de la energia
disponible como se muestra en la Figura 12. Si la curva de caudales clasificados no evidencia
claramente un punto de inflexion, el tamafio inicial de la central alrededor del cual se realizara la
optimizacion, puede seleccionarse a partir del caudal cuya probabilidad de excedencia esté entre
el 15% y 30%.

% El término anglosajon original es “dependability” y se refiere a la potencia que efectivamente puede entregar una
central bajo condiciones adversas: picos de demanda y caudales bajos.
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Figura n° 12: Curva de caudales clasificados con punto de inflexion. Fuente: Elaboracion propia basado en
USACE, 1985

Al menos dos tamafios adicionales de proyecto deberan analizarse, uno mayor y otro menor al
caudal inicialmente seleccionado. Los valores especificos de estos tamafios adicionales
dependeran de la forma de la curva de caudales clasificados, el tamafio inicial de la central y la
forma en que la energia serd utilizada. Las minicentrales hidroeléctricas suelen ser optimizadas
tipicamente para factores de planta de entre 40% y 60%. Tamafos de central cuyo caudal de
disefio se encuentre entre las probabilidades de excedencia de 10% a 15%, 20% a 25%, y 35% a
40% suelen ser suficientes para acotar un proyecto en el rango de factor de la planta
mencionado. Si la curva tiene una forma atipica, se deberan evaluar caudales adicionales.
Finalmente, si la central tiene como finalizad desplazar otras cuyo coste de produccion
energética sea elevado (por ejemplo, centrales térmicas), el rango de caudales a evaluar sera
incluso mayor. En estos casos, proyectos con factores de planta de entre 20% y 40% pueden
resultar factibles.

3.2.4.5. CENTRALES CON CAPACIDAD DE REGULACION

En el caso de las centrales con capacidad de regulacion, es decir con embalse, la optimizacion se
ve grandemente influenciada por factores ajenos a la potencia, como aquellos de tipo ambiental
o de comerciabilidad de la energia generada.

Un indicio del tamafio maximo de la central a analizar puede obtenerse mediante un anélisis
simplificado a nivel horario de la generacion, utilizando informacién de la demanda esperada.
En estos casos suelen haber limitaciones en cuanto al tamafno maximo del embalse, lo cual
debera tomarse en cuenta en dichos analisis preliminares, asi como los caudales maximos y
minimos esperados.

Usualmente el tipo de servicio para el que se disefie el proyecto hidroeléctrico suele determinar
el tamafio minimo de la central. No es usual que centrales hidroeléctricas cuyo principal fin sea
atender la demanda pico o semivalle, tengan factores de planta arriba de 40% a 45%. No
obstante, las centrales concebidas para atender todo el rango de la demanda, pueden tener
factores de planta tan altos como 60%.
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Una vez establecidos los limites superior e inferior se deberan analizar al menos tres tamafios
intermedios para realizar la optimizacion adecuadamente.

3.2.4.6. TAMANO Y NUMERO DE UNIDADES

Para un tamafio de central dado, los costes de capital se incrementan respecto al niimero de
unidades. Por tanto, el minimo ntimero de unidades para el tamafio maximo viable resultard en
una disminucion del coste de la central (equipo electromecanico).

A continuacion, se desglosa una lista de factores que deberan tomarse en cuenta para la
seleccion del nimero de unidades para una determinada central.

* El maximo numero de unidades minimiza los costes de inversion y de operacion y
mantenimiento (excepto para centrales muy grandes).

* La instalacion de unidades del mismo tamafio en una misma central es menos costosa
que la instalacion de unidades de diferente tamafio, tanto en materia de inversion como
en operacion y mantenimiento.

* La instalacion de unidades de diferente tamafio suele ser beneficiosa cuando existe una
gran variabilidad en los caudales circulantes.

* Es conveniente un minimo de dos unidades de tal forma que el suministro no se
interrumpa en caso de que una unidad quede fuera de servicio.

* El tamafo y numero de unidades debera seleccionarse de tal forma que la central opere
con la mayor eficiencia y el mayor namero de horas posible.

* En algunas ocasiones el tamafio maximo se basa en la capacidad para trasladar los
componentes mas grandes de la turbina al sitio donde se instalaran.

* El minimo caudal al que una turbina puede operar viene establecido por consideraciones
de cavitacion. Si se instala una unica turbina, gran parte de los caudales bajos no podran
ser utilizados para generacion.

* Problemas derivados de malas condiciones en la cimentacion pueden limitar el tamafo
de la turbina, teniendo que instalarse una gran cantidad de equipo pequefios en lugar de
pocos de gran tamafio.

* Numeros pares de turbinas pueden, en algunas ocasiones, presentar arreglos mas
econdmicos del equipo electromecanico.

3.2.4.7. RESUMEN

* La optimizacién es un proceso iterativo, el cual comienza seleccionando tamafios
razonables del esquema preseleccionado y evaluando valores alrededor del tamafio
inicialmente seleccionado. La seleccion debe realizarse no so6lo basandose en la
maximizacion de los beneficios netos, sino tomando en cuenta las restricciones
ambientales y aquellas no relacionadas con la produccion energética.

* Cuando existan varias alternativas de un mismo esquema (alturas de presa, trazados de
tuberias, por ejemplo), algunas veces sera econdmicamente inviable evaluar todas y cada
una de las posibilidades, por lo que tendrd que realizarse un andlisis previo para
determinar aquellos esquemas con mayores probabilidades de éxito y con éstos realizar
la optimizacion.
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* En las centrales fluyentes los valores de caudal con los cuales se puede iniciar una
iteracion con fines de dimensionamiento, pueden obtenerse a partir de la curva de

caudales clasificados, utilizando valores cuya probabilidad de excedencia esté entre el
15% y 20%.

* El dimensionamiento de centrales con regulacion suele ser mas complicado que el
realizado para las centrales fluyentes. Es util establecer inicialmente los limites superior
e inferior de potencias, para luego evaluar valores intermedios. En algunos casos deberan
realizarse simulaciones de generacion y demanda a nivel horario.

* La selecciéon del tamafio y nimero de unidades de una central no obedecen a un unico
criterio, sin embargo, suele prevalecer el aprovechamiento del mayor rango de caudales
disponibles, y por tanto la maximizacion de la produccion energética. De aqui que se
tienda en general a utilizar més de una unidad, tanto por temas energéticos como de
indisponibilidad y costes unitarios menores.

Al igual que otras referencias consultadas (capitulos 2.2 y 2.3), el dimensionamiento se realiza
en base a una evaluacion economica, en este caso, se busca la maximizacion de los beneficios
netos. No obstante, a diferencia que dichas referencias, el Manual del USACE calcula los
beneficios desde una perspectiva estatal, valorando la energia en base a criterios como:
sustitucion de plantas cuyos costes de operacion sean mayores (por ejemplo, centrales térmicas),
analisis de “con o sin” proyecto y otros distintos a los realizados por promotores privados’.

Probablemente debido a lo anterior, el Manual tampoco hace referencia a las condiciones de
financiacion de los proyectos y su efecto como variable de dimensionamiento de la central. Se
centra mas bien en seleccionar la planta cuyos costes iniciales y proyectados resulten en un coste
de la energia mas viable para el estado.

3.2.5. OPTIMIZACION MEDIANTE EL USO DE ALGORITMOS

3.2.5.1. INTRODUCCION

Una forma alternativa de dimensionar de forma 6ptima un proyecto hidroeléctrico es generando
algoritmos de calculo capaces de evaluar un gran numero de posibilidades de proyecto, a partir
de la alteracion de las variables que lo componen. Esto es, aprovechar la potencia de célculo de
los ordenadores para realizar simulaciones de operacion de centrales y sus variantes que resulten
en la optimizacioén del proyecto y sus componentes. En este tipo de modelos es posible, por
tanto, variar parametros como el caudal de disefo, el tipo y tamafio de presa, el salto bruto, el
diametro de la tuberia, el espesor de la tuberia, el nimero y tamafio de turbinas, el rendimiento
del grupo eléctrico, los precios de la energia, los caudales turbinables, el tipo y estructura de
financiacién y demds variables que influyan en la optimizacion, siempre y cuando puedan
expresarse a través de funciones matematicas.

La complejidad de estos modelos y en algunos casos la particularidad de los mismos, hacen que
la optimizacion por algoritmos no sea la practica habitual en las oficinas técnicas, a pesar de que
dichos modelos son disefiados para acortar el tiempo y coste de evaluacion una vez escrito el
codigo. No obstante, la metodologia de optimizacion por algoritmos ha sido objeto de diversos

7 Engineering and Design — Hydropower. Capitulo 9: Economic Evaluation of Hydropower Projects
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estudios, tales como los publicados por Palacios y Guerrero (2000), Lopes de Almeida, et. al.
(2006), Anagnostopoulos y Panantonis (2007) y Tuhtan (2007) entre otros.

3.2.5.2. METODOLOGIA Y ALGORITMOS PARA LA SELECCION OPTI-
MA DEL CAUDAL EN UNA CENTRAL HIDROLECTRICA (Palacios y
Guerrero, 2000).

Los autores presentan una metodologia dirigida a la obtencioén del caudal 6ptimo de una mini
central hidroeléctrica fluyente. El modelo comienza calculando las aportaciones anuales del rio a
partir de la informacién de caudales introducida previamente. Con esta informacion se obtiene la
curva de aportaciones clasificadas, a partir de la cual se generard una ecuacién que sirva
posteriormente para el calculo de la aportacion anual y su probabilidad asociada.

Posteriormente se selecciona un factor de planta () y se calcula el caudal y la aportacion
correspondiente al mismo. Se calcula el denominado Caudal Permanente (Qp) definido como
aquél con probabilidad de superacion del 92%. Este proceso se repite para varios caudales de la
curva de caudales clasificados y para varios factores de planta. Los autores estiman que el
Caudal Optimo se encuentra entre Qp y 2Qp, y que se evidencia por una maximizacion entre las
diferencias encontradas entre los factores de planta (An) y el numero de horas de
funcionamiento (Ah) entre iteraciones.

El modelo calcula los costes de la central mediante estimaciones paramétricas basadas en la
publicacion “State-of-the-art of the Small Hydro in Brazil” de Moreira, et. al. (s.f.) citada en
Palacios y Guerrero (2000). Posteriormente se calculan los beneficios por venta de energia y se
estiman los beneficios netos como la diferencia entre los ingresos por venta de energia y el coste
de la central. Los ingresos se estiman para 30 afios y se traen a valor presente con una tasa de
descuento del 12%. El caudal que produzca los mayores beneficios netos se considerara el
optimo.

Finalmente, el modelo puede ser modificado para tomar en cuenta variables ambientales como
el caudal ecoldgico, para lo cual deberd modificarse el caudal turbinado.

Este modelo contiene pocas variables susceptibles de optimizacion, ya que se centra en el caudal
de disefio y no toma en cuenta, por ejemplo, la variacion del rendimiento de las turbinas con el
caudal, el nimero de turbinas o aspectos relativos a la financiacion: tasas de interés,
apalancamiento o beneficios fiscales, entre otros. La influencia del tamafio de las estructuras en
el coste de la central estd indexada al caudal, el salto o la potencia, por lo que la variacion de
estos costes no puede hacerse de manera independiente.

3.2.5.3. OPAH, UN MODELO PARA EL DISElSIO OPTIMO DE MINICEN-
TRALES HIDROELECTRICAS MULTIPROPOSITO (Lopes de Almeida, et.
al., 2006)

Los autores presentan un modelo de multiples variables que considera simultdneamente los
siguientes aspectos y su influencia en la 6ptima configuracion del proyecto:

* El impacto de la incertidumbre hidroldgica;

* El impacto de la incertidumbre en la tarifa eléctrica (precio de la energia);
* El impacto de la capacidad de financiacion del promotor;

* El impacto de las condiciones fiscales;
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* El impacto de la operacién mutiproposito del embalse
* El impacto de las caracteristicas técnicas del grupo turbo generador;
* El impacto de las estructuras hidraulicas a presion.

La estructura conceptual del modelo OPAH (Optimisation de Petits Aménagements
Hydroélectriques — Optimizacion de Minicentrales Hidroeléctricas), se basa en la premisa de
que el tamafio optimo de la infraestructura, asi como el disefio 6ptimo de la misma deberia
resultar en un Valor Actual Neto (VAN) optimo del proyecto, tomando en consideracion las
condiciones hidrolédgicas y los precios de la energia durante la vida util de proyecto.

Con el objetivo de desarrollar un andlisis econémico y financiero para cada configuracion
posible del proyecto, se debe conocer la estructura cronoldgica de los gastos y los ingresos del
proyecto durante su vida util. Sin embargo, dado que ni las condiciones hidrolédgicas ni el precio
de la energia en el futuro se conocen de manera deterministica, el modelo evalta diferentes
escenarios para estas dos variables. Asi mismo, la evaluacion de estos gastos e ingresos conlleva
la definicion previa de la infraestructura, asi como la operacion de la central. Por tanto, se puede
concluir que la optimizacion debe realizarse tomando en cuenta los siguientes problemas:

* Tamafio 6ptimo del proyecto
* Disefio 6ptimo de sus estructuras
* Operacion optima del proyecto

El modelo OPAH se ha formulado para calcular las siguientes variables de decision:

* Tipo de presa (gravedad de hormigdn o materiales sueltos)
* Altura de la presa

* Material de la conduccién

* Diametro de la tuberia de conduccién o tinel
* Espesor de la tuberia de conduccion

* Material de la tuberia forzada

* Didmetro de la tuberia forzada

* Espesor de la tuberia forzada

* Didmetro de la chimenea de equilibrio

* Longitud vertical de la chimenea de equilibrio
* Diametros de la chimenea de equilibrio

¢ Perfil del circuito hidraulico

* Tipo de turbinas

* Numero de unidades

* Potencia de cada unidad

Debido a la complejidad del célculo, los autores dividieron el modelo en cinco médulos de
calculo, los cuales interactian entre si para obtener la solucion optima. Estos mddulos son:

BAR. Utilizado para la optimizacién del tamafio de la presa

CH. Optimiza todas las conducciones a partir de datos iniciales.

CEN. Optimiza el nimero y tamafio de unidades de generacion.

BUD. Modulo para el célculo de presupuestos de las alternativas. Se basa en curvas de
estimacion paramétrica y datos del usuario.

ac oe
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e. AEF. Calcula el VAN, la TIR y otros indices para cada alternativa. Ademads, jerarquiza
las 10 alternativas mas rentables analizadas a partir del VAN.

La Figura 13 es un esquema del modelo OPAH. Se aprecia la interaccion de cada mddulo y el
orden de célculo de cada uno de ellos. Comenzando por la optimizacion de la presa, dado que se
concibe como una multipropdsito, se continia con la optimizacion de las conducciones, luego al
de las unidades de generacion y por ultimo se hace un andlisis econdmico y financiero. Cabe
observar que en cada etapa se calcula los costes asociados a partir de estimaciones paramétricas.
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Figura n° 13: Esquematizacion del modelo OPAH. Fuente: Lopes de Almeida, et. al., 2006

Para tomar en cuenta la variabilidad hidrologica, el modelo realiza simulaciones para 5 tipos de
afios hidrologicos: seco, seco/normal, normal, normal/htimedo y himedo. Los resultados se
utilizan para determinar, entre otras variables, el VAN en las peores y mejores condiciones.

Considerando el gran numero de variables admisibles al modelo, el nimero de combinaciones
también resulta elevado, y por tanto, se espera que la solucion 6ptima se encuentre dentro de
este amplio rango de resultados. La Figura 14 muestra los costes de 4021 configuraciones
analizadas para la optimizacion de una minicentral hidroeléctrica.
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Figura n° 14: Resultados tipicos del médulo BUD en el calculo de costes de 4021 alternativas analizadas.
Fuente: Lopes de Almeida, et. al., 2006
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Finalmente, el médulo AEF es capaz no Unicamente de calcular los indices econdmicos y
financieros, sino que ademas realiza un analisis de riesgo del proyecto basado en combinaciones
hidrologicas y de precios de energia, en funcidn de las variaciones de tarifa que el usuario quiera
evaluar.

Ademas, el modelo es capaz de evaluar la influencia de la financiacién en la optimizacion
del proyecto, posibilitando dimensionar tomando en cuenta la estructura de la deuda, las tasas
de interés y los periodos de amortizacion entre otros aspectos. En este sentido, los autores
validan el modelo a partir de datos de una central construida sobre el rio Teja en Portugal. La
conclusion general es que el modelo arroja un resultado similar a la optimizacion original (y
construccion final) de la central en cuestion. No obstante, variando las condiciones de
financiacion realiza la conclusion particular de que efectivamente, si las condiciones de
financiacion varian, también podria hacerlo la configuracion del proyecto, en este caso el
tamaiio de la presa y por tanto el VAN finalmente obtenido. Tales resultados se muestran en
la Tabla 6. Se observa como el VAN del escenario mas desfavorable para la opcion de presa de
17,5 m, y un interés del préstamo del coste de oportunidad del capital (OCC) mas 5% es el
mayor valor de la tabla, en comparacidon por ejemplo con una presa de mayor tamafio que
intrinsecamente conlleva un mayor salto neto, mayor volumen de embalse y por tanto mayor
generacion.

Tabla n° 6: Configuraciones dptimas para diferentes condiciones de financiacion

Capital of the Loan interest Max. dam Diam. admission Diam. of surge Diam. of Rated power AverageNPV* NPV min.” NPV max.®
investor (10° PTE) rate (%) height (m) pipe (m) tank (m) penstock (m) (MW) (10° PTE) (10° PTE) (10° PTE)
d 4 37.5m 1.45 7 1.19 7.9 (itype=19) 2060 167 3630
1500 2.5%+0CC 37.5m 1.45 7 1.19 7.9 (itype=19) 2021 129 3592
1500 5%+0CC 17.5m 1.46 7 1.11 7.7 (itype=19) 1994 360 3332
1500 7.5%+0CC 17.5m 1.46 7 1.11 7.7 (itype=19) 1985 350 3322
1000 2.5%+0CC 37.5m 1.45 7 1.11 7.8 (itype=19) 1984 101 3549
1000 5%+0CC 17.5m 1.46 7 1.11 7.7 (itype=19) 1834 201 3173
1000 7.5%+0CC 17.5m 1.46 7 111 7.7 (itype=19) 1674 43 3016

500 2.5%+0CC 37.5m 1.45 7 1.11 7.8 (itype=19) 1940 56 3513

500 5%+0CC 17.5m 1.46 7 111 7.7 (itype=19) 1646 9 2998

500 7.5%+0CC 17.5m 1.34 5 1.11 7.5 (itype=19) 1305 —337 2651

250 2.5%+0CC 37.5m 1.45 7 1.11 7.8 (itype=19) 1913 21 3492

250 5%+0CC 17.5m 1.46 7 1.11 7.7 (itype=19) 1534 —126 2899

250 7.5%+0CC 17.5m 1.34 5 111 7.5 (itype=19) 1091 —665 2459

itype= 19 corresponds to a power station with two Francis units with a distribution of rated power of (1/3; 2/3); OCC, opportunity cost of the capital; NPV, net present value.
* Average of the 840 scenarios numerically generated.
" Most adverse scenario.
© More favorable scenario.
4 The capital of the investor equals the cost of the project (no loan is necessary).

Fuente: Lopes de Almeida, et. al., 2006

3.2.5.4. DIMENSIONAMIENTO OPTIMO DE UNA CENTRAL HIDRO-
ELECTRICA FLUYENTE (Anagnostopoulos y Panantonis, 2007)

Los autores proponen un algoritmo de multiples variables para una minicentral hidroeléctrica
fluyente que consta de una captacion, una tuberia forzada de acero compuesta por tres tramos de
diferente didmetro y espesor de pared, y una central con dos turbinas en paralelo, las cuales
pueden ser de diferente tipo y tamafio. Un esquema de lo expuesto se muestra en la Figura 15.
La optimizacion se puede realizar mediante una funcion objetivo de una variable, por ejemplo,
la maximizacion del VAN, o de dos variables, por ejemplo, maximizacion del VAN vy
maximizacion del factor de planta. En este tltimo caso existen mas de una solucidon dptima y los
resultados se presentan como graficos de combinacion de variables.

El algoritmo considera nueve variables de optimizacion: el tipo y el tamafo (potencia nominal o

caudal nominal Q1 y Q2) de las dos turbinas, los didmetros nominales, D1, D2 y D3 de los tres
tramos de tuberia y la longitud de 2 de ellos, L1 y L2. Por tanto, se debera de conocer de
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antemano el salto bruto y la longitud de la tuberia forzada. El algoritmo es valido para potencias
entre S0kW y 10 MW.

Turbina 2
Caudal nominal Q2

Figura n° 15: Esquematizacion del algoritmo y parémetros de optimizacion. Fuente: Elaboracion propia
basado en Anagnostopoulos y Panantonis, 2007.

El primer paso para la optimizacion es la simulacion de la operacion de la central durante un
afio. Por tanto, es necesario proporcionar la curva de caudales clasificados, a partir de la cual, el
modelo utilizard dicha curva para el calculo de la energia. Considerando que es necesario
calcular las pérdidas en la tuberia para la obtencién del salto neto, el modelo realiza dicho
calculo utilizando la foérmula de Darcy-Weisbach. La operacion de las turbinas viene
condicionada por el caudal disponible, los limites propios del tipo de turbinas (minimo técnico,
caudal nominal) y la eficiencia de las mismas. En cualquier caso, la distribucion del caudal entre
las dos turbinas seguird una serie de reglas prestablecidas de tal forma que se turbine siempre
con la méaxima eficiencia.

A partir de los resultados del calculo energético y con los precios de la energia que se
introduzcan en el modelo, se podra calcular los ingresos anuales de la central. Mientras tanto,
los costes de inversidon se determinan a partir de estimaciones paramétricas incluidas en el
modelo. Estos costes incluyen la obra civil, el equipo electromecanico y el disefio y supervision
del proyecto. Para una evaluacién econdémica completa de la central, se introducen valores
adicionales como costes de operacion y mantenimiento, periodo de construccion, impuestos,
subvenciones, tasa de variacion del precio de la energia, tasa de interés para la financiacion,
periodo de financiacion, entre otros. El andlisis econdmico se basa en el VAN, sin embargo, es
posible calcular otros indices como la Tasa Interna de Retorno (TIR) y la ratio beneficio/coste
(B/C).

La optimizacion del modelo se realiza mediante Algoritmos Evolutivos®. El uso de esta
optimizacion estocastica presenta ventajas para problemas multiparamétricos como el

¥ La caracteristica fundamental de los algoritmos evolutivos radica en los métodos de generacién de soluciones: se
parte de un conjunto de soluciones iniciales y se van empleando un conjunto de operadores de bisqueda para ir
refinando la solucion final. Para realizar dicho refinamiento de las soluciones, se pueden utilizar técnicas clasicas
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presentado en este modelo, el cual esta definido mediante funciones no lineales y discontinuas.
Asi mismo, todas las variables de disefio pueden ser manejadas al mismo tiempo y asi encontrar
la solucion automaticamente, mientras que la gran mayoria de las metodologias en la literatura
requieren la realizacion de andlisis de sensibilidad.

Los autores presentan un ejemplo de aplicacion del modelo realizando 5000 simulaciones de
operacion, utilizando las siguientes funciones objetivo independientemente (funcidon de un solo
objetivo:

* Maximizacion del coeficiente de carga (Lf)9

* Maximizacion de la eficiencia de las turbinas (Ef)

¢ Maximizacién del Indice de Explotacion del Agua (Wf)10

* Maximizacion del Valor Actual Neto (VAN o NPV por sus siglas en inglés)

* Maximizacion de la ratio Beneficio/Coste (B/C o BCR por sus siglas en inglés)

Los resultados se presentan en la Tabla 7. Se observa como dependiendo del pardmetro que
utilicemos para optimizar la central, los resultados varian considerablemente. Asi, si fijamos
como criterio predominante el aprovechamiento maximo del caudal circulante, se deberia
instalar una potencia de 8720 kW, mientras que si el objetivo es maximizar el VAN la potencia
cae a 5040 kW.

Tabla n® 7: Resultados de la optimizacion por funcion de un solo objetivo

L E W, NPV (ME€) BCR Turbine types Size ratio 0, 1oe (M/s) P, oor (KW)
L 1.16 0.24 0.29 1.04 0.82 PP 0.47 0.5 860
E 0.39 0.80 0.95 5.81 1.59 F-F 0.405 48 8460
W, 0.37 0.78 0.95 5.56 1.58 F-F 0.4 5.4 8720
NPV 0.61 0.74 0.91 7.94 2.20 F-F 0.504 3.0 5040
BCR 0.73 0.68 0.84 7.48 2.31 F-F 0.78 2.3 3830

Fuente: Anagnostopoulos y Panantonis, 2007

Es importante destacar que el modelo ademés de la potencia Optima nos indica el caudal de
disefio y la configuracion de las dos turbinas (size ratio). Esto es, la distribucion del caudal entre
las dos turbinas paralelas de la central tipo. Una ratio de 0,5 indica la necesidad de instalar
turbinas idénticas, mientras que uno de 0,4 turbinas de diferente tamatfio.

Adicionalmente, se realiza una optimizaciéon por funcién multiobjetivo, cuyo resultado es el
grafico que se presenta en la Figura 16. En este caso se han seleccionado maximizar las
variables coeficiente de carga (Ls) y valor actual neto (VAN o NPV por sus siglas en inglés).
Estas variables son competitivas, lo que significa que, si se pretende maximizar una, la otra
decrece en su valor maximo y de ahi la forma del grafico. En estos graficos el modelo puede
incluir el comportamiento del resto de variables. En concreto en la Figura 16 se observa la
evolucion del indice de explotacion del agua (Wy) para las distintas combinaciones (NPV-L¢), lo
cual es una herramienta adicional para la toma de decisiones sobre el tamafio 6ptimo de la
central.

como el seguimiento del gradiente (Hill Climbing) complementadas con mecanismos biologicos de exploracion:
poblacion de soluciones, operadores genéticos (Mateos, s.f.).

° El coeficiente de carga es el ratio entre la energia promedio anual y la capacidad instalada de la central.

' El indice de Explotacion del Agua es la fraccion del caudal que circula por el rio que finalmente es turbinada.
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Finalmente, con el modelo se pueden realizar analisis de sensibilidad de las distintas variables,
si bien, generalmente se realizan alrededor del precio de la energia, la tasa de descuento, los
caudales circulantes y el coste de inversion.

El modelo no estima como variable de optimizacion las condiciones de financiacion de la
inversion, sin embargo, este parametro se podria evaluar a través de un andlisis de sensibilidad a
esta variable, al igual que en la mayoria de las metodologias convencionales.
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Figura n° 16: Optimizacion por funcion multiobjetivo (NPV-L; ). Fuente: Anagnostopoulos y Panantonis, 2006

3.2.5.5. OPTIMIZACION DE COSTES EN MINICENTRALES HIDRO-
ELECTRICAS (Tuhtan, 2007)

El autor presenta una metodologia para la optimizacion del tamafio de la central mediante la
maximizacion de una funcion objetivo de una sola variable: el Valor Presente Neto (VAN o
NPV). A su vez el VAN depende de los costes de construccion, costes de operacion y
mantenimiento, y los ingresos por venta de energia. El trabajo se enfoca en la optimizacion a
nivel de prefactibilidad.

El modelo utiliza la estimaciéon paramétrica de costes de construccion y de operacion y
mantenimiento basada en las férmulas propuestas en el software RETScreen (NRC, 2005).
Ademas, la optimizacion se realiza siguiendo un Algoritmo Genético'', en el cual a partir de
valores aleatorios de las variables a optimizar (en este caso salto bruto y caudal de disefio) se
siguen una serie de pasos hasta llegar a la solucién 6ptima.

La funcién objetivo, por tanto, es manejada por dos factores principalmente, los ingresos y
costes anuales, y la inversion inicial. Esta formulacion tiene la ventaja de tomar en cuenta los
cambios en la financiacion, tales como los cambios de la tasa de interés después de un periodo
de afos determinado, dando al promotor una forma de estimar el beneficio total de la inversion a
lo largo del periodo analizado, sin embargo, no de manera simultanea. De igual manera, la
formulacion también presenta desventajas, debido a que cambios en los valores de la tasa de
descuento, los ingresos anuales o los costes, pueden tener un impacto significativo en la
estimacion del beneficio. Por tanto, es necesario entender qué partes del flujo de caja tienen la

"' Los algoritmos genéticos son estrategias de busqueda estocastica basados en el mecanismo de seleccién natural y
en algunos casos se involucran aspectos de genética natural, imitando a la evolucion biologica como estrategia para
resolver problemas (Mateos, s.f.)
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mayor incertidumbre (como por ejemplo la inversion inicial de acuerdo al autor) y cuales
permanecen relativamente constantes (de acuerdo al autor, los ingresos y gastos anuales).

El trabajo original se ha realizado para poner en practica la aplicacion de Algoritmos Genéticos,
pero también para evaluar los resultados obtenidos en una central hidroeléctrica real (Proyecto
Hidroeléctrico Neumiihle ubicado en Wolfegger Ach, Alemania). Los resultados se evaluaron
para diferentes tamafios de poblacion (nimero de pares de combinaciones de salto bruto y
caudal de disefio) y diferente nimero de iteraciones, siendo los resultados los que se muestran
en la Figura 17. Como era de esperarse, a mayor tamafio de poblacion y nimero de iteraciones,
los resultados se estabilizan, obteniéndose un valor practicamente constante a partir de cierto
numero de combinaciones.
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Figura n° 17: VAN resultantes para diferentes tamafios de poblacién y maximo nimero de iteraciones.
Fuente: Tuhtan, 2007

Finalmente, el autor se apoya en el trabajo de Nguyen (2006) en el que se realizé una evaluacion
detallada y mas precisa de la central Neumiihle. Para ello, tom6 como referencia de precision los
presupuestos del trabajo de Nguyen, y a partir de estos calculd el error resultante de su
algoritmo. La metodologia seguida consistié en hacer simulaciones Monte Carlo a partir de los
rangos de variacion de los costes de las principales unidades del autor respecto a las de Nguyen.
Los resultados indicaron que, debido a las grandes diferencias entre estos costes, el modelo era
impreciso. Esta imprecision se debid no al algoritmo propiamente dicho, sino a las ecuaciones
paramétricas para la estimacion de costes, que no reflejaban adecuadamente los costes reales de
la central en cuestion. Como se muestra en la Figura 18, con las ecuaciones paramétricas
originales se encontr6é que existia una probabilidad de 0,505 de que el resultado del algoritmo se
encontrara dentro del 25% del coste Optimo (el evaluado por Nguyen).
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Figura n° 18: Simulacién de Monte Carlo para el coste de inversion inicial. Valores originales. Fuente:
Tuhtan, 2007

Como cabia esperar, se encontrd que, si se reducia la diferencia entre los costes de inversion
inicial y los de Nguyen, el resultado mejoraria notablemente. A partir de lo anterior, el autor
concluye sobre la importancia de las estimaciones paramétricas de los costes para la mejora en
la precision de los resultados.

Por tanto, el estudio realizado por Tuhtan aporta la aplicacion del Algoritmo Genético como
opcion valida para la optimizacion del tamafio de centrales hidroeléctricas. El modelo
presentado al estar muy particularizado, no toma en cuenta como variables de optimizacion las
condiciones de financiacion de la inversion, por lo que para evaluar dichas variables habria que
comparar varios 6ptimos modificando en cada simulacion las condiciones internas del algoritmo
referidas a tales condiciones de financiacidon, siempre tomando en cuenta que los resultados
dependeran en gran medida de la validez de las ecuaciones paramétricas utilizadas.

3.2.5.6. RESUMEN

* Las metodologias por algoritmos resultan de gran utilidad debido a la gran cantidad de
variables que pueden manejar simultaneamente, aprovechando la alta capacidad de
procesamiento de datos de los ordenadores actuales.

* Practicamente la totalidad de las referencias consultadas utilizan la estimacion
paramétrica para estimar los costes de inversion de las centrales. Esto hace que la
correcta eleccion de las ecuaciones a utilizar determine la precision de los resultados de
la optimizacion.

* De acuerdo a las referencias consultadas, la formulacion de modelos mediante
Algoritmos Evolutivos es valida para realizar el dimensionamiento 6ptimo de centrales
hidroeléctricas, sin embargo, conlleva la generacion de un codigo mas o menos extenso
dependiendo de la complejidad del algoritmo.

* Dado el grado de particularizacion de los modelos que utilizan metodologias por
algoritmos, su aplicacion en distintos proyectos hidroeléctricos dependeréd de los grados

de libertad que estos posean, por lo que no suelen ser de uso habitual en las ingenierias.

* Existen modelos complejos como el OPAH (Lopes de Almeira, et. al., 2006), que
manejan gran cantidad de variables, entre ellas las condiciones de financiacion.
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3.3. COMO SE EVALUA ACTUALMENTE LA VIABILIDAD ECONOMICA DE UNA
CENTRAL HIDROELECTRICA

3.3.1. ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO A NIVEL SECTORIAL: PERSPEC-
TIVA DE PAIS

La industria de generacidon eléctrica se considera intensiva en capital; se necesitan grandes
cantidades de dinero para su desarrollo y expansion. Las inversiones requeridas compiten con la
demanda de fondos por parte de otros sectores de la economia y por tanto las nuevas propuestas
de desarrollo son sometidas a un cuidadoso escrutinio por la mayoria de los gobiernos, para
asegurarse que los fondos a invertir cumplen con las politicas establecidas ademas de realizar
una optimizacién de tales fondos. Tales escrutinios implican, en primer lugar, un analisis
econémico de las propuestas y asi determinar si cumplen con los objetivos econdomicos
establecidos en las politicas energéticas.

La expansion en la generacion eléctrica siempre se realiza proyecto a proyecto (Goldsmith,
1993), y cada nueva propuesta necesita ser examinada para obtener una prueba de que:

- Responde a una demanda real. Es decir, existe un mercado real para la energia
producida.

- Es técnicamente sostenible y puede operar de manera segura y eficiente.

- Responde a los criterios economicos y financieros establecidos por el gobierno y los
promotores.

- Ofrece la mejor solucion de mas bajo coste para el proposito que se ha concebido

La soluciéon de mas bajo coste no implica necesariamente que sea la solucion mas barata
disponible. El concepto implica que:

- Cada componente del proyecto es disefiado para un desempeio Optimo al més bajo coste
y ademads consistente con criterios técnicos sdlidamente fundamentados

- El proyecto como tal presenta el mas bajo coste en comparacion con alternativas que
pueden suministrar a la misma demanda

- El proyecto hace la contribucion més efectiva posible al sistema al que se conecta. Esto
es, los costes de generacion se mantienen lo mas bajo posible.

Por tanto, el analisis econdmico se realiza con la finalidad de probar que el proyecto cumple con
estos objetivos.

El proposito de un andlisis economico es demostrar que el proyecto propuesto hace un 6ptimo
uso de los recursos y que se justifica adecuadamente la inversion en éste (Goldsmith, 1993). Por
tanto, el andlisis se realiza en primera instancia en la fase de planificacion, antes de que se
realice cualquier operacion financiera. Las instituciones financieras suelen requerir los analisis
econdmicos para su aprobacion antes de realizar cualquier compromiso de financiacion, ya sea
para el proyecto completo o para parte de éste. El analisis econdmico es siempre comparativo.

Normalmente se adopta un enfoque de dos fases para la evaluacion de un proyecto:

- Fase 1. El disefo de los principales elementos del esquema propuesto es optimizado en
pasos sucesivos, que van desde aproximaciones en las fases tempranas hasta analisis
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detallados cuando el disefio se vuelve definitivo. Los principales componentes de un
proyecto hidroeléctrico en este sentido son la obra de captacion y almacenamiento,
conduccion, sala de maquinas y equipo electromecanico. La optimizacidon consiste en
alcanzar la solucion de mas bajo coste que sea consistente con el mejor desempefio
técnico del esquema original. En esencia, la optimizacién determina el beneficio de una
mejora en el proyecto en relacion con el coste incurrido para logra dicha mejora

- Fase 2. El gasto durante la vida 1til de todo el esquema integrado de los componentes
previamente optimizados se compara con:

o El beneficio que este esquema puede acarrear en el mismo periodo de tiempo
o Los costes de suplir una demanda idéntica mediante una fuente alternativa.

Por tanto, el analisis econdmico por parte de los gobiernos se refiere al coste del proyecto y sus
alternativas para la economia del pais. Esto significa que el andlisis no toma en cuenta
impuestos o subvenciones al proyecto, y el resultado indica que el esquema de proyecto tiene un
retorno econdmico adecuado y es el que presenta mas bajo coste con un desempefio 6ptimo. En
esencia, el andlisis es un ejercicio de identificacion de proyecto en el cual se identifica al mejor
esquema que cumple con los objetivos de la economia en que se desarrolla.

No obstante, esta soluciéon requiere la confirmacién en costes reales en lugar de costes
econoémicos. Es aqui donde se realiza un segundo analisis (andlisis financiero) donde los costes
y beneficios son transformados a precios de mercado, utilizando precios promedio
internacionales basados en tasas de cambio determinadas. El calculo del retorno financiero
utiliza los mismos principios que el analisis econdmico, incluidos los mismos lapsos de flujos de
caja, las mismas fases de inversion y la misma referencia de tiempo para determinar el valor
presente. La principal diferencia es la expresion de costes y beneficios en precios reales (de
mercado) y la inclusion de todos los costes que afectan los ingresos monetarios. Esto incluye
costes financieros, impuestos, riesgo de precios (tales como subida de precios durante la
construccion) e intereses donde sean aplicables. La estimacion de costes se debera referenciar a
los precios esperados en la fase del proyecto donde las estructuras financieras estén concluidos.
Los costes de operacion por su parte también se deberan expresar en precios de mercado y no
deberéan ser sujetos a subvenciones u otros aspectos que distorsionen los precios. Estos deberan
ser indexados para tomar en cuenta la inflacién, pero tomando en cuenta un periodo de tiempo
razonable en el que el escalamiento de precios pueda ser razonablemente predecible.

3.3.2. ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO A NIVEL DE PROYECTO

Como se expuso anteriormente, el analisis econémico y financiero presenta ciertas diferencias
ligadas principalmente al concepto de coste aplicables a cada analisis. No obstante, para la
evaluacion de proyectos los analistas suelen tratar los costes financieros y econdmicos como
equivalentes cuando se comparan opciones de generacion (Leyland, 2014). Esta simplificacion
evita la complejidad de la transformacion entre valores econémicos y financieros'”, no obstante,
la misma debe revisarse en el caso que intervenciones gubernamentales tales como, por ejemplo,
impuestos, subvenciones, o restricciones de importacion, discriminen unos proyectos sobre
otros, haciendo que las comparaciones entre ellos reduzcan su validez.

Por tanto, el andlisis financiero estd ligado a costes bajo precios de mercado, financiacion y
desempefios financieros. Esto es, determinar los montos de inversion y su desembolso en el

12 . : .z ..
Esto se conoce con el término anglosajon de shadow pricing
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tiempo, la forma en que se realizaran las inversiones ya sea con fondos propios o utilizando
apalancamientos con instituciones bancarias, las condiciones de financiacion, los riesgos de las
operaciones y por supuesto los retornos de la inversion de los promotores. En este sentido, los
principales resultados de un analisis financiero son:

* Viabilidad Financiera. Capacidad de la empresa, en este caso la central hidroeléctrica,
de cumplir con sus obligaciones financieras al vencimiento de éstas.

* Rentabilidad Financiera. Expectativa del retorno de la inversion en cuanto a la
superacion de los costes de capital.

Dependiendo del tamafio del proyecto, las variables para realizar un andlisis econdmico y
financiero de una central hidroeléctrica no suelen ser muchos. Ademas, el nimero de variables
dependera del grado de avance de los estudios, la evaluacion de riesgos y los analisis de
sensibilidad que se pretendan realizar. En general los siguientes aspectos suelen estar presentes
en un analisis de proyecto (Mendiola et al., 2012):

Aspectos econdmicos

Si se tiene conocimiento de la capacidad del proyecto para generar energia y los costes de las
obras requeridas, es posible tener un estimado de la inversion en infraestructura. De manera
paralela se estima el valor de la demanda, tanto en el nivel del mercado energético regulado
como en los posibles contratos privados que pueda suscribir el promotor, para calcular los
posibles ingresos. Por tltimo, segun la 16gica econdmica para evaluar un proyecto, se toma en
cuenta el esquema de coste-beneficio. El principal objetivo de la evaluacion econdémica es
identificar los costes y los beneficios, medirlos y valorarlos.

Aspectos financieros

En esta dimension, a partir de la informacién econdmica y de los incentivos tributarios a la
inversion en el sector (de existir), se elaboran los flujos de caja proyectados en un horizonte
temporal, los que seran descontados a una tasa adecuada con la finalidad de cuantificar la
generacion de valor del proyecto.

La determinacion de la tasa de descuento aplicable y la metodologia de evaluacion para el
proyecto cobran especial relevancia en esta fase porque deben incluir todos los riesgos a los que
se enfrentaria un promotor y, al mismo tiempo, le permitan cubrir su coste de capital. Una leve
variacion en la tasa de descuento puede ser determinante para definir la viabilidad o no del
proyecto.

3.3.3. EVALUACION DE INVERSIONES: MARCO CONCEPTUAL
3.3.3.1. DEFINICIONES

Antes de desarrollar los métodos mas comunmente utilizados para la evaluacion de inversiones
en centrales hidroeléctricas, a continuacion, se definen una serie de conceptos bdasicos
relacionados con esta tematica (INEA, 1997):

TASA DE DESCUENTO (TASA DE ACTUALIZACION): Es la tasa de interés para
actualizar los gastos e ingresos a un determinado punto en el tiempo, o para calcular los
intereses asociados al capital promedio fijo durante la vida util del proyecto.
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TASA GENERAL DE INFLACION / TASA DE INTERES REAL: En la mayoria de los
calculos de rentabilidad se parte del supuesto de que los precios actuales seguirdn vigentes, en el
futuro, es decir, se mantienen constantes. Normalmente, los intereses del mercado estan fijados
de modo que no solo comprenden una retribucion por el capital prestado (en muchos casos con
un recargo por el riesgo), sino también una compensacion por la pérdida del poder adquisitivo
producida en el periodo considerado por la inflacién.

TASA DE INFLACION EN EL SECTOR ENERGIA: En todos los casos no siempre los
ingresos o gastos siguen exactamente el ritmo de la tasa general de inflacion, en algunas cosas se
considera por separado la evolucion de los precios en el sector de la energia para el calculo de
rentabilidad de proyectos de inversion con un fuerte componente energético.

VIDA UTIL DE LA PLANTA: Es un pardmetro extraordinariamente importante para el
andlisis econdmico y financiero y célculo de la rentabilidad de un proyecto de inversion. Es la
posible vida util de los sistemas técnicos, construcciones y otras instalaciones que concurren en
¢l; es por este motivo que hay que estudiar, en el marco de un analisis de sensibilidad, cual seria
la rentabilidad de las inversiones, suponiendo diferentes alternativas de la vida util.

GASTOS DE INVERSION: Este es un parametro fundamental para todos los métodos del
calculo de rentabilidad de proyectos de energia. Es el volumen de las inversiones necesarias.

COSTES DE INVERSION: Estos costes se pueden subdividir en los siguientes grupos:

* Activo Fijo:
o Obras Civiles
= QObra de captacion
= (Canal de conduccion
= Desarenador
= (Camara de carga
= Cimentacién de tuberia forzada
= Sala de maquinas
= (Canal de restitucion
= QObras complementarias
o Maquinaria y equipo electromecénico
= Tuberia forzada
* Turbina y regulador
= Generador y accesorios
= Sub-estacion de salida
= Linea de transmision (red primaria). Sub-estacion de distribucion
= Montaje e instalacién de maquinaria y equipo electromecanico.
= Instalacién de maquinaria y equipo electromecanico
= Instalacion de redes y sub-estaciones
o Fletes de transporte
o Otros.
* Activo Intangible
o Estudios de pre-inversion
o Asesoria técnica y supervision
o Intereses durante la construccion
o Gastos generales
* (Capital de trabajo.
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COSTES DE PERSONAL: Los costes del personal técnico y administrativo pueden
representar una parte considerable de los costes corrientes totales de un proyecto de inversion, es
recomendable efectuar en primera medida un registro muy exacto del personal necesario,
diferenciando cantidad, nivel de calificacion y periodo de servicio.

COSTES DE OPERACION Y MANTENIMIENTO (O&M): Por su naturaleza misma, es
muy dificil estimar los gastos inherentes al mantenimiento y reparacion de las instalaciones, por
no ser previsibles las necesidades de reparacion de una planta instalada hay que examinar si el
personal propio de la planta o el usuario mismo pueden realizar los trabajos de mantenimiento y
reparacion, y, en caso positivo en qué medida. En etapas tempranas del desarrollo, estos costes
pueden estimarse mediante ratios que estiman una ratio de coste O&M por unidad energética
(IRENA, 2012). Estos costes de dividen en:
* Costes de operacion:
o Gastos de Personal
o Lubricantes y Grasas
o Equipo e implementos de seguridad
o Materiales de oficina
o Gastos miscelaneos.
* Costes de Mantenimiento:
o Materiales y repuestos de generacion
o Transformacion y transmision Herramientas
o Otros.

COSTE DE LOS RECURSOS ENERGETICOS: Hay que tener en cuenta la adquisicion, el
transporte, la carga y descarga de la planta y la eliminacion de los residuos que generan costes
que no pueden ser ignorados en el calculo de la rentabilidad.

MATERIALES AUXILIARES: Hay que examinar y evaluar con exactitud el consumo
previsible de materiales auxiliares tales como: grasa, aceite, agua etc.

GASTOS DE ADMINISTRACION: Tienen que ser considerados en la investigacion de
rentabilidad, en los proyectos de esta magnitud hay que estudiar si se incurrira en gastos par
concepto de alquiler de oficina, teléfono, material de oficina y similares, estimando su posible
monto.

IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES: Se tiene en cuenta para proyectos de inversion de gran
envergadura dirigidos a lograr ganancias.

OTROS GASTOS: Aqui se registran los gastos de tecnologia o aquellos especificos del pais de
referencia.

BENEFICIO: Se consideran dos items: ingreso por venta de energia y valor residual.

INGRESOS POR VENTA DE ENERGIA: Es un ingreso anual que se produce desde la
entrada en servicio de la central hasta el fin de su vida util u horizonte del proyecto. Se
determina a partir de la energia que se vende cada afio, segiin lo previsto en el estudio de
mercado; y de una tarifa por kWh que pagaran los compradores.
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VALOR RESIDUAL: Es el valor de los bienes, en el ultimo ano de la vida util del proyecto.
Para calcular este valor se debe tener en cuenta la depreciacion o pérdida de valor de los bienes
durante su uso en el proyecto, la cual se determina teniendo en cuenta el criterio de tiempo de
vida util.

INGRESOS DEL PROYECTO DE INVERSION: Segin la finalidad de las inversiones
vinculadas a la produccion de energia, se obtienen los siguientes ingresos:

* Los procedentes del suministro de energia a terceros.

* Los procedentes del ahorro de energia comercial

* Los procedentes de la comercializacién o uso propio de bienes, cuya produccion es

incrementada o, en su defecto, solamente es realizable con el uso de energia.

Por la gran importancia que revisten los futuros ingresos para la rentabilidad de un proyecto de
inversion, especialmente de aquellos intensivos en capital.

OTROS INGRESOS: Se registran los posibles ingresos derivados de las condiciones
especificas de la tecnologia utilizada o del pais en que se localiza el proyecto. Estos podrian ser
por la comercializacion de bonos de carbono'”

SUBVENCIONES: Es posible que el Estado en cuestion conceda subvenciones para las
inversiones destinadas at suministro de energia en regiones rurales aprovechando fuentes
renovables de energia, o al ahorro de fuentes convencionales de energia.

INGRESOS CORRIENTES TOTALES: es la suma de los Ingresos del Proyecto de Inversion
+ Otros Ingresos + Subvenciones.

RETORNOS BRUTOS: Es decir, incluye las depreciaciones, es el resultado de los ingresos
corrientes totales y los gastos corrientes totales.

DEPRECIACIONES: TambiénRepresentan las devaluaciones periddicas de los activos fijos de
un proyecto, estas depreciaciones no influyen sobre los retornos corrientes del periodo, pero si
sobre las ganancias representados por el saldo entre retorno bruto y depreciacion.

GANANCIAS: La primera cuestion de importancia en relacion a la ventaja de un proyecto de
inversion es el crédito del capital total comprometido, independiente de su origen. Las ganancias
del promotor se obtienen restando simplemente de este valor el crédito del capital ajeno.

FLUJOS DE CAJA (CASH-FLOWS): Son los flujos de entradas y salidas de caja o efectivo,
en un periodo determinado de tiempo.

RENTABILIDAD: Desde el punto de vista de la empresa el objetivo tiene que ser la
maximizacion de la rentabilidad de los capitales invertidos. Para ello se ha de seguir el siguiente
esquema:

. ] » Beneficio
Rentabilidad inversion = ———
Inversion

" Los bonos de carbono (también llamados "Créditos de Carbono") son un mecanismo internacional de

descontaminacion para reducir las emisiones contaminantes al medio ambiente; es uno de los tres mecanismos
propuestos en el Protocolo de Kioto para la reduccion de emisiones causantes del calentamiento global o efecto
invernadero (GEI o gases de efecto invernadero)
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La rentabilidad es la capacidad de generar un excedente o un rendimiento (Martinez y Serrano,
2004). Se puede clasificar segun mida la rentabilidad en términos absolutos (VAN), en unidades
monetarias, o en términos relativos (TIR), en porcentaje.

3.3.3.2. METODOS PARA EL CALCULO DE LA RENTABILIDAD

Los criterios de evaluacion de inversiones constituyen los modelos y métodos mediante los
cuales se mide la eficiencia economica de los proyectos de inversion (Rodriguez, 2012).
Precisamente, un problema fundamental que se presenta en toda decision de inversion consiste
en determinar su rentabilidad, toda vez que al establecer su eficiencia econdmica es posible:

* Conocer si el proyecto es conveniente.
* Seleccionar entre varios proyectos el mas eficiente.

En la literatura existente al respecto, es posible encontrar gran diversidad de criterios de
evaluacion de inversiones, los que en muchas ocasiones conducen a decisiones diferentes, esto
es logico, pues estos criterios responden a variados objetivos. No obstante, este universo de
criterios de evaluacion se puede clasificar en dos grupos fundamentales: criterios de evaluacion
estaticos y criterios de evaluacion dinamicos.

* Criterios de evaluacion estaticos: Son aquellos que no toman en consideracion el factor
tiempo (cronologia) de los diferentes flujos de caja, y operan como si fueran cantidades
de dinero percibidas en el mismo momento del tiempo. Son métodos sencillos pero
aproximados, a veces utiles en la practica, aunque se debe estar consciente de sus
limitaciones para evitar errores.

* Criterios de evaluacién dindmicos. Son los que toman en consideracion la cronologia
de los flujos de caja, utilizan para ello el procedimiento de la actualizacién o descuento,
lo que les permite homogeneizar las cantidades de dinero percibidas en el tiempo. Estos
son métodos mucho maés refinados desde el punto de vista cientifico.

Algunos de los métodos mas utilizados de acuerdo a criterios de evaluacion son los siguientes
(INEA, 1997):
METODOS ESTATICOS PARA EL CALCULO DE RENTABILIDAD

* Calculo Comparativo de Costes
Tiene la finalidad de identificar la planta cuya situacion de costes es la mas favorable, mediante
la comparacion de los costes de dos o mas alternativas de inversion para la produccion de un

determinado volumen de un bien. Con este método no es posible comparar la rentabilidad de
alternativas de inversion en sectores heterogéneos.
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* Meétodo de comparacion de anualidades de gastos (Estatico)

Consiste en transformar los gastos de inversion durante la vida del proyecto en pagos anuales
(anualidades de magnitud constante). La anualidad de los gastos determina, los gastos totales
anuales previstos para una inversion y, si se dividen estos costes por el nimero de unidades de
trabajo producidos (ej. kWh/a), expresan también los costes por unidad de trabajo.

* Calculo de la rentabilidad (Estatico) (Return-on-Investment, Rol)

Aqui se cumple el criterio de la ventaja absoluta, cuando el indice de rentabilidad obtenido es
igual o mayor que la rentabilidad minima exigida; al aplicarse este método debe tenerse en
cuenta que el interés minimo a exigir del capital invertido, como criterio de apreciacion de la
ventaja absoluta que ofrece un proyecto, debe ser claramente superior a la tasa de descuento (%),
que refleja las tasas de interés efectivamente aplicarle en un proyecto. También se utiliza para
determinar la alternativa mas favorable entre dos o mas posibilidades de inversion.

* Cilculo del periodo estatico de amortizacion

El objetivo es determinar el momento en que el capital utilizado para una inversion habra sido
recuperado por medio de los retornos anuales. El punto de amortizacion o el fin del periodo de
amortizacion, se alcanza cuando la suma de los gastos y entradas vinculadas con la inversion
alcanza por primera vez el valor cero. El célculo del punto de amortizacién se puede realizar
utilizando los siguientes métodos:

* Método acumulativo: Consiste en sumar acumulativamente los gastos de capital
y los retornos brutos anuales hasta que la suma arroje el valor cero, o bien un
valor positivo si el punto de amortizacion se alcanza en el transcurso de un
ejercicio calculable.

* El método de promedios: se puede aplicar solo cuando ya se ha calculado el
promedio de los retornos brutos anuales, o bien se puede suponer que esto esta
bien representado por el retorno bruto del primer afio. Para calcular este método
se determina el periodo de amortizacion (n) relacionando el capital invertido con
los retornos brutos anuales.

La duracién del periodo de amortizacion permite destacar el riesgo economico inherente a una
inversion con miras al factor de incertidumbre que implica el desarrollo futuro.

METODOS DINAMICOS PARA EL CALCULO DE LA RENTABILIDAD

* Método del Valor Actual Neto (VAN)
El Valor Actual Neto (VAN) se suele definir como el valor actual de los flujos de caja
esperados, entendiéndose por flujos de caja, el flujo de ingresos y gastos en efectivo (Rodriguez,
2012). Una definicién mas explicita corresponderia, entonces, a la que lo define como el valor

actualizado del saldo entre el flujo de ingresos y gastos en efectivo generados por un proyecto
durante su vida util.

Al aplicar el método del valor actual, una inversion puede considerarse absolutamente ventajosa
solo si su valor actual es por lo menos igual a cero. Si es mayor que 1, significa que para la tasa
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de descuento “k”, los beneficios son mayores que los costes; es decir el proyecto se debe
realizar solo si la relacion de beneficios a costes es mayor que la unidad.

Por tanto, para todo proyecto que brinde un VAN positivo, se tendria que permitiria:

* Remunerar el capital invertido a la tasa de descuento que se establezca y que
constituye la eficiencia minima exigida al proyecto.

* Recuperar el valor de la inversion.

* Tener un superbeneficio o excedente econémico por encima de la tasa utilizada y
que constituye el VAN del proyecto.

Este mayor conocimiento del significado del VAN permite una definicion mas abarcadora del
mismo que las antes expuestas, pudiéndose definir como la Rentabilidad Absoluta Neta del
Proyecto, es absoluta porque estd expresada en términos monetarios, y, €s neta, porque en su
calculo se han considerado todos los desembolsos.

* Meétodo de la tasa interna de retorno (TIR)

La Tasa Interna de Retorno (TIR), se define como aquella tasa de actualizacion o descuento “r”,
que hace cero la rentabilidad absoluta neta de la inversion. Es decir, aquella tasa de descuento
que iguala el valor actual de la corriente de cobros con el valor actual de la corriente de pagos.

Al aplicar el método de la tasa interna de retorno, una inversion se considera absolutamente
ventajosa cuando la TIR es igual o mayor que la tasa de descuentos “k”, es decir, cuando se
asegura por lo menos al interés minimo exigido.

¢ Método de anualidades

La finalidad es transformar todos los pagos netos vinculados o un proyecto de inversion, en una
serie de pagos anuales de igual monto. Aplicando el método de anualidades una inversion se
considera absolutamente ventajosa cuando su anualidad no es negativa (VAN>0).

* Meétodo de Comparacion de Anualidades de Gastos (Dinamicos)

Sirve para evaluar la ventaja relativa de proyectos de inversion similares, con base en la
comparacion de costes por un afio o unidad de trabajo. Consiste en identificar la planta que
trabaja a menores costes, como resultado de la comparacion de los costes de dos o mas
proyectos alternativos para la fabricacion de una determinada cantidad de productos y resulta de
la suma de: la anualidad de gastos corrientes; la anualidad de los gastos de inversion deducido el
valor de liquidacion y el interés anual sobre el valor de liquidacion.

¢ Calculos Dinamicos de Amortizacion

Se compara el valor de los abonos y pagos cuyos vencimientos difieren en el tiempo, por medio
de la actualizacion de los retornos anuales.
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3.3.4. METODOS TRADICIONALES PARA LA EVALUACION DE LA VIABILIDAD
DE CENTRALES HIDROELECTRICAS

Desde el punto de vista de la incertidumbre que se tenga sobre las variables que afectan a la
inversion, los métodos tradicionalmente adoptados pueden dividirse en dos grupos:

* Valoracion y seleccion de inversiones en un contexto de certeza
* Valoracion y seleccion de inversiones en un contexto de riesgo

La valoracion y seleccion en condiciones de certeza supone que los valores futuros para las
variables determinantes de los proyectos son perfectamente conocidos. Sin embargo, la
valoracion en condiciones de riesgo defina una situacion donde la informacion es de naturaleza
aleatoria, en que se asocia una estrategia a un conjunto de resultados posibles, cada uno los
cuales tiene asociada una probabilidad.

3.3.4.1. VALORACION Y SELECCION DE INVERSIONES EN
CONDICIONES DE CERTEZA

En los métodos mas tradiciones de valoracion se operan en condiciones de certeza, es decir, se
supone que las previsiones van a coincidir con la realidad (Martinez y Serrano, 2004).

Es importante reconocer que la mayoria de las decisiones de inversion en Proyectos de Centrales
Hidroeléctricas son complicadas por la existencia de la informacién incompleta en cuanto a los
resultados de esas decisiones.

Estos métodos en condiciones de certeza son los mas comunmente utilizados e incluso en
estudios de factibilidad tienden a ser la norma, sin realizar estudios en condiciones de riesgo
como los que se verdn mas adelante. En el apartado 3.3.3.2 se enumeraron algunos de los
métodos de evaluacion de proyectos (estaticos y dindmicos) que se utilizan en la actualidad, no
obstante, en la practica los mas comunes en proyectos hidroeléctricas son:

e PAY BACK: Periodo de retorno de la inversion
e  VAN: Valor Actual Neto
e TIR: Tasa Interna de Retorno

PERIODO DE RETORNO DE LA INVERSION (PAY-BACK)

El periodo de recuperacion mide el plazo de tiempo necesario que debe transcurrir para que el
movimiento de fondos acumulados se anule, es decir que la inversion se pague a si misma. Es el
tiempo necesario para que la empresa recupera la inmovilizacion financiera exigida por el
proyecto mediante cuasi-rentas'* proporcionadas al mismo. Si éstas son constantes se expresa
como:

' Flujos Netos de Caja, representan, para cada periodo, la diferencia entre los cobros y pagos generados por un
proyecto de inversion.
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Siendo,

A =Valor de la Inversion Inicial
FNC, = Valor neto de los distintos flujos de caja. Se trata del valor neto asi cuando en un mismo
periodo se den flujos positivos y negativos sera la diferencia entre ambos flujos

En este sentido un proyecto serd tanto mas rentable cuanto menor sea un periodo de retorno.
Las criticas que presenta este modelo son:

a. No considera los flujos netos de caja obtenidos después de la fecha indicada por el
periodo de recuperacion

b. Requiere de la previa determinacion de un plazo maximo aceptable que sirva como
medida de referencia.

c. No tiene en cuenta las diferencias entre los diferentes vencimientos de los flujos netos de
caja.

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Se denomina Valor Actual Neto (VAN) o Valor Presente a la ganancia total neta, actualizada al
momento inicial y cuyo célculo se obtiene como suma de todos los flujos de caja anuales, con lo
que se obtiene la ganancia bruta de la inversion, de manera que al restarle el coste total de ésta el
capital invertido, se obtiene la ganancia total neta.

FNC,

VAN = — +t_1m

Donde,

A= inversion inicial
FNC=flujo de caja para el periodo t
k=tasa de descuento
n = numero de anos

Para aceptar una inversion deberé tener un VAN positivo, lo cual significa que la valoracion de
los flujos de caja es superior al desembolso inicial de la misma. Entre dos proyectos sera mas
rentable el que tenga un VAN superior.

El VAN es funcion de la tasa de actualizacion “k”, a medida que ésta aumenta el VAN
disminuye, llegando a ser negativo para cierta tasa.

Como principal ventaja se tiene que es un criterio de facil célculo, y respecto de los criterios de
evaluacion aproximados, considera el diferente valor del dinero en el tiempo, puesto que
actualiza las disponibilidades monetarias al objeto de reducirlas a una medida de unidad
homogénea. Como principal desventaja es que resulta inconsistente para comparar proyectos de
inversion independientes y mutuamente excluyentes, con distintos capitales invertidos. Las
criticas que presenta este modelo son (Martinez y Serrano, 2004):
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a. Determinacion del valor 6ptimo de la tasa de actualizacion. No obtener el valor de la tasa
de actualizacion correcta puede acarrear como consecuencia hipdtesis demasiadas
restrictivas en cuanto a la aplicacion del VAN.

b. Hipotesis poco realistas en cuanto a la reinversion de los fondos intermedios liberados
por los proyectos.

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Es el tipo de interés compuesto que genera el proyecto a lo largo del horizonte temporal. La TIR

expresa la rentabilidad porcentual que se obtiene del capital invertido. El procedimiento para su

calculo estriba en definir la tasa de interés que anula la suma de movimientos de fondos

actualizados al momento inicial del proyecto. Debera resolverse segin la expresion matematica
siguiente.

FN Cl FNC, FNC,

———=-A+ Z =0

(1+k) (1+k)” k=1 (1 + k)t

Donde,

A= inversion inicial
FNC=flujo de caja para el periodo t
k=tasa de descuento
n = numero de anos

Entre dos proyectos comparables, siempre sera mas rentable el que tenga una TIR superior.

Como principal ventaja se tiene que la TIR considera el momento de obtencion de las
disponibilidades monetarias liberadas por el proyecto, actualiza los flujos netos de caja, con lo
que recoge el deseo del inversor de recibir el dinero cuanto antes. También se puede afiadir que
esta tasa es mas representativa que el VAN puesto que proporciona una media relativa de
rentabilidad de proyecto, por lo que es mas expresiva que la rentabilidad total. Por otro lado, las
criticas que presenta este modelo son:

a. Dificultad en el célculo en comparacioén con el VAN.

b. Inconsistencia de la TIR. En general esta ecuacion proporciona “n” soluciones distintas,
reales e imaginarias, despreciando estas ultimas por carecer de sentido econdmico,
pueden aparecer mas soluciones reales rompiéndose el principio de univoquicidad que
todo criterio de media debe tener implicito.

c. No es valido en la comparacion de proyectos de inversion independientes en cuanto a
rentabilidad y mutuamente excluyentes, si estos tienen diferente rentabilidad.

€6 9

3.3.4.2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La dificultad para predecir con certeza los acontecimientos futuros hace que los valores
estimados para los ingresos y costes de un proyecto no sean siempre los mas exactos que se
requirieran, estando sujetos a errores, por lo que todos los proyectos de inversion deben estar
sujetos a riesgos e incertidumbres debido a diversos factores que no siempre son estimados con
la certeza requerida en la etapa de formulacion, parte de los cuales pueden ser predecibles y por
lo tanto asegurables y otros sean impredecibles, encontrandose bajo el concepto de
incertidumbre (Pérez, et al., s.f).
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Un tipo de andlisis que sirve para determinar las variaciones de un indicador economico o
financiero a partir de la modificacion de las variables que lo determinan, pero sin asociar una
probabilidad de ocurrencia cuantificable de tales variaciones, es el Analisis de Sensibilidad.

Se le llama andlisis de sensibilidad (AS) al procedimiento por medio del cual se puede
determinar cudnto se afecta, es decir, qué tan sensible es, por ejemplo, la TIR o el VAN ante
cambios en determinadas variables de la inversion, considerando que las demés no cambian
(Baca, 2006; Morales y Morales, 2009). La utilidad esencial de este analisis es conocer qué
variable afecta en mayor medida el resultado de operacion del proyecto de inversion.

Para realizar el andlisis de sensibilidad es preciso identificar los factores que tienen mas
probabilidad de oscilar con respecto a su valor esperado, después se asignan valores por abajo y
por arriba de este esperado y, sin realizar modificaciones a los demas elementos, se calculan
nuevamente los valores de rendimiento, por el ejemplo en el caso del VAN.

Por ejemplo, en el caso de proyectos hidroeléctricos INEA (1997) proponer realizar anélisis de
sensibilidad respecto a:

* Energia suministrada

* Precio de venta

* Tasa de descuento

* Qastos de inversion

* Vidautil

* Costes de mantenimiento y de reparacion

* Costes de personal

* Costes de administracion

3.3.4.3. VALORACION Y SELECCION DE INVERSIONES EN CONDI-
CIONES DE RIESGO

El riesgo de un proyecto es la variabilidad de los flujos de caja reales respecto a los estimados.
El tratamiento del riesgo se realiza mediante varios métodos:

* Meétodos aproximados. Cuantifican el riesgo explicitamente, midiéndolo de forma
subjetiva e incorporandolo a la cuantificacion de la rentabilidad, a la cual corrigen en
funcién del riesgo del proyecto. Dentro de estos métodos se encuentran, el ajuste de la
tasa de actualizacion mediante una prima por riesgo y la reduccion a condiciones de
certeza de los flujos de caja del proyecto a evaluar.

* Meétodos estadisticos. Consideran el riesgo explicitamente, mediante dos indicativos de
la rentabilidad: Esperanza Matematica de la rentabilidad y el riesgo asociado a la misma
Varianza o Desviacion Tipica de la Rentabilidad. La medida del riesgo puede realizarse
a través de datos objetivos o subjetivos. Los métodos son:

o Método de Hillier: Analisis de la funcion de densidad'® de la rentabilidad del
proyecto a través de método analitico.

o Método de Hertz o de Simulacion de Montecarlo: Andlisis de la funcion de
densidad de la rentabilidad del proyecto a través de un método empirico.

" La funcién de densidad es la que describe la probabilidad relativa de que la variable supere un determinado valor.
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* Analisis de las decisiones secuenciales mediante arboles de decision y darboles
estocasticos.

e Capital Asset Pricing Model (CAPM). Modelo de equilibrio de activos financieros. Se
determina la funcién que conecta a la rentabilidad requerida por los inversores con el
riesgo asociado a su inversion.

Se trata de métodos de Analisis de Sensibilidad avanzados, en los cuales se utilizan teorias
estadisticas para cuantificar no sélo las variaciones del indicador evaluado (TIR, VAN) sino que
se asignan probabilidad de ocurrencia con el fin de establecer escenarios de mayor o menor
incertidumbre y por tanto de mayor o menor riesgo.

En el caso de aprovechamientos hidroeléctricos uno de los métodos estadisticos mas utilizados
es el Método Hertz o de Simulacién de Montecarlo, el cual se describird en el siguiente
apartado.

METODO DE HERTZ: ANALISIS DE LA FUNCION DE DENSIDAD A TRAVES DE
UN METODO EMPIRICO

Partiendo del conocimiento de las funciones de densidad de cada una de las variables se
construye un modelo del proyecto de inversion al definir las posibles relaciones entre estas
variables para terminar la funcion de densidad de la rentabilidad de la inversion.

El método propuesto por Hertz (1964) utiliza las técnicas de simulacion y se debe usar mediante
herramientas informaticas. El andlisis tiene tres etapas:

1. Determinar las variables explicativas de la rentabilidad. Célculo del rango de valores
para cada uno de los factores y dentro de cada rango asignar una probabilidad de
ocurrencia de cada valor. En el caso de un proyecto hidroeléctrico, por ejemplo
(Martinez y Serrano, 2004)

a. Precio de venta de la energia

b. Gastos de inversion

c. Costes de operacion y mantenimiento

d. Produccion anual de energia (afio hidrolégico tipo)
e. Duracion de la inversion

2. Estimacion de las funciones de densidad (o en su caso de las distribuciones de
probabilidad) de las variables anteriores. Se definiran todas las variables explicativas de
la rentabilidad mediante constantes (supuesto que no incorporen riesgo a la rentabilidad)
para casos continuos y funciones de probabilidad (o probabilidad acumulada).

3. Determinar las interdependencias entre las distintas variables explicativas de
rentabilidad. Se realiza la modelizacion del funcionamiento del proyecto de inversion.

4. Simulacion de una situacion real mediante ordenador y el método Montecarlo. Reiterar
el paso anterior repetidas veces para obtener las probabilidades de ocurrencia de los
valores posibles del indicador. Basado en esto, calcular el valor esperado y las
probabilidades de ocurrencia de ciertos rangos de indicador seleccionados.
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La rentabilidad de un proyecto de inversion es funcion de un conjunto de valores, compuesto
por un valor por cada variable explicativa de esta rentabilidad, y que en principio seran
desconocidos por cuanto que lo disponible son sus funciones de densidad o probabilidad.

Para cada sistema de valores simulados se determinara una rentabilidad simulada con ayuda de
la TIR.

En general, el mayor problema que se tiene en la resolucion del Método de Montecarlo es el de
reconocer cudl de las distribuciones de densidad mejor se ajustan al modelo.

Muchas variables aleatorias continuas presentan una funcion de densidad cuya gréfica tiene
forma de campana, es decir la funcion de densidad Normal o de Campana de Gauss.

Por ejemplo, usando la simulacion se puede obtener la distribucion de frecuencia o histograma
de los distintos VAN para distintas alternativas, de lo que se puede obtener respuesta a
preguntas como, cudl es el proyecto con mas riesgo, o distintos VAN para distintas suposiciones
de inversiones, es por lo que se puede obtener que no siempre los proyecto con mejor VAN son
los mejores, porque puede llevar consigo mayor riesgo.

De esta forma se observan reducciones de rentabilidad de proyectos debido a la variacion de las
suposiciones en las que se basaron en los Estudios de Viabilidad para obtener las producciones
(beneficio) de los proyectos analizados, ya que los indices tradicionales de rentabilidad (VAN,
TIR, PAY-BACK) no tienen en cuenta la flexibilidad que proporcionan los proyectos de
inversion durante su horizonte temporal por la componente estratégica que lleva implicita.

En muchas situaciones en las que existe incertidumbre de hechos es dificil (casi imposible)
poder conocer el comportamiento futuro del proyecto. Es por ello que se hace necesario crear un
modelo analitico que pueda aportar informacion de los hechos acaecidos y obtener una prevision
de comportamiento futuro.

3.3.5. PROCEDIMIENTO GENERICO PARA LA EVALUACION ECONOMICA Y
FINANCIERA DE UN PROYECTO HIDROELECTRICO

No existe un procedimiento estandar para determinar la viabilidad de un proyecto hidroeléctrico
desde el punto de vista economico y financiero, ya que dependerd del desarrollador el alcance
final que quiera hacer del andlisis y de la etapa en que se encuentre el proyecto. Para cada etapa
del desarrollo suelen hacerse evaluaciones cada vez mas precisas, conforme los estudios se
realizan con un mayor grado de detalle.

Asi, para la etapa de reconocimiento bastard con categorizar los proyectos a partir de indices
de costes, tales como el precio unitario por kilovatio (ej.US$/kW), y a partir de este dato
comparar con valores publicados a nivel local o internacional para establecer si dicho precio
unitario estd dentro de un rango razonable para la continuidad en el desarrollo.

En la etapa de prefactibilidad, donde se han realizado presupuestos mas detallados a partir de
estimaciones preliminares de cantidades de obra, podrd calcularse ademdas de los indices de
coste, la ratio Gastos de Inversion/Ingresos Anuales, valor similar al Payback que indica el
numero de afos en que se recuperaria la inversion sin tomar en cuenta los flujos de caja precisos
a lo largo de la vida de la central. Esta ratio es posible ya que se han calculado producciones
energéticas preliminares, ya sea en base a estudios hidroldgicos iniciales o a aforos de corta
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duracion. Ademas, los indices y ratios calculados serviran para decidir, dentro del mismo
proyecto, el esquema que podra tener finalmente la central (ubicacion de la toma, trazado previo
de las conducciones, ubicacion de la sala de maquinas, entre otras variables.).

Para la etapa de factibilidad el analisis es mas critico ya que es el Gltimo paso para determinar
la viabilidad definitiva de la central antes de realizar los disefios finales. Es en esta etapa donde
los condicionantes técnicos determinan por su parte la viabilidad de la central, realizando por
ejemplo estudios avanzados de geotecnia o de interconexion de la central, y es entonces cuando
el analisis economico y financiero adquiere mayor relevancia. En esta fase los presupuestos
tienen una precision de +15-25% (Gordon,1989), y se conocen con un mayor grado de detalle
otras variables del analisis como el precio de venta de la energia (dada su mayor cercania en el
tiempo a la puesta en marcha), condiciones de financiacion (tasa de interés, plazos,
apalancamientos estimados, subvenciones) y tiempo estimado de construccion entre otras. Por
tanto, el andlisis econdmico y financiero se convierte en una herramienta de decision tanto para
seleccionar uno entre varios esquemas dentro del mismo proyecto, como para finalmente
calcular la rentabilidad esperada por el promotor. Esto tltimo hace que el andlisis incluya el
calculo de indicadores como el Payback, la TIR y el VAN como minimo, para posteriormente
realizar andlisis de sensibilidad ya sea a una o mas variables, asi como otra serie de calculos
necesarios para la toma decisiones (Simulaciones Montecarlo, por ejemplo).

En la etapa de ingenieria de proyecto el analisis econdmico y financiero servird generalmente
para precisar aun mas los indicadores de rentabilidad y no tanto como una herramienta decision.
No obstante, el desarrollador podra prescindir de continuar con la construccién en caso que
algunas de las variables mas sensibles hayan cambiado entre la etapa anterior y la actual,
principalmente aquellas ligadas al precio de venta de la energia. Este no es el caso general, ya
que el Estudio de Factibilidad suele servir para la negociacion de contratos de compra-venta de
energia (PPA'®), asi como para la solicitud de financiacion y subvenciones.

3.3.5.1. ETAPA DE RECONOCIMIENTO

El analisis comprende principalmente la estimacion del indice de costes de los proyectos
evaluados, esto es, el valor unitario por unidad de potencia del proyecto (ej. US$/kW). Una vez
encontrado este valor se comparard con referencias locales o internacionales. En este ultimo
caso, existen diferentes estudios publicados al respecto como se muestra en la Figura 19
(IRENA, 2012). En un estudio que comprendié el analisis de costes de 2.155 proyectos
hidroeléctricos en los Estados Unidos totalizando 43 GW, se calculd que tenian un coste
promedio de US$ 1.650/kW, con un 90% de los proyectos presentando un coste por debajo de
USS$ 3.350 /kW (Hall, et al., 2003). En otro estudio (Lako et al., 2003), 250 proyectos a nivel
mundial con una capacidad total de 202 GW presentaron un coste promedio de s6lo US$
1.000/kW, con 90% de ellos mejores o iguales que US$ 1.700/kW.

' PPA: Power Purchase Agreement
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Figura n° 19: Resumen de costes unitarios de centrales hidroeléctricas de acuerdo a diferentes estudios.
Fuente: IRENA, 2012

El monto total de inversiéon en una central hidroeléctrica puede variar significativamente
dependiendo del sitio, el disefio, asi como del coste de los materiales y mano de obra. De
acuerdo a IRENA (2012), los costes de centrales hidroeléctricas de gran escala tipicamente
varian de entre US$ 1.000/kW y US$3.500/kW. En el caso de minicentrales, el coste por kW
tiende a decrecer cuanto mas grande sea el salto del aprovechamiento y la capacidad instalada.
Sin embargo, la relacion entre capacidad instalada y los costes especificos de inversion es fuerte
independientemente del salto. Las economias de escala para saltos mayores a 25 a 30 metros son
modestas como se observa en la Figura 20.

En el Reino Unido, centrales de entre IMW y 7MW estan en el rango entre US$ 3.400/kW y
USS$ 4.000/kW (Crompton, 2010). Sin embargo, centrales de menos de 1MW pueden tener
costes significativamente mas altos. El rango puede variar entre US$ 3.400 y US$ 10.000/kW e
incluso mas para pico-centrales hidroeléctricas.
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Figura n° 20: Costes de inversion en funcion de la capacidad instalada y el salto. Fuente: IRENA, 2012
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Datos de minicentrales hidroeléctricas en paises en vias de desarrollo obtenidos por
1 . . . . .

IRENA/GIZ' revelan datos similares a los del Reino Unido, como se observa en la Figura 21, si

bien sugieren que las minicentrales de mayor capacidad tienen costes especificos alin menores.
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Figura n% 21: Costes especificos de minicentrales en paises de desarrollo por capacidad instalada. Fuente:
IRENA, 2012

3.3.5.2. ETAPA DE PREFACTIBILIDAD

En esta etapa suele calcularse la ratio Gastos de Inversion/Ingresos por Venta de Energia, el cual
representa el tiempo aproximado que tarda en recuperarse la inversion. La formula es la
siguiente:

RATIO =

Cener

Donde,

RATIO= Tiempo aproximado en que tarda en recuperarse la inversion (anos)
C= Inversion inicial (Unidad monetaria)
Cener= Ingresos por Venta de Energia (Unidad monetaria/afio)

Los Gastos de Inversion es la suma del presupuesto del proyecto mas los costes indirectos como
costes para el desarrollo (estudios, ingenieria, terrenos, entre otros), imprevistos, licencias y
demas, los cuales se engloban generalmente como un tanto por ciento del valor del presupuesto.
Para este fin suele utilizarse un sobrecoste del 40%.

Los Ingresos por Venta de Energia se calculan a partir del precio estimado de la energia para la
venta (US$/kWh) multiplicado por la produccion esperada de la central (kWh).

' Deutsche Gesellschaft fiir Internationale Zusammenarbeit (Sociedad Alemana para la Cooperacion Internacional)
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3.3.5.3. ETAPA DE FACTIBILIDAD E INGENIERIA DE PROYECTO

En esta etapa los indicadores principales a calcular son la TIR, el VAN y el Payback. A
continuacion, se describen los célculos necesarios para desarrollar el modelo que contendra las
variables necesarias para la determinacién de estos indicadores con un grado aceptables de
detalle. Cabe hacer notar que los modelos comtinmente utilizados suelen hacer las siguientes
asunciones (NRC, 2005):

* El afio de la inversion inicial se considera el afio 0

* Los costes y créditos son en moneda del afio 0, por tanto, la inflacion (o el escalamiento)
se aplica a partir del afio 1

* Los flujos de caja se calculan al final de cada afio

PAGOS DE LA DEUDA

Los pagos de deuda representan un flujo regular de gastos por un periodo determinado de
tiempo (conocido como Plazo de Deuda). Los pagos anuales de la deuda (D) se calculan con la
siguiente formula:

lg
1
(1+ i)V

D:Cfd

1

Donde,
C= Gastos de Inversion
fq= ratio de deuda (la fraccion de la Inversion inicial que se financia)
i;= tasa de interés efectiva anual de la deuda
N'=plazo de deuda
A su vez los pagos de deuda estan compuestos en el pago de capital (D, ) y €l pago de intereses
(D i,n):
D=Dp,+Diyn
Ambos varian de afio a afio y se calculan de acuerdo a las condiciones del préstamo.
FLUJOS DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS
El célculo de flujos de caja se realiza de manera anual, y se compone de todos los gastos e
ingresos estimados para el proyecto. En este punto los valores resultantes son antes de
impuestos.

e DESEMBOLSOS (OUTFLOWS)

Para el afio cero, el desembolso, a veces denominado erroneamente Coste o Gasto, (Cyye0) €5 la
parte de los Gastos de Inversion que aportan los accionistas, también llamada equity (asimilable
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a capital o figuras contables similares). Debido a que son fondos directamente pagados al
proyecto, los mismos no se consideran en el calculo de la deuda.

Cout,O = C(l - fd)

En los afios subsiguientes los desembolsos, previo al pago de impuestos (Cyy¢ ) s€ calculan de
la siguiente manera:

Cout,n = CO&M(l + ri)n +D+ Cper(1 + ri)n
Donde,

Cosm=Costes de Operacion y Mantenimiento
D=Pago de la deuda

Cper=costes periddicos y créditos considerados
;= Tasa general de inflacion

n=afo

Los Costes de O&M se suelen calcular como un porcentaje de los Gastos de Inversion por kW
instalado por afio. Valores de entre 1% y 4% se consideran tipicos. La Agencia Internacional de
la Energia (IEA por sus siglas en inglés) considera valores de 2.2% para grandes centrales
hidroeléctricas y de entre 2.2% a 3% para proyectos de menor escala, para un promedio global
de 2.5% (IEA, 2010c). No obstante, estos valores no consideran trabajos mayores como el
reemplazo de equipo electromecanico, por ejemplo. La ventaja de las centrales hidroeléctricas es
que estos trabajos no suelen ser frecuentes ya que la vida util del equipo electromecanico puede
alcanzar los 30 afios.

Estudios recientes indican que los Costes promedio de O&M rondan los US$ 45/kW/ano para
proyectos de gran escala, y US$ 52/kW/afio para minicentrales hidroeléctricas (Ecofys et al.,
2011). Estos valores son consistentes con datos recopilados por IRENA y GIZ en minicentrales
ubicadas en paises en vias de desarrollo como se muestra en la Figura 22.
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¢ INGRESOS (INFLOWS)

Los ingresos antes de impuestos (C;;, ) se calculan mediante la siguiente formula:

Cin,n = Cener(1 + re)n + Ccapa(l + ri)n
Donde,

n = ano

Cener= Ingresos por venta de energia

Ccapa= Ingresos por potencia instalada

1,= Tasa de inflacion en el sector energia (tasa de escalamiento de los precios de la energia)
;= Tasa general de inflacion

Podrian existir ingresos adicionales que deberan afiadirse en los afios respectivos en caso de que
estos existieran. Estos ingresos pueden ser por subvenciones, venta de créditos de carbono o por
incentivos a las energias renovables. Ademas, al final de la vida util de la planta deberé afiadirse
el valor residual de la misma en el afio correspondiente.

* FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS

El flujo de caja antes de impuestos (C,) para el afo » es la diferencia entre los ingresos y los
gastos:

DEPRECIACIONES

La depreciacion de los activos de la central se utiliza para el calculo de impuestos de cada afo, y
por tanto también para el de indicadores financieros después de impuestos. La depreciacion no
se considera un gasto como tal, es importante inicamente porque reduce la cantidad de ingresos
sujetos a impuestos (Brealey and Myers, 2011). La forma de calcular la depreciacion dependera
de la legislacion local, existiendo métodos como Depreciacion en Linea Recta o por Saldos
Decrecientes.

IMPUESTOS (INCOME TAXES)
Los impuestos se calculan sobre los ingresos anuales netos sujetos a impuestos, a partir de tasas
definidas de acuerdo a la legislacion tributaria local. En general se utiliza una ecuacion del

siguiente tipo:

T, = tl,
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Donde,

T,,= Impuestos a pagar en el afio n
¢t = tasa de impuesto considerada
I,= ingresos anuales netos en el afio n

Los ingresos netos desde el afio uno en adelante se calculan de la siguiente manera:

I,=C,+D,, —CCA,

b.n

Donde,

C,= flujo de caja antes de impuestos
D, »,= pago de capital de la deuda
CCA,= valor de los activos depreciados

En el tema de impuestos el modelo puede albergar variantes de acuerdo a las condiciones
impositivas locales tales como el tratamiento fiscal de pérdidas (ingresos netos negativos). Por
tanto, se debera consultar la legislacion pertinente para incluir estos aspectos.

FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS

Considerando el Flujo de Caja antes de Impuestos, la depreciacion de activos, los impuestos y

demas tratamientos fiscales, el Flujo de Caja Después de Impuestos se calcula de la siguiente
manera:

’Cvn =C,—T,
Donde,

C,= Flujo de Caja antes de Impuestos en el afio n
T,,= Impuestos a pagar en el afio n

INDICADORES FINANCIEROS

A continuacion, se enumeran los principales indicadores financieros del proyecto y su formula
de calculo a partir de la nomenclatura antes expuesta.

* TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

El procedimiento para el calculo de la TIR estriba en definir la tasa de interés que anula la suma
de movimientos de fondos actualizados al momento inicial del proyecto. Es decir, se resuelve la
siguiente ecuacion:

N
Z 1+ TIR)"
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Donde,

N = periodo de estudio
C,= Flujo de caja para el afio n

El flujo de caja en el afo cero sera el equity (capital) menos posibles subvenciones que haya
tenido el proyecto. Dependiendo de si los flujos de caja son antes o después de impuestos asi
también serd la TIR del proyecto. Es importante diferenciar la TIR del proyecto con la TIR del
Promotor. En primera instancia se calcula la Tasa Interna de Retorno a partir de la totalidad de
los fondos, tanto los aportados por el promotor como los aportados por la entidad que financia
parte de los gastos de inversion. En segundo lugar, se puede calcular la TIR del Promotor
tomando en cuenta nicamente el equity aportado.

En cuanto al periodo de estudio Goldsmitth (1993) establece que el mismo puede determinarse
de tres maneras:

o Caso 1. El periodo de estudio es igual a la vida util mas larga de los activos del
proyecto. En el caso de proyectos hidroeléctricos es conocido que la obra civil tiene
un periodo de vida util mas largo que los equipos electromecénicos, por tanto, en este
primer caso se trata de utilizar como periodo de estudio la vida util de la obra civil.
La principal caracteristica de este primer caso es que el final del periodo de estudio
coincida exactamente con el final de la vida util de ambos componentes (obra civil y
electromecanica) con lo cual el valor residual de ambos es cero. Por tanto, la vida util
del equipo electromecanico suele ser un multiplo de la de las obras civiles. Si
consideramos que la vida util de las obras civiles es 50 afios y la del equipo
electromecanico de 25, al final del periodo de estudio (50 afios) ambos activos
tendrian un valor residual de cero. El comportamiento de los flujos de caja estard
bastante influenciado por la inversion en el afio 25 de nuevos equipos, asi como por
las depreciaciones calculadas a lo largo del periodo de estudio.

o Caso 2. El periodo de estudio es, otra vez, igual a la vida util mas larga de los
activos del proyecto. La diferencia con el Caso 1 radica en que, por ejemplo, el
fabricante de los equipos electromecéanicos garantice una vida 1til de 30 afios. En este
caso se tendria al final del periodo de estudio un valor residual del equipo
electromecanico distinto de cero, lo cual influiria en los flujos de caja y en los
indicadores financieros finalmente calculados. De igual forma, el flujo de caja
contendra la inversion en el afio 30 en nuevos equipos electromecanicos.

o Caso 3. El periodo de estudio es igual a la vida 1til mas corta de los activos del
proyecto. En este caso ambos activos, obras civiles y electromecanicas, tienen
valores residuales que deberan ser tomados en cuenta en los flujos de caja. Este caso
suele ser mas realista en cuanto a que se consideran las vidas ttiles “reales” de los
activos y no se requiere la consideracion de una nueva inversion en equipos nuevos.

En la practica el periodo de estudio suele estar entre 20 y 30 afios, no obstante, podran variar de
acuerdo a situaciones especiales tales como proyectos BOT'® (Build-operate-transfer).

' Segtin el modelo BOT, el sector privado tiene la obligacion de financiar, disefar, construir, operar, mantener y
manejar

la obra, y después de un periodo definido de concesién, traspasar dicha obra gratis al gobierno (Ngee et al., 1997
citado por Loforte, 2001)
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« PAYBACK (SP)

En resumen, es el numero de anos que el flujo de caja (excluyendo el pago de la deuda) en igual
a los gastos de inversion.

C

SP =
(Cener + Ccapa) - (CO&M)

Donde,

C= Gastos de Inversion
Cener= Ingresos por venta de energia
Ccapa= Ingresos por potencia instalada

« PRIMER ANO DE FLUJO DE CAJA POSITIVO (Npcr)

Como su nombre lo indica es el primer afio en el cual se presenta un flujo de caja positivo y se

calcula resolviendo la siguiente ecuacion:
NpcF

0= Z C,
n=0
Donde C,, es el flujo de caja después de impuestos en el afio n

¢ VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Se calcula con la siguiente férmula.

—_—

N
VAN = Z Cn
B (1+ k)"
n=0

Donde,

N = periodo de estudio
k = Tasa de descuento

¢ RATIO BENEFICIO-COSTE (B-C)

La ratio beneficio-coste, B-C, es una expresion de la rentabilidad relativa del proyecto. Se
calcula como una ratio entre el valor presente de las ganancias anuales menos los costes anuales
dividido por el equity del proyecto.

VAN + (1 - f)C
G AT
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Donde,

fq= ratio de deuda (la fraccion de la Inversion inicial que se financia)
C= Gastos de Inversion

* RATIO DE SERVICIO DE COBERTURA DE DEUDA (DEBT SERVICE
COVERAGE RATIO- DSCR)

El ratio de servicio de cobertura de deuda DSCR es la razén entre los beneficios del proyecto
dividido por los pagos de la deuda. Este valor refleja la capacidad del proyecto de generar
efectivo para el pago de la deuda. El DSCR se calcula para cada afio durante el plazo de
duracion de la deuda. Asi, el DSCRn para el aio n se calcula dividiendo los ingresos netos (flujo
de caja antes de la depreciacion, pago de deuda e impuestos) por el pago de la deuda (capital
mas intereses):

max (C, + D, COI, — Cp)

D

DSCR, =

Donde,

C,= Flujo de Caja antes de Impuestos en el afio n
COI,= Ingresos acumulados para el afo n, definido como:

n
col, = Z C,
i=0

¢ RATIO DE COBERTURA DE INTERESES (INTEREST COVERAGE RATIO —
ICR)

Es una ratio utilizado para determinar la facilidad con que una empresa puede pagar los intereses
de la deuda pendiente. La ratio de cobertura de intereses se calcula dividiendo los ingresos de
una empresa antes de intereses e impuestos de un periodo, por los intereses de la deuda para ese
mismo periodo.

n

ICR =
D
Donde,

C= Gastos de Inversion
D; ,= Intereses del periodo
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3.4. EL MERCADO ELECTRICO DE GUATEMALA
3.4.1. ANTECEDENTES

El sector eléctrico guatemalteco inicia su historia en 1870 con la construccion de hidroeléctricas
para el suministro eléctrico en algunos municipios (ANG, s.f.). En los afios 30 del siglo pasado
se crea la primera empresa estatal de electricidad llamada “Santa Maria” y la Empresa Eléctrica
de Guatemala (EEGSA), la cual obtiene una concesion de proporcionar energia eléctrica a los
municipios de Guatemala y Sacatepéquez, misma que finaliza en 1972.

En 1959 se crea el Instituto Nacional de Electrificacion (INDE), al cual se le otorga el
monopolio del sector eléctrico, adquiriéndose posteriormente plantas de generacion privada para
su integracion a dicho monopolio.

En 1973 EEGSA se nacionaliza y se inician los estudios de tres grandes hidroeléctricas: Chixoy,
Xalala y Chulac.

En los afios 80 se implementa un sistema de financiacion basado en préstamos externos para el
subsidio de la tarifa, para luego trasladarlos a deuda publica. La generacion se basa en energia
producida por hidroeléctricas. La tltima gran inversion en proyectos de generacion se realiza en
1983, y los proyectos Xalald y Chulac no se llevan a cabo.

En los afios 90 el déficit de las empresas publicas debido a la falta de financiacion se hace
insostenible. La falta de inversion en el sector eléctrico y la creciente demanda hace que se
programen cortes de suministro eléctrico a nivel nacional. Debido a lo anterior se realiza una
primera reforma del sector eléctrico permitiendo la inclusion de generadores privados.

Debido a los buenos resultados obtenidos con la inclusiéon de generadores privados, Guatemala
decide modernizar el sector eléctrico emitiendo la Ley General de Electricidad (1996) para abrir
las puertas al sector privado no so6lo a la generacion sino en otras actividades del sector, como
distribucion y comercializacion.

3.4.2. SUB SECTOR ELECTRICO EN GUATEMALA

El subsector eléctrico en Guatemala conjuntamente con el subsector hidrocarburos conforman el
sector energético. La administracion de estos subsectores le corresponde al Ministerio de
Energia y Minas, cuentan con un marco de politica, un marco institucional, un marco regulatorio
y una infraestructura para el efecto (MEN, s.f).

El subsector eléctrico es el encargado del suministro de energia eléctrica en condiciones Optimas
de seguridad, calidad y precio, estando integrado por los siguientes componentes:

3.4.2.1. MARCO DE POLITICA ELECTRICA

El marco de politica eléctrica representa la base fundamental del desarrollo del subsector
eléctrico. Este marco define los principios y las directrices que deberan considerarse al realizar
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toda accion (institucional, regulatoria o evolutiva del mercado eléctrico y del sistema eléctrico,
publica o privada, subsidiaria o empresarial), con la finalidad de fortalecer al subsector eléctrico.

3.4.2.2. MARCO INSTITUCIONAL

El marco institucional del subsector eléctrico esta constituido por las entidades consignadas en
la Ley General de Electricidad, es decir: el Ministerio de Energia y Minas — MEM (ente rector),
la Comisién Nacional de Energia Eléctrica — CNEE (ente regulador) y el Administrador del
Mercado Mayorista — AMM-, (ente operador del sistema eléctrico y mercado eléctrico)
encargado de coordinar las transacciones entre los agentes y participantes del Mercado
Mayorista de Electricidad.

SUBSECTOR ELECTRICO DE
GUATEMALA

MINISTERIO DE
ENERGIA Y
MINAS

Comisién
Nacional de
Energia Eléctrica

Administrador
del Mercado
Mayorista

|

Distribuidores

Comercializadores

| Grandes Usuarios

Generadores Transportistas

Figura n° 23: Esquema del Subsector Eléctrico de Guatemala. Fuente: Elaboracion propia basado en MEM,
s.f.

El Ministerio de Energia y Minas (MEM) es el 6rgano rector del Estado responsable de formular
y coordinar las politicas, planes de Estado, programas indicativos relativos al sector eléctrico y
aplicar esta ley y su reglamento para dar cumplimiento a sus obligaciones. Asimismo, le
corresponde atender lo relativo al régimen juridico aplicable a la produccion, distribucion y
comercializacion de la energia y de los hidrocarburos y a la explotacion de los recursos mineros.
Sus principales funciones son:

* Ejercer la Rectoria del subsector eléctrico.

* Aplicar la Ley y su Reglamento para dar cumplimiento a sus obligaciones.

* Formular las politicas, estrategias, programas y proyectos eléctricos, tendientes a
coadyuvar a la sustentabilidad social, econdmica y ambiental del pais. Formular y
coordinar las politicas, planes de Estado, programas indicativos relativos al subsector
eléctrico.

* Otorgar las autorizaciones para el uso de bienes de dominio publico para la instalacion
de centrales generadoras y la prestacion de servicios de transporte y de distribucion final
de electricidad y la constitucion de servidumbres.

* Elaborar los informes de evaluacion socioecondmica para otorgar recursos para costear
total o parcialmente la inversion de proyectos de electrificacion rural, de beneficio social
o de utilidad publica.

* Facilitar la realizacion de las diversas actividades, especialmente las inversiones publicas
y privadas, dentro del 4ambito de la gestion social y ambiental.
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* Promocionar el uso de las energias renovables y las tecnologias limpias.

La Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE) es el Regulador que crea condiciones
propicias y apegadas a la ley para que las actividades de generacion, transporte, distribucion y
comercializacién de energia eléctrica sean susceptibles de ser desarrolladas por toda persona
individual o juridica que desee hacerlo, fortaleciendo este proceso con la emision de normas
técnicas, precios justos, medidas disciplinarias y todo el marco de accién que permita, a los
empresarios y usuarios, condiciones de seguridad y reglas de accion claras para participar con
toda propiedad en el subsector eléctrico. La CNEE es legalmente adscrita al MEM, pero se
considera un organismo con independencia funcional para el ejercicio de sus funciones.

Las principales funciones de la CNEE son:

* Cumplir y hacer cumplir la presente ley y sus reglamentos, en materia de su
competencia, e imponer las sanciones a los infractores;

* Velar por el cumplimiento de las obligaciones de los adjudicatarios y concesionarios,
proteger los derechos de los usuarios y prevenir conductas atentatorias contra la libre
competencia, asi como practicas abusivas o discriminatorias;

* Definir las tarifas de transmision y distribucion, sujetas a regulacion de acuerdo con la
presente ley, asi como la metodologia para su célculo;

* Dirimir las controversias que surjan entre los agentes del subsector eléctrico, actuando
como arbitro entre las partes cuando estas no hayan llegado a un acuerdo.

* Emitir las normas técnicas relativas al subsector eléctrico y fiscalizar su cumplimiento en
congruencia con practicas internacionales aceptadas;

* Emitir las disposiciones y normativas para garantizar el libre acceso y uso de las lineas
de transmisioén y redes de distribucion, de acuerdo con lo dispuesto en esta ley y su
reglamento.

En el articulo 44 de la Ley General de Electricidad (Decreto 93-96) se crea el Administrador del
Mercado Mayorista (AMM), una entidad privada, sin fines de lucro, cuyas funciones son:

* La coordinacion de la operacion de centrales generadoras, interconexiones
internacionales y lineas de transporte al minimo coste para el conjunto de operaciones
del mercado mayorista, en un marco de libre contrataciéon de energia eléctrica entre
agentes del mercado mayorista.

* Establecer precios de mercado de corto plazo para las transferencias de potencia y
energia entre generadores, comercializadores, distribuidores, importadores y
exportadores; especificamente cuando no correspondan a contratos libremente pactados.

* Garantizar la seguridad y el abastecimiento de energia eléctrica en el pais.

Ademas de las funciones anteriores, el AMM debe realizar las siguientes actividades:

* Garantizar la seguridad del Sistema Nacional Interconectado (SNI) de energia eléctrica y
el suministro, asi como minimizar los costes mayoristas en el Mercado de Oportunidad.

* Prever y programar eficientemente el funcionamiento del Mercado Mayorista y del SNI.

* Realizar la valorizacion de las transacciones, pagos y cobros a los Agentes de manera
transparente.
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Operar en el Sistema Nacional Interconectado y administrar el Mercado Mayorista con
objetividad y maxima transparencia dentro de las reglamentaciones del Mercado
Mayorista.

Velar por la obtencion de la maxima eficiencia en el uso de los recursos

3.4.2.3. MARCO REGULATORIO

El marco regulatorio esta Integrado por el ordenamiento juridico que rige las actividades del
subsector eléctrico, es decir: la Ley General de Electricidad, sus Reglamentos y modificaciones,
la Ley de Incentivos para el Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable y su Reglamento, los

acuerdos ministeriales emitidos por el MEM, y las normas y resoluciones emitidas por la CNEE
y el AMM.

El marco legal que proporciona las bases sobre las cuales se rige el subsector eléctrico son las
siguientes (ARECA, 2012):

Ley General de Electricidad; Decreto 93- 96 del Congreso. Esta es la ley primordial en
materia de electricidad. Establece que tanto la generacion como la transmision,
distribucion y comercializacion de electricidad son libres. Establece ademdas que son
libres los precios por la prestacion del servicio de electricidad, con la excepcion de los
servicios de transporte y distribucion, los cuales estan sujetos a autorizacion.

Reglamento de la Ley General de Electricidad; Acuerdo Gubernativo No. 256-97 y sus
reformas (el nimero 68-2007)11. Normaliza la Ley General de Electricidad (Decreto 93-
96).

Reglamento del Administrador del Mercado Mayorista; Acuerdo Gubernativo 299-98 y
sus reformas (el nimero 69-2007). Define los principios generales del Mercado
Mayorista, asi como la organizacion, funciones, obligaciones y mecanismos de
financiacioén del Administrador del Mercado Mayorista (ARECA, 2010).

Ley de Incentivos para el Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable; Decreto 52-03
Congreso. Esta ley promueve el desarrollo de proyectos de energia renovable y los
incentivos fiscales, econdomicos y administrativos para lograr ese objeto.

Reglamento a la Ley de Incentivos para el Desarrollo de Proyectos de Energia
Renovable, Decreto 211-2005. Reglamenta la Ley de Incentivos para el Desarrollo de
Proyectos de Energia Renovable (Decreto 52-03).

Ley de Proteccion y Mejoramiento del Medio Ambiente, Decreto Nimero 68-86. De
interés para la generacion eléctrica, legisla los temas relacionados con el mantenimiento
de la cantidad del agua para el uso humano y otras actividades, con sistemas liticos y
edaficas, y con la conservacion y proteccion de los sistemas bioticos (ARECA, 2009).

Norma Técnica para la Conexion y Comercializacion de la Generacion Distribuida
Renovable, Resolucion CNEE 171-2008. Establece las disposiciones que deben cumplir
los Generadores Distribuidos Renovables (GDR) y los Distribuidores para la conexion,
operacion, control y comercializacion de energia eléctrica producida con fuentes
renovables.
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* Acuerdos Gubernativos 244-2003 (requisitos), 211-2005 (incentivos), 657-
2005(distribucion de costes CE).

* Normas Técnicas (8), Normas de Coordinacion Comercial (14) y Operativas (5).

La Ley General de Electricidad (LGE) es la ley fundamental en materia de electricidad y se
sustenta a través de los principios que a continuacion se detallan (ARECA, 2009):

* Se ordena la separacion de las actividades de generacion, transmision, distribucion y
comercializacion de electricidad y se permite la participacion de promotores privados en
estas actividades.

* Es libre la instalacion de centrales generadoras, las cuales no requeriran de autorizacion
de ningin ente de gubernamental, sin mas limitaciones que las que se den de la
conservacion del medio ambiente. No obstante, para utilizar con estos fines los que sean
bienes del Estado se requerird de la respectiva autorizaciéon del MEM, cuando la potencia
de la central exceda de 5 MW. El plazo méximo de dicha autorizacién no podra exceder
los 50 afios.

* Es libre el transporte de electricidad, cuando para ello no sea necesario utilizar bienes de
dominio publico. El transporte de electricidad que implique la utilizacién de bienes de
dominio publico y el servicio de distribucion final de electricidad estaran sujetos a
autorizacion.

* Son libres los precios por la prestacion del servicio de electricidad, con la excepcion de
los servicios de transporte y distribucion, los cuales estaran sujetos a autorizacion.

* Designa al Ministerio de Energia y Minas (MEM) como ente rector del subsector
eléctrico, y a la Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE) como entre regulador.

* Define la figura del Administrador del Mercado Mayorista, a quien le corresponde
ademas la funcién de despacho.

* Los generadores privados estan facultados para participar en la exportacion de energia.

3.4.2.4. MERCADO ELECTRICO

Es el instrumento en el cual se realizan las transacciones comerciales (compra y venta de
potencia y energia eléctrica) del subsector eléctrico. La importancia de esta componente radica
en que determina cuantitativamente la dimension del sistema eléctrico. La composicion del
Mercado Eléctrico de Guatemala se ilustra en la Figura 24.
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Figura n° 24: Esquema del Mercado Eléctrico en Guatemala. Fuente: Elaboracion propia basado en MEM, s.f.

3.4.2.5. SISTEMA ELECTRICO

Representado por la infraestructura fisica que permite cumplir, tanto cualitativa como
cuantitativamente, con el suministro de energia eléctrica, es decir: el sistema generador, el
sistema de transporte (lineas de transmisién y subestaciones de potencia) y el sistema de
distribucion (lineas y subestaciones de distribucion).

3.4.3. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO ELECTRICO

El nivel de apertura en el sector eléctrico guatemalteco, se basa en un modelo de mercado
competitivo a nivel de generacion y comercializacion, en el cual se ha priorizado el libre acceso
y la existencia de un sistema de precios que refleja equilibrios libres de oferta y demanda,
debido a que en estos segmentos pueden darse condiciones efectivas de competencia (ARECA,
2009). En aquellos segmentos en que la presencia de economias de escala da lugar a la
existencia de monopolios naturales los precios son fijados por el ente regulador sobre la base de
costes econdmicos eficientes. El Mercado de Energia Eléctrica esta constituido por el Mercado
Regulado y el Mercado Mayorista. Es competitivo en los segmentos de generacion y
comercializacion. La generacion es abierta a la participacion de actores privados, lo mismo que
la transmision. Los precios de transmision y distribucion estan regulados.

El Mercado Regulado esté integrado de la siguiente manera:

* Por el lado de la demanda: Todos aquellos usuarios con demanda de potencia menor a
100 kW, situados dentro del area geografica cubierta por la distribuidora.
* Por el lado de la oferta: Distribuidoras autorizadas dentro de su zona de cobertura.

El Mercado Mayorista es el espacio donde sus agentes (Generadores, Transportistas,
Distribuidores, Comercializadores, Grandes Usuarios) realizan transacciones econémicas en el
Mercado Libre. Esta libertad es caracterizada por variables como:

* Riesgo

* Precios Competitivos

* Derechos y obligaciones por acuerdo de partes.
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3.4.3.1. AGENTES DEL MERCADO MAYORISTA

Los agentes del Mercado Mayorista son (AMM, s.f)): Generadores, Distribuidores,
Transportistas y Comercializadores. Ademas de los agentes, se definen también a los Grandes
Usuarios. Cualquier agente y gran usuario es llamado en general: Participante.

Para poder ser Agente o Gran Usuario del Mercado Mayorista se debe cumplir con los
siguientes requisitos basicos:

* Generadores. Potencia maxima de por lo menos 5 MW.

* Distribuidores. Tener por lo menos 15,000 usuarios.

* Transportistas. Potencia firme conectada de por lo menos 10MW.

* Comercializadores. Comprar o vender bloques de energia asociada a una potencia firme
de al menos 2MW.

* Grandes Usuarios. Demanda maxima de al menos 100 KW.

Los participantes del Mercado Mayorista tienen los siguientes derechos y obligaciones:
* Obligaciones

o No realizar actos contrarios a la libre competencia.

o Cumplir con las normas emitidas por la Comision Nacional de Energia Eléctrica.

o Obedecer las instrucciones de operacion del Administrador del Mercado
Mayorista.

o Instalar y mantener en buenas condiciones los equipos de medicion que le sean
requeridos por el AMM.

o Los consumidores deben tener contratos de potencia, que les permita cubrir sus
requerimientos de demanda firme.

* Derechos
o Operar libremente en el Mercado Mayorista, de acuerdo a la ley.
o Acceso a la informacién sobre modelos y metodologia utilizados por el AMM
para la programacion y el despacho.

3.4.3.2. PRINCIPIOS DEL MERCADO MAYORISTA

Los generadores compiten por suministrar la energia. Son despachados en funcion de su coste
variable, es decir, el coste que les representa suministrar un kilovatio-hora (kWh). El coste
variable es declarado periddicamente y los generadores hidroeléctricos declaran un valor del
agua (AMM, s.1).

Todos los participantes consumidores deben cubrir su demanda de potencia por medio de un
contrato con un participante productor pagando un cargo por potencia. Esto permite cubrir los
costes fijos (costes de inversion) de los generadores.
Existen tres tipos de mercado:

* Mercado de Oportunidad de la Energia

* Mercado a Término (contratos)
* Mercado de Desvios de Potencia
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En el Mercado de Oportunidad se realizan transacciones de energia al Precio de Oportunidad de
la Energia, que es el maximo coste variable en que se incurre cada hora para abastecer un kWh
adicional (coste marginal de corto plazo).

En el Mercado a Término los participantes pueden pactar libremente las condiciones de
compraventa de potencia y energia a través de contratos. Poseer un contrato en el Mercado a
Término, implica operar en el Mercado de Oportunidad para transar los saldos.

En el Mercado de Desvio de Potencia se compran los faltantes de los participantes productores
que no puedan suministrar la potencia que tienen comprometida. Asimismo, en este mercado de
compran los faltantes de los participantes consumidores que tienen una demanda mayor que la
cubierta por contratos.

Gracias a la obligacion que establece la regulacion respecto a que la demanda de los
Participantes Consumidores debe estar cubierta por contratos, la mayor parte de las
transacciones en el Mercado Mayorista se efectuan en el Mercado a Término (CNEE, 2014).
Debido a que en la operacion del sistema se producen diferencias entre la energia respaldada por
contratos y la energia efectivamente registrada, es que se cuenta con el Mercado de Oportunidad
de la Energia como mecanismo de cierre para la energia.

En el Mercado a Término los Participantes del Mercado Mayorista acuerdan libremente
mediante la suscripcidon de contratos, los precios y las cantidades de energia y/o potencia que
van a transar. En el Mercado de Oportunidad de la Energia, se liquida la energia consumida que
no resultd cubierta con contratos y la energia producida adicional a lo establecido en los
contratos. La liquidacion de la energia se efectaa al valor del Precio Spot.

Tal y como se muestra en la Figura 25 durante el 2013 el 81% del total de las transacciones de
energia se efectuaron en el Mercado a Término y el 19% en el Mercado de Oportunidad de la
Energia. En la Figura 26 se observa para cada uno de los meses del 2013 el porcentaje de la
energia liquidada en el Mercado a Término versus el porcentaje de la energia liquidada en el
Mercado de Oportunidad. Junio fue el mes en donde més energia se liquidé en el Mercado de
Oportunidad con un 29.54% mientras que enero fue el mes en donde menos energia se liquidéd
en el Mercado de oportunidad con un 5.46%.

B Mercado a Término

Mercado de Oportunidad

Figura n° 25: Porcentaje anual de transacciones de energia en mercado a término y mercado de
oportunidad de la energia. Fuente: Elaboracion propia basado en CNEE (2014).
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Figura n° 26: Transacciones de energia. Porcentaje mensual correspondiente al mercado a término y
mercado de oportunidad de la energia. Fuente: Elaboracion propia basado en CNEE (2014).

El Mercado Mayorista de Guatemala presenta las siguientes particularidades (ARECA, 2009):

* Basado en costes.

e Libre acceso a sistemas de Transmision y Distribucion, pagando el peaje
correspondiente.

* Competencia en Generacion y Comercializacion.

* El precio de oportunidad de la energia refleja el coste marginal de corto plazo.

* Despacho econémico, se optimizan costes variables, valor del agua, precios de contratos
y precios de importaciones.

* Contratacion obligada de potencia Demanda Firme.

* Precios Nodales (sefial de localizacion de la generacion y liquidacion de pérdidas de

energia).

* La expansion de la red de transporte se da por acuerdo entre partes o por consulta y
licitacion publica.

* Los servicios complementarios estan sujetos a la competencia, previa habilitacion para
prestarlos.

Para adicionar nueva generacidon en contratos a término por parte de las distribuidoras debe
realizar una licitacion abierta por un periodo maximo de 15 afios, la cual debera iniciarse con un
minimo de 5 afios de anticipacion al suministro. Los términos de referencia son establecidos por
la CNEE, y las bases de licitacion elaboradas por el Distribuidor serdn aprobadas por la CNEE.
Los excedentes de potencia y/o energia se comercializan en el mercado de oportunidad.

3.4.3.3. PRECIO SPOT

El Precio Spot es uno de los pardmetros mas representativos en un mercado mayorista de
electricidad, especialmente cuando el mercado funciona bajo un modelo de costes, debido a que
representa su coste marginal. El coste marginal es el incurrido por la produccion de una unidad
adicional, que en un mercado mayorista de electricidad resulta en los ddlares (USD) que cuesta

82



Antecedentes

producir un megavatio-hora (MWh) en un determinado periodo para cubrir la demanda del
sistema (CNEE, 2014).

A diferencia de un mercado de precios en donde los generadores pueden ofrecer libremente los
precios a los que estan dispuestos a generar energia, en un mercado de costes los generadores
tienen que declarar sus costes de generacion y el operador del mercado los convoca para generar
en orden de mérito (del mas barato al més caro). En los mercados en los que las condiciones de
competencia estan en desarrollo, tal y como lo es en paises como Guatemala, en donde la
cantidad de generadores y de tecnologias de generacion disponibles no son suficientes para
incentivar a que los precios ofertados tiendan a igualarse al coste marginal, se ha comprobado
que funciona mejor un mercado basado en costes.

El Mercado Mayorista de Electricidad de Guatemala es un mercado de costes. Los costes que un
generador puede declarar estan acotados en lo que el articulo 44 del Reglamento del
Administrador del Mercado Mayorista establece. En tal sentido, los generadores térmicos
pueden declarar sus costes de operacion y mantenimiento, arranque y parada, eficiencia y coste
del combustible. Por su parte, los costes que los generadores hidroeléctricos pueden declarar son
los de operacion y mantenimiento, con excepcion de las centrales con embalses con capacidad
de regulacion anual para las cuales el operador les puede calcular su “valor del agua”. Los
generadores basados en recursos renovables no hidraulicos pueden declarar como minimo sus
costes de operacion y mantenimiento y los importadores de energia pueden declarar una
metodologia relacionada con las tecnologias de generacion descritas anteriormente.

Los costes variables deben quedar reflejados en una metodologia que tiene como vigencia el afio
estacional correspondiente, mismo que inicia el 1 de mayo y termina el 30 de abril. De las
variables que contiene la metodologia de costes variables, la Unica que puede ser actualizada
semanalmente es la que representa el coste del combustible para las centrales térmicas y la
energia semanal disponible para las hidroeléctricas con embalse de regulacion anual.

Semanalmente el operador dispone de una lista de mérito para despachar conforme a ésta a las
unidades generadoras que vaya requiriendo para cubrir las necesidades de potencia y energia del
sistema. En la lista de mérito se ordena en primer lugar y como prioridad para el despacho a las
unidades generadoras renovables y posteriormente a las unidades generadoras térmicas de la que
tiene el coste variable mas bajo a la que tiene el coste variable mas alto.

El operador convoca a generar primero a las unidades generadoras renovables y después a las
térmicas de la mas barata a la més cara. Para cada hora, el Precio Spot lo establece la unidad
generadora con el coste variable mas alto que resulté generando durante esa hora en régimen de
operacion normal y por un lapso mayor a 15 minutos.

El Mercado Spot o Mercado de Oportunidad es el mecanismo de cierre para la energia, en €l se
liquida la compraventa de energia respecto a los contratos suscritos en el Mercado a Término. Si
un Participante Consumidor no tiene cubierta toda su demanda de energia con un contrato, el
faltante de energia sera liquidado en el Mercado Spot. Se debe tomar en consideracion que el no
tener cubierta toda la demanda de energia por un contrato y cubrir un faltante de energia en el
Mercado Spot presenta algunos riesgos:

a. Si se produce una falla en el Sistema Nacional Interconectado —SNI—, el Administrador

del Mercado Mayorista —~AMM- puede convocar a unidades generadoras con un coste
variable mas alto con el consecuente incremento en el Precio Spot.
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b. Debido a que la mayor parte del tiempo las unidades generadoras que marcan el Precio
Spot son unidades que utilizan como fuente primaria de energia derivados del petroleo,
las variaciones en los precios internacionales del petrdleo y sus derivados influyen
directamente en los niveles del Precio Spot.

c. Las indisponibilidades en el parque de generacion repercuten en que posiblemente para
abastecer la demanda, el AMM convoque a unidades de generacidon con costes variables
mas altos, por lo tanto, las indisponibilidades en el parque de generacion tienden a elevar
los niveles del Precio Spot.

d. Si se incorpora nuevos participantes productores renovables o térmicos con costes
variables eficientes, los niveles del Precio Spot pueden tender a una disminucion.

En la Tabla 8 se resumen los precios promedio en el Mercado de Oportunidad desde 1999 hasta
2013. En la Figura 27 se observa como el precio se ha ido incrementando hasta 2012, debido
principalmente a que la determinacion del Precio Spot en una gran parte del afio se hace en base
a las plantas que utilizan hidrocarburos, lo cual hace que la variacion (al alza) de los precios del
petroleo repercutan directamente en dicho Precio Spot. Por otro lado, en 2013 se observa una
disminucion del precio en un 17.5% respecto a 2012. Esto se debe en parte a que iniciaron
operaciones nuevas centrales generadoras con costes variables eficientes para el Sistema
Nacional Interconectado, entre las que destaca la Central Generadora Magdalena Bloque 6 que
aporta 49.6 MW y la Central Generadora Costa Sur que aporta 30.2 MW, ambas generan
energia eléctrica a partir del carbon. Asi mismo, se espera la entrada en operacion de mads
centrales hidroeléctricas en los proximos afos, por lo que la tendencia en el Precio Spot podria
ser a la baja.

Tabla n° 8: Precio promedio mensual de la energia en el Mercado de Oportunidad (US$/MWh)

1999| 2000{ 2001| 2002] 2003 2004| 2005| 2006 2007) 2008| 2009 2010 2011{ 2012| 2013|Promedio

Enero 28.46| 52.31| 38.63| 44.98| 53.07| 43.38| 47.21] 65.43 73.49] 119.17( 62.00] 124.12| 120.48| 124.35| 135.37 75.50
Febrero 36.73| 54.31] 33.59| 37.32| 60.61| 44.22| 49.77] 68.59| 72.48] 117.32 69.88| 124.76| 129.72] 157.36| 145.48 80.14
Marzo 34.85| 61.41] 30.71| 38.05| 63.67| 45.14| 52.37| 74.79 74.81] 119.26 71.77| 123.77| 146.86| 167.92| 151.15 83.77
Abril 43.93| 82.08| 44.36( 48.30] 57.65| 47.10] 61.30| 81.24] 77.72| 123.91| 80.58| 122.12| 166.78| 164.84| 156.88 90.59
Mayo 59.27| 70.96| 52.58| 55.34] 64.26| 49.86( 90.38| 92.87 96.54| 138.29( 107.39] 121.93| 189.92] 176.06| 153.75 101.29
Junio 58.67| 54.21| 41.13| 47.91] 53.99| 50.18| 89.74| 79.39 97.08| 138.50( 109.39] 111.76| 182.20| 141.46| 134.08 92.65
Julio 42.44] 56.75| 50.07| 54.91) 51.95| 46.87| 55.55| 78.67| 109.64| 129.51| 107.73| 95.74] 119.90| 129.38| 120.92 83.34
Agosto 41.24] 63.96| 47.98| 55.14] 55.65[ 53.31] 59.36| 80.41] 99.36| 131.27| 121.90] 76.38| 120.36| 129.77| 121.42 83.83

Septiembre | 43.05] 51.76] 40.63| 54.02f 58.00| 57.10| 55.01] 76.89| 78.54] 118.72( 123.66] 74.63| 100.05| 127.22| 67.34 75.11

Octubre 40.29| 58.47| 42.90] 52.48| 58.85| 49.09] 49.48| 75.51] 81.86| 109.37| 134.23| 77.53] 91.67| 139.23] 91.30 76.82)

Noviembre | 53.66| 43.60| 48.97| 52.72| 53.71| 51.32| 68.91| 76.72| 102.56| 123.13| 126.95| 96.16| 113.70| 157.34] 81.62 83.40

Diciembre | 46.74| 37.46| 37.95| 58.99| 46.15| 47.99| 66.89| 72.64| 111.71| 77.83| 123.45| 98.92| 109.26| 143.66| 92.38 78.13

Promedio | 44.11| 57.27| 42.46| 50.01| 56.46| 48.8| 62.16| 76.93| 89.65| 120.52| 103.24| 103.98| 132.58| 146.55| 120.97 83.71
Fuente: Elaboracion propia pasado en CNEE, 2014
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Figura n° 27: Precio promedio anual de la energia en el Mercado de Oportunidad. Fuente: Elaboracion
propia basado en CNEE, 2014

3.4.3.4. PRECIO DE GENERACION EN LOS CONTRATOS A TERMINO
(ARECA, 2009)

Siendo los contratos del tipo “Power Purchase Agreement” (PPA) figuras legales entre partes
contratantes, su naturaleza es privada y por tanto no disponible en el dominio publico del pais.
Sin embargo, existe algiin nivel de informacion histérica sobre la tendencia de comportamiento
de este tipo de contratos como la presentada en la Figura 28, que presenta una serie historica de
los montos pagados a la generacion de diversos tipos de generadores para el periodo 1995-2007.

Los precios pagados a los generadores de energia eléctrica desde 1995 hasta el 2007 no incluyen
precios de transmision y distribucion. La tendencia de los precios refleja las circunstancias del
mercado guatemalteco como han sido los contratos de emergencia de finales de los afios 90, la
promocién de renovables y los aumentos de capacidad, la relacion con los cogeneradores, el
ingreso de plantas térmicas de carbon y la expectativa de la orimulsion, asi como el aumento del
coste de combustible mas recientemente.
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Figura n° 28: Evolucién del precio promedio de la energia entregada en contrato a término por
cogeneradores, autoproductores y generadores independientes. Fuente: ARECA, 2009

El precio promedio pagado a los generadores renovables durante dicho periodo ha oscilado
historicamente entre US $0,06-0,09/kWh.

A lo largo del tiempo se han presentado tres distintas generaciones de PPA’s en el mercado
guatemalteco, iniciandose en los afios 90, durante periodos de crisis y déficits de oferta de
energia; la mayoria de esos primeros contratos se dieron con generadores térmicos, asi como con
cogeneradores como los ingenios azucareros que usaban bunker C y bagazo como combustible,
asi como contratos con otras renovables. Todos los contratos térmicos de esa época fueron
firmados por EEGSA y los renovables por INDE.

La segunda generacion de contratos, denominados PPA’s renovables se firmaron por parte del
INDE. En general fueron menos generosos que los contratos térmicos y se centraron mas en
pagos de energia para plantas hidroeléctricas de tipo fluyentes.

La tercera ola de contratos ha ocurrido posteriormente al afio 2002 y se han regido con el
conjunto de reglas del mercado actual, y estos contratos han estado destinados principalmente a
los mercados de grandes consumidores, asi como a la exportacion a paises vecinos, tomando en
cuenta que las distribuidoras de energia han tenido su demanda totalmente contratada a término
casi todos los meses. De tal manera algunos de los contratos establecidos en los que han
participado algunos generadores renovables han estado en los rangos de US $9-11 /KW/mes
(potencia) y en el orden de US $40/MWh (energia), con duraciones de hasta 10 anos y
condiciones fijas o indexadas a inflacion.

3.4.3.5. SERVICIOS COMPLEMENTARIOS (CNEE, 2014)

Para que el Sistema Nacional Interconectado —SNI- funcione bajo los criterios de calidad
establecidos por la normativa que rige la operacion del Mercado Mayorista de Electricidad, el
Administrador del Mercado Mayorista —~AMM-—, como encargado de la operacion del SNI, debe
disponer de ciertas herramientas o servicios que le permitan mantener la operacion del SIN
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dentro de los pardmetros de calidad establecidos; estas herramientas son llamadas Servicios
Complementarios.

Los Servicios Complementarios tienen por objeto que el operador disponga de energia adicional
para absorber los desbalances entre carga y generacion, generacion adicional que pueda ser
arrancada en un corto periodo ante una contingencia, o unidades generadoras que le permitan
levantar el SNI después de una interrupcion total, entre otros.

La normativa que regula la operacion del Mercado Mayorista de Electricidad en Guatemala,
establece los mecanismos de operacion y liquidacion de los diferentes Servicios
Complementarios que dispone el AMM, siendo éstos los siguientes:

* Reserva Rodante Operativa (RRO)
* Reserva Répida (RRA)

* Demanda Interrumpible

* Arranque en Negro

Actualmente solo la Reserva Rodante Operativa y la Reserva Répida, son asignadas por el
AMM a través de mecanismos de mercado que tienen por objeto promover competencia entre
los distintos agentes que presentan ofertas por dichos servicios. Por lo tanto, a continuacion se
abordaran estos dos Servicios Complementarios.

Por otra parte, desde su inclusion en la normativa en el 2007, ningin agente ha presentado
ofertas para prestar el servicio de Demanda Interrumpible; mientras que el servicio de Arranque
en Negro no es remunerado mediante un mecanismo de mercado.

RESERVA RODANTE OPERATIVA (RRO)

Uno de los factores mas importantes en la operacion de un sistema eléctrico, es el mantener el
balance entre carga y generacion, si hay mas carga que generacion la frecuencia eléctrica del
sistema bajara y si hay mas generacion que carga la frecuencia eléctrica del sistema subira, si la
frecuencia eléctrica se aleja de su valor nominal ya sea a la baja o al alza, se provocaran disparos
de carga o generacion en el sistema seglin sea el caso.

Para mantener el balance entre carga y generacion y con ello a la frecuencia eléctrica en su valor
nominal o en un valor cercano al valor nominal, se debe responder a las variaciones de demanda
o de generacion de forma instantanea, por lo que es necesario que en el sistema eléctrico haya
disponible cierta cantidad de energia que sirva para absorber de forma instantdnea dichos
desbalances.

Para absorber los desbalances entre carga y generacion el operador del sistema dispone de una
Reserva Primaria y de una Reserva Secundaria de energia. En Guatemala a la Reserva Primaria
de energia se le denomina Reserva Rodante Regulante y a la Reserva Secundaria de energia se
le denomina Reserva Rodante Operativa (RRO).

La Reserva Rodante Regulante es la energia que todos los generadores que estén operando en el
SNI deben aportar adicionalmente a la generacion que les es requerida para cubrir demanda; la
normativa actual estipula que este aporte de energia debe ser un 3% de la generacion que es
convocada en cada hora. Esta reserva de energia sirve para responder instantdneamente ante un
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desbalance de carga y es aportada por todos los generadores que estan operando, pero su aporte
dura unos pocos segundos.

La Reserva Rodante Operativa —-RRO- es la energia que el operador dispone de generadores que
voluntariamente presentaron ofertas para prestar ese servicio, lo prestan generadores que estan
conectados al sistema y que cuando se requiere de la energia que ofertaron como RRO Ila
aportan inmediatamente. La RRO, sirve para absorber los desbalances de carga una vez se haya
agotado la Reserva Rodante Regulante y hasta que el balance de carga se haya recuperado.

La normativa establece que los agentes interesados en prestar el servicio de RRO pueden
presentar ofertas por dicho servicio por un valor que no supere el doble del promedio del Precio
Spot de los 12 meses anteriores a la presentacion de la oferta.

En la Tabla 9 se puede ver la remuneracion que cada una de las centrales generadoras tuvo
durante el 2013 por haber prestado el servicio de RRO, siendo Arizona la que mayor
remuneracion obtuvo con USD 7,562,845.89 y la que menor remuneracion obtuvo fue Las
Palmas con USD 363,528.41.

Tabla n® 9: Detalle de la remuneracion mensual por RRO.

Nombre Tipo ene-13 feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13 Total
Arizona Buinker $739,212.50 | $738,237.40 | $798,842.33 | $840,461.56 | $792,222.23 | $663,887.96 | $742,033.58 | $629,087.22 | $561,001.78 | $395,567.08 | $451,959.82 | $210,332.43 | $7562,845.89
Chixoy Hidroeléctrica S - 1$ - 1$ - 13 - s - s - s ) - 1$ - | S 4720.00] $458,362.12 | $883,866.85 | $1346,948.97
Jurin Marinalé |Hidroeléctrica $ 28,683.67| $ 19,022.32( $ 5083.91| $ 508391 $ 64,144.76| $ 35563.22| $ 39,147.08| $ 54,254.20| $197,108.27 [ $153,572.92 | $433,189.62 | $483,539.02 | $1518,392.90
Las Palmas___|Bunker $ 8367.10| $ 3,013.40( $ 10,036.00| $192,739.20 | $105,772.72 | $ 12,294.98| $ 20,253.38 $  595.51| $ 8054.44[$  634.40|$ 1,767.28| $ - | S 36352841
Las Vacas Hidroeléctrica $484,377.70| $386,013.89 | $475,254.45 | $428,172.84 | $482,272.82 | $287,552.85 | $229,642.25 | $396,934.15 | $335,558.50 [ $306,629.68 | $354,736.62 | $357,476.00 | $4524,621.75
Palo Viejo Hidroeléctrica $320,622.71 | $248,961.74 | $282,324.63 | $152,240.20 | $299,702.52 | $575,271.38 | $561,086.26 | $486,580.87 | $536,288.27 [ $702,395.52| $ - | $804,327.37 | $4969,801.47
Poliwatt Varias tecnologias | $325,536.15 | $464,996.43 | $741,944.36 | $885,287.14 | $795,915.65 | $694,669.25 | $662,144.08 | $726,163.91 | $459,824.02 [ $467,950.16 [ $445,148.56 [ $213,033.66 [ $6882,613.37
Xacbal Hidroeléctrica $769,920.21| $632,904.56 | $426,809.85| $193,598.79 | $367,868.05 | $504,882.04 | $713,272.47[ $571,332.57| $831,738.00| $872,336.40| $753,056.00| $ - | $6637,718.94

Fuente: Elaboracion propia, basado en CNEE, 2014

RESERVA RAPIDA (RRA)

La Reserva Rapida —RRA-— estd constituida por unidades generadoras que pueden entrar en
operacion en un tiempo menor a treinta minutos y que hayan presentado ofertas para prestar este
servicio complementario. El objetivo de la RRA es que el operador disponga de generacion, que
puede convocar y entrar en operacion rapidamente ante cualquier evento que lo amerite.

Seglin la normativa, para la asignacion de la RRA, las unidades generadoras con contratos
existentes tienen prioridad sobre las que presentan ofertas. A las unidades generadoras con
contratos existentes se les paga el valor de potencia indica el contrato y a las unidades
generadoras el valor de su oferta, misma que no puede ser superior a 8.90 USD/kW.

En la Figura 29 se encuentra reflejada la remuneracion total que cada una de las unidades
generadoras recibid durante el 2013, siendo la unidad Tampa 1 la que mayor remuneracion
recibi6é con USD 3,502,235.44. Se observa que todas las plantas que remuneradas por RRA son
de generacion térmica.
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Figura n° 29: Remuneracion mensual por prestacion del servicio de la RRA 2013. Fuente: CNEE, 2014

3.4.3.6. GENERACION FORZADA

Se conoce con el nombre de generacion forzada, a la generacion que es convocada por una razon
distinta a su orden en la lista de mérito en la que se basa el operador para efectuar el despacho
economico (CNEE, 2014). La condicién para que se reconozca generacion forzada, es que la
unidad generadora resulte generando por més de 15 minutos en su régimen de operacion normal
y que no haya sido convocada por orden de mérito.

En la normativa se establecen varias causas por las que el operador puede forzar generacion,
mismas que se enumeran a continuacion:

* Restriccion Arranque y Parada

* Restriccion Sistema Principal de transporte
* Restriccion Secundario de Transporte

* Asociado a Reserva rodante Operativa

* Asociado a reserva Rapida

* Inflexibilidad de Oferta de importacién

* Requerimiento del AMM

* Exportacion de energia

En la Figura 30 aparece el detalle mensual para 2013 de los sobrecostes por generacion forzada
por cada uno de sus tipos o motivos. Un detalle interesante por comentar, es que el sobrecoste
por generacion forzada se incrementa a partir de junio; mes a partir del que el Precio Spot bajo
notablemente producto de la cantidad de energia hidroeléctrica disponible y de la incorporacion
de nuevas centrales térmicas con costes variables eficientes. Siendo la generacion forzada por
arranque y parada seguido por la exportacion, los sobrecostes mas importantes a partir de junio.
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Figura n° 30: Sobrecostes por generacion forzada (2013). Fuente: CNEE, 2014

3.4.3.7. DESVIOS DE POTENCIA

En el Mercado Mayorista de Electricidad, el mecanismo de cierre para la potencia es el
mecanismo de desvios de potencia. Dicho mecanismo tiene por objeto liquidar las diferencias
que mes a mes ocurren entre la potencia respaldada por contratos y la potencia operada
fisicamente (CNEE, 2014).

Cuando se registra mas potencia contratada que la registrada en la operacion se forma un Desvio
de Potencia Positivo (DP+), en el caso contrario, cuando la potencia registrada en la operacion
es mayor a la potencia contratada se forma un Desvio de Potencia Negativo (DP-).

Los DP+ corresponden a los Participantes que tienen excedentes de potencia no comprometida
en contratos y los DP- se originan cuando los Participantes no tienen cubiertos con contratos sus
requerimientos de potencia. Los Participantes Productores y los Participantes Consumidores
pueden incurrir tanto en Desvios de Potencia positivos como negativos.

Segun lo establece la normativa, cada mes el AMM valoriza el total de DP- al Precio de
Referencia de la Potencia que es 8.9 USD/kW vy el total del resultado de esta valorizacion lo
divide dentro de todos los DP+, y el valor resultante es al que se estaran remunerando los DP+
durante ese mes.

El resultado de este mecanismo de remuneracidon de los Desvios de Potencia, es que como se
observa en la Figura 31, durante el 2013 el valor de los Desvios de Potencia Positivos oscil6 en
2013 entre un valor minimo de 0.73 USD/kW que se tuvo en enero y un valor maximo de 2.78
USD/kW que se tuvo en julio. Estos valores son muy inferiores al valor de referencia de la
potencia debido a que en el mercado resultan mas DP+ que DP-.
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Figura n© 31: Precios de desvio de potencia mensual 2013. Fuente: CNEE, 2014

3.4.4. MERCADO ELECTRICO REGIONAL

El Mercado Eléctrico Regional (MER) opera como actividad permanente de transacciones
comerciales de electricidad, con intercambios de corto plazo derivados de un despacho de
energia con criterio econdmico regional y mediante ofertas de oportunidad y contratos de
mediano y largo plazo entre los agentes de los paises miembros del Tratado Marco del Mercado
Eléctrico de América Central (ARECA, 2012).

Este Tratado Marco esta integrado por las Republicas de Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Panama, y fue suscrito en 1996. Entré en vigencia en 1998 y desde
entonces provee el marco juridico regional. Considera el interés de las partes mencionadas
anteriormente en iniciar un proceso gradual de integracion eléctrica, en donde se desarrolle un
mercado eléctrico regional que busque la libre competencia, permita la interconexion de sus
redes nacionales a través de lineas de transmision, y se promuevan proyectos regionales de
generacion.

Los objetivos del MER son:

a. Optimizar los recursos energéticos usados para el abastecimiento regional de
electricidad.

Permitir el desarrollo de proyectos de generacion para abastecer la demanda regional.
Viabilizar el desarrollo de las redes de transmision regional.

Aumentar la confiabilidad y eficiencia econdmica en el suministro de electricidad.
Homogenizar los criterios operativos de calidad, seguridad y desempefio.

Promover la participacion competitiva del sector privado.

mo a0 o

El Tratado Marco dio origen a la Comisién Regional de Interconexion Eléctrica (CRIE) asi
como al Ente Operador Regional (EOR). La CRIE regula el funcionamiento del MER y las
relaciones entre Agentes, de conformidad con las disposiciones del Tratado Marco, sus
protocolos y reglamentos. E1 EOR dirige y coordina la operacion técnica del Sistema Eléctrico
Regional (SER) y realiza la gestion comercial del MER con criterios técnicos y econdmicos de
acuerdo con la regulacion regional.

Para la gestacion del mercado se cred una instancia que se encargd de estructurar la plataforma
técnica y comercial del MER: el Operador del Mercado Centroamericano (OMCA), unidad que
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se encargd de administrar el MER hasta mayo de 2006. A partir de junio de 2006, el EOR
asumid (con su propio personal e infraestructura tecnologica) la responsabilidad total de la
administracién comercial del MER.

Para establecer la infraestructura de interconexion eléctrica, el Tratado Marco otorga una
concesion para que una empresa de capital publico y con capital privado, denominada Empresa
Propietaria de la Red (EPR), construya y opere el primer sistema de transmision regional
llamado Linea SIEPAC (Sistema de Integracion Eléctrica para los Paises de América Central).
Ademas, faculta a cada gobierno a asignar en dicha empresa un socio publico del sector
eléctrico.

La EPR fue constituida en febrero de 1999 con el concurso, por partes iguales, de las seis
empresas eléctricas publicas de América Central designadas cada una por su respectivo
gobierno. Posteriormente se incorporaron otros socios: el séptimo en diciembre del 2001, la
firma espafiola ENDESA; el octavo en febrero del 2005, la firma colombiana Interconexion
Eléctrica S.A. (ISA); y el noveno en el 2009, la Comisién Federal de Electricidad (CFE) de
Meéxico.

3.4.5. PLAN DE EXPANSION INDICATIVO DEL SISTEMA DE GENERACION 2014-
2028 (AMM, 2014)

La elaboracion del Plan de Expansion Indicativo del Sistema de Generacién se encuentra
establecida en el articulo 15bis del Reglamento del Administrador del Mercado Mayorista, el
cual fue modificado mediante el Acuerdo Gubernativo 69-2007, en donde se indica que dicho
Plan deberd elaborarse cada 2 afios y cubrir un horizonte minimo de 10 afios (AMM, 2014).

El Plan de Expansion Indicativo del Sistema de Generacion constituye una actualizacion de los
planes de generacion elaborados en el pasado, en cumplimiento a la Politica Energética
aprobada por el Ministerio de Energia y Minas.

3.4.5.1. PROYECCION DE LA DEMANDA

La demanda proyectada en el Plan para un escenario medio se describe en la Tabla 10.

Tabla n° 10: Estimacion de la demanda de energia eléctrica en Guatemala.

Afo Energia Potencia
(GWh) MW)
2011 8,424 1,534
2012 8,797 1,597
2013 9,210 1,666
2014 9,642 1,742
2015 10,109 1,823
2016 10,588 1,906
2017 11,080 1,992
2018 11,569 2,076
2019 12,071 2,163
2020 12,572 2,249
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Afo Energia Potencia
(GWh) MW)
2021 13,064 2,334
2022 13,570 2,420
2023 14,092 2,510
2024 14,620 2,600
2025 15,164 2,692
2026 15,713 2,785
2027 16,266 2,879
2028 16,834 2,975

Fuente: AMM, 2014
3.4.5.2. RESULTADOS DE EXPANSION

Se han realizado proyecciones de la expansion en generacion de acuerdo a la informacion
disponible y cuantificable de las plantas con probabilidades de entrar en operacion en el periodo
de estudio. El escenario de expansion contempla la optimizacion de todas las plantas o bloques
de generacion candidatos, con un escenario de Demanda Medio y una tendencia de
Combustibles de Referencia, segin los escenarios proyectados.

La optimizacion da como resultado la instalacion de un total de 1,770 MW correspondiente a 22
plantas o bloques de generacion. El total de potencia mencionado, se distribuye de la siguiente
forma: 1,195 MW de centrales Hidroeléctricas, 275 MW de generacion con carbon y 300 MW
de generacién Geotérmica.

La comparacion entre el crecimiento de la demanda y la potencia disponible a lo largo del
periodo de analisis, producto del ingreso de plantas o bloques seleccionados en la optimizacion,
se muestra en la Figura 32.
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Figura n° 32: Potencia disponible vs. demanda en el periodo 2014-2028. Fuente: AMM, 2014

Durante todo el periodo de analisis no existe probabilidad de déficit por generacion de energia
eléctrica, de acuerdo al objetivo de la planificacion a largo plazo, proyectando que la Potencia
Disponible es mayor que la Demanda en cada uno de los periodos del estudio.
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Las caracteristicas de la estacionalidad de los recursos renovables con los que cuenta el pais,
repercute en la proyeccion de una potencia disponible por encima de la demanda proyectada,
derivado de la generacion con recurso hidrico (centrales hidroeléctricas sin regulacion anual), la
cual depende de la estacionalidad del invierno en la region.

El despacho de energia, derivado del cronograma de plantas resultante del proceso de
optimizacion, proyecta una reduccion en las emisiones de CO2 por generacion de energia
eléctrica en Guatemala, como se puede observar en la Figura 33. Se observa como la tendencia
de las emisiones de CO2, es hacia la baja, derivado de la incorporacion a la matriz energética de
las plantas resultantes de la optimizacion en el escenario, alcanzando un maximo aproximado de
0.26 TCO2 per capita, estabilizandose las emisiones de CO2 a largo plazo entre, entre 0.20 y
0.10 tCO2/per capita. Es necesario mencionar que la publicacion del Banco Mundial'® de
emisiones para Guatemala es de 0.80 tCO2/per cépita, para el periodo 2010-2014.
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Figura n° 33: Emisiones de CO2 para el periodo 2014-2028. Fuente: AMM, 2014

3.4.5.3. ANALISIS ECONOMICO

La implementacién del Plan Indicativo del Sistema de Generacion analizado anteriormente
requiere un coste de inversion, el cual depende del tipo de tecnologia y recurso de generacion
utilizado para cubrir la demanda proyectada de energia. Adicionalmente a la inversion para la
incorporacion de nuevas plantas al sistema de generacion, existe un coste de operacion el cual
responde a los precios de los combustibles a nivel internacional.

La combinacion del coste de la inversion de plantas de generacion y los costes de operacion
dichas plantas se ven representadas en un coste mondmico el cual oscila entre 12 y 8 centavos
de dolar en el largo plazo, como se muestra en la Figura 34.

1% hitp://data.worldbank.org/indicator/EN.ATM.CO2E.PC/countries/GT-XJ-XN consultada el 08/05/2015

94



Antecedentes

36

32

28

AI/$sn

< o
N ~

L 8202/L0
- 8202/10
L £202/L0
- £20Z/10
- 9202/L0
L 9202/10
L S20Z/L0
- §202/10
L ¥202/L0
- ¥202/10
L €202/L0
- €202/10
- 220z/L0
- Tz0z/10
- 1202/L0
L 1202/10
1 020Z/L0
L 0202/10
L 6102/L0
L 6102/10
L 8102/L0
- 8102/10
L £102/L0
- £102/10
L 9102/£0
L 9102/10
L §T02/L0
L §102/10
L ¥10Z/L0
L $102/10
L €102/L0
i £102/10
- 2102/L0
7102/10

0.22

0.20

0.18

0.16

0.14

o =]
- -

c c
Ym/gsn

0.08

0.06

0.04

0.02

8
o

Costo Promedio Mensual de Potencia Instalada

s Costo Promedio Mensual de Operacién

e Tendencia de Mondmico ($/KWh) sin IVA

Estimacion del coste mondmico de energia eléctrica para el periodo 2014-2028. Fuente: AMM,

Figura n° 34

2014

95






4. DIMENSIONAMIENTO DE UNA CENTRAL HIDROELECTRIQA
CONSIDERANDO SU ESTRUCTURA DE FINANCIACION

97



Dimensionamiento de una central hidroeléctrica considerando su estructura de financiacion

4. DIMENSIONAMIENTO DE UNA CENTRAL HIDROELECTRICA CONSIDERAN-
DO SU ESTRUCTURA DE FINANCIACION

4.1. INTRODUCCION

Como se observo en el Capitulo 2, tradicionalmente se considera el dimensionamiento 6ptimo
de una central hidroeléctrica como un proceso iterativo, que se basa en evaluar diferentes
opciones de proyecto, las cuales dependen esencialmente del andlisis de una serie de caudales de
disefio (teniendo determinada la posicion de toma y restitucion). Este proceso, conlleva el
dimensionamiento alternativo de los componentes de la central, basado en los distintos caudales
de equipamiento considerados, lo cual repercute en los costes y en la produccion energética de
cada una de las alternativas. Para cada opcidn, se evaliian indices econdémicos y financieros, y
los resultados para un horizonte temporal determinado. La alternativa con mejores indices sera
usualmente la Optima.

Por tanto, en esencia el proceso tradicional consiste en:

1. Esquematizar el proyecto y seleccionar un caudal de disefio razonable, en base a la
hidrologia del sitio, los objetivos de la central, y la experiencia del proyectista.

2. Calcular los costes de la central, generalmente a partir de estimaciones paramétricas.

3. Calcular la produccion anual de la central, tomando en cuenta la hidrologia, las
restricciones de los equipos y el esquema del proyecto (fluyente o con embalse de
regulacion).

4. Calcular, para un horizonte temporal determinado (generalmente 20 afios), los indices
econémicos y financieros que reflejen el beneficio o rentabilidad de la inversion.
Generalmente se utiliza la TIR o el VAN como indicadores de dicha rentabilidad.

5. Repetir el proceso para varias alternativas del mismo esquema. El tamafio optimo de la
central serd, generalmente, el que presente mejores indicadores econdmicos.

Existen casos donde el objetivo ultimo de una central no es obtener el maximo beneficio
financiero, sino otro distinto: por ejemplo, asegurar el suministro de energia eléctrica para una
demanda concreta, o por ejemplo, maximizar la cantidad de energia econémicamente viable que
se puede obtener de un recurso. Podria incluso afirmarse que el objetivo ultimo tiene tanta
diversidad como promotores existen, ya que cada promotor puede tener objetivos ultimos, o
matices en los mismos, distintos.

Por otro lado, cabe hacer notar que, en la mayor parte de la bibliografia analizada, no suele
abordarse el tema de la financiacion del proyecto como una variable en el dimensionamiento,
sino como una variable méas a tomar en cuenta en los modelos econdomico-financieros. La
diversidad de objetivos ultimos hace que la modalidad de financiacion y los parametros a
optimizar a la hora de dimensionar puedan ser diferentes segiin la naturaleza del promotor, tal
como se expondra detenidamente mas adelante.

Es decir, el dimensionamiento de una central, en la bibliografia analizada, puede tener funciones
objetivo tales como:

a. Maximizacion del VAN: obtener los méximos beneficios posibles.
b. Superar una determinada TIR: obtener unos beneficios minimos basados en un umbral
de rentabilidad.

c. Minimizar el coste de la energia: producir cada unidad al precio mas bajo posible.
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d. Maximizar la produccion: obtener el mayor uso del recurso. Se presenta en situaciones
donde la generacion eléctrica por métodos alternativos (por ejemplo, algunas centrales
térmicas), siempre tiene un mayor coste que las unidades producidas por la central
hidroeléctrica en cuestion.

e. Maximizar la produccion en determinadas horas: maximizar los beneficios por
generacion en horas punta (centrales con regulacion).

f. Maximizar el ratio Beneficio/ Coste.

En ninguno de los casos la funcidon objetivo para el dimensionamiento responde a situaciones
que se presentan frecuentemente en la practica y que estdn ligadas a la financiacion del
proyecto. Por ejemplo, no es comun dimensionar para cumplir con exigencias habituales de un
financiador tales como superar en todos los anios un umbral del indice DSCR (Debt-Service
Coverage Ratio). Ademas, el dimensionamiento convencional no suele considerar estructuras de
financiaciéon més complejas que la de utilizar fondos propios y/o fondos propios mdas un
apalancamiento externo (préstamo bancario). En la practica, existen multiples casos, como por
ejemplo la utilizacion de préstamos mezzanine o bien, el dimensionamiento tomando en cuenta
una cantidad maxima fija de fondos propios que el promotor posea o decida destinar al proyecto,
o bien considerar una donacién como parte de la financiacion del proyecto.

Los motivos por los que un promotor, ya sea publico o privado, promueve una central
hidroeléctrica son en general de indole econdmico, en el sentido de que buscan satisfacer una
necesidad. Para la satisfaccion de esa necesidad existe una competencia con multitud de
tecnologias que pueden satisfacer la misma necesidad (otras tecnologias de generacion,
renovable o no), por lo que la decision de un promotor de acometer o no un proyecto
hidroeléctrico, en un marco ideal de ausencia de condicionantes ideoldgicos y politicos, vendra
tomada por los resultados econémicos que arroje el proyecto.

Ahora bien, si bien todos los promotores buscan satisfacer una necesidad econdmica, los
resultados que cada uno desean son radicalmente distintos segiin la naturaleza del agente
promotor, como analizaremos en el presente capitulo. No son los mismos objetivos los de una
empresa estatal que los de un pequefio promotor independiente. Esto se traduce en que los
indices financieros que cada uno de ellos desea evaluar y optimizar son distintos. Por tanto, si
los indices a optimizar son distintos, en las etapas de planificacion debera dimensionarse el
proyecto en atencion a esos indices, para que el resultado obtenido del proceso sea satisfactorio
para el agente promotor.

Es evidente que los intereses econdmicos son tan variados como agentes promotores existan, por
ese motivo cada proceso de dimensionamiento y optimizacion es Unico y tiene una fuerte
componente heuristica. Sin embargo, existen a criterio del autor de la tesis unos casos generales
en los que, con matices, se pueden agrupar la mayoria de intereses econémicos que pueden
involucrar los distintos agentes promotores.

No es objeto de esta tesis determinar la idoneidad de las motivaciones de los promotores, sino
analizarlas. Las distintas motivaciones de los agentes promotores se traduciran en dos conjuntos
de parametros, el primer conjunto de ellos seran parametros de entrada, que vienen configurados
por la estructura de financiacidn, y el segundo conjunto son pardmetros a optimizar con el
dimensionamiento, que denominaremos indices financieros y constituyen la funcién objetivo.
Por tanto, las caracteristicas intrinsecas de cada agente promotor se traduciran en su estructura
de financiacion y sus objetivos econdmicos se traduciran en sus indices financieros, que seran la
funcion objetivo de la optimizacion.
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Para evaluar la influencia de la Estructura de Financiacion en el dimensionamiento de la central,
se procedera a evaluar distintos casos con estructuras diferentes que como se ha dicho
representan, cada uno, a un tipo de promotor. Los casos tendran una funciéon objetivo principal
y, algunos de ellos, una adicional.

En este sentido se han formulado cuatro casos que representan cuatro tipos de promotor, que
asimilan un amplio niimero de posibilidades en proyectos hidroeléctricos:

* CASO 1. Entidad estatal que ejecuta con fondos propios. Central conectada a red
* CASO 2. Empresa privada. Central conectada a red.
o CASO 2.1. Empresa de gran tamafio que ejecuta con fondos propios.
o CASO 2.2. Empresa de gran tamafio que ejecuta con apalancamiento.
o CASO 2.3. Empresa de pequefio tamafio con apalancamiento.
o CASO 2.4. Empresa de pequefio tamafio con apalancamiento y con parte de
capital apalancado (mezzanine).
* CASO 3. Microempresa o particular con recurso propio prefijado y sin posibilidad de
asistir financieramente al proyecto durante la explotacion. Central conectada a red.
* (CASO 4. Central aislada con financiacion externa no reembolsable.

A continuacion, se presentan cada uno de los casos a evaluar, definiendo su estructura de
financiacion y los indices financieros a optimizar.
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4.2. CASO 1. ENTIDAD ESTATAL QUE EJECUTA CON FONDOS PROPIOS. CEN-
TRAL CONECTADA A RED.

Las centrales hidroeléctricas de caracter publico tienden a maximizar la utilizacion del recurso,
ya que su objetivo es generalmente abastecer la demanda de energia eléctrica al menor precio
posible en combinacion con el aprovechamiento Optimo del recurso. En este sentido, la
optimizacion de los componentes de la central, y por tanto su tamafio, hacen uso de un modelo
econdomico-financiero cuya TIR tienda a igualar la tasa de descuento vigente en el andlisis
(Cuesta y Vallarino, 2000). Es decir, de lo que se trata es de encontrar el tamafio 6ptimo de cada
componente de tal forma que la TIR resultante sea la minima exigida, que en este caso es la tasa
de descuento (i) que actualiza los flujos de caja valor presente.

Por tanto, una central de mayor tamafio que el mencionado 6ptimo, lo cual representa una mayor
inversion, daria una TIR menor que 7, y por lo tanto representarian una pérdida econéomica, ya
que la tasa de interés representa el minimo exigible a la inversion. Por el contrario, centrales de
menor tamafio daria una TIR mayor que i, es decir, mejoraria la rentabilidad, pero infrautilizaria
el recurso (agua) ya que se turbinaria un volumen menor dado el tamafo final de la central
hidroeléctrica.

Asi, la optimizacion de cada una de las partes integrantes de un aprovechamiento, como por
ejemplo: la altura de la presa, la seccién de la conduccion o el caudal de equipo, se realiza
comparando los incrementos de costes y de beneficios correspondientes a un pequeio
incremento de la variable en estudio, es decir, comparando las derivadas parciales, o lo que es lo
mismo, los valores marginales, de las funciones de beneficio y de coste con relacion a la
variable analizada.

Como se menciond en el apartado 3.2.2.3, la finalidad de la optimizacion en este caso no es, por
tanto, la de establecer el valor de la variable que dé la rentabilidad méaxima, entendiéndose por
esta la méaxima relacion Beneficio/Coste (B/C), lo que conduciria a una utilizaciéon incompleta
del recurso, sino el que proporcione una rentabilidad marginal igual a la minima exigida. Segin
este criterio, la dimension Optima con relacion a una variable es aquella en la cual la altima
unidad monetaria invertida da un beneficio neto que, actualizado, reproduce la unidad monetaria
invertida, es decir, que lo valores marginales de los indices econdémicos son: el VAN=0, la
relacion B/C=1 y la TIR igual a la tasa de interés exigida y utilizada en la actualizacion de los
beneficios y en la determinacion de los costes.

En resumen, los condicionantes del dimensionamiento en este Caso se muestran en la Tabla 11.
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Tabla n° 11: Condicionantes Caso 1

Parametro Descripcion
Moneda Dolar estadounidense (afio 2016)
Horizonte de analisis 20 afios
Inversion inicial Presupuesto de construccion estimado por

método paramétricos mas costes adicionales
estimados como un porcentaje del presupuesto
construccion (ingenieria, desarrollo,
imprevistos, etc.)

Coste de operacion y 2 % de la Inversion por kW instalado®’
mantenimiento
Ingresos Provenientes exclusivamente del precio de la

energia a precio Spot (promedio anual 2004 —
2015: 98,34 US$/kWh)

Tasa de descuento 12% (ver apartado 4.2.1)
Financiacion 100% fondos propios estatales
Funcion objetivo: VAN=0 (TIR=12%)

Fuente: Elaboracion propia

4.2.1. TASA SOCIAL DE DESCUENTO

Para realizar el analisis coste-beneficio, como se indicd anteriormente, sera necesario el calculo
del VAN y de la TIR, cuyos valores determinaran el tamafio 6ptimo de la central. Dicho célculo
utiliza como herramienta la Tasa de Descuento, es decir, aquella tasa mediante la cual se trae a
valor presente el flujo de caja durante la vida util del proyecto.

La Tasa Social de Descuento (TSD) refleja en qué medida, desde el punto de vista de una
sociedad, un beneficio presente es mas valioso que el mismo beneficio obtenido en el futuro
(Souto, s/f). La eleccion de la tasa social de descuento constituye uno de los elementos criticos
en los procesos de evaluacion de proyectos publicos, y en particular en el andlisis costo-
beneficio sobre el que aun persisten algunos problemas practicos y cuestiones a resolver de
especial interés (Campos et al., 2015). Por ello, la determinacion de la tasa social de descuento
toma especial relevancia para la banca multilateral y los paises de América Latina y el Caribe
donde actuia.

En estos paises, el valor de la TSD se fija a través de los Sistemas Nacionales de Inversion
Publica (SNIP). Un SNIP puede definirse como “un conjunto de normas, instrumentos y
procedimientos comunes para el sector publico y entidades del sector privado que ejecuten
inversion publica, mediante los cuales se relacionan y coordinan entre si, para preparar, evaluar,
priorizar, financiar, dar seguimiento y ejecutar los proyectos de inversion publica, en el marco
de las politicas, planes y programas de desarrollo” (Ortegdén y Pacheco, 2004, 2005; Ortegon y
Dorado, 20006).

Tradicionalmente, en los paises de América Latina y el Caribe las tasas de descuento son
relativamente altas (Powers, 1981). En todos ellos se aplican generalmente los mecanismos de
descuento exponencial mediante una tasa de descuento constante del 12% (utilizada también

2% Ver apartado 3.3.5.3 y referencia IEA, 2010c.
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por el BID y otros organismos internacionales), aunque recientemente se observa una creciente
tendencia hacia su disminucion, justificada en paises como México (10%) y Pera (9%), donde
las metodologias de evaluacion de proyectos han sido también actualizadas teniendo en cuenta
los cambios ocurridos en los mercados internacionales de capitales y la evolucion de las
condiciones macroecondmicas Chile es el pais con la tasa mas baja (6%) y donde hay mas
estudios realizados sobre esta materia (Campos, et. al., 2016).

En el caso de Guatemala, el SNIP no cuenta con un estudio detallado y por tanto con una TSD
establecida para la evaluacion de proyectos publicos. Los documentos revisados (SEGEPLAN,
2013; SEGEPLAN, 2016), asi como publicaciones de la CEPAL?! , muestran que ain no se ha
determinado la TDS para este pais, por lo que los proyectos siguen evaluandose con tasas de
descuento comtiinmente utilizadas en América Latina, las que suelen oscilar entre el 10%-12%.

Por tanto, para el dimensionamiento del proyecto en el Caso I, se utilizara una tasa de descuento
del 12%.

4.3. CASO 2. EMPRESA PRIVADA. CENTRAL CONECTADA A RED.

En el Caso 2, se evallia el dimensionamiento desde una perspectiva de empresa privada, en la
cual la inversion en una central hidroeléctrica representa una forma de obtener rentabilidad a
través, principalmente, de la generacion y venta de energia eléctrica.

Si bien es necesario que exista una demanda por satisfacer, en este caso, el objetivo primordial
no es aportar la mayor cantidad de energia al sistema al menor precio, sino aportar la cantidad
estrictamente necesaria para obtener el mayor beneficio econémico, siendo la 6ptima utilizacion
del recurso un concepto que solo se aplicaria si fuera requerido por regulaciones
gubernamentales. Desde el punto de vista analitico, se trata de maximizar el VAN y la TIR,
ademas de obtener una rentabilidad minima usualmente fijada por el inversor de acuerdo a los
objetivos de la empresa, tomando en cuenta las condiciones de mercado y el riesgo asociado a la
inversion.

Dentro de este caso se pueden encontrar una serie de variantes, dependiendo del tipo y
complejidad de la financiacion utilizada para ejecutar la inversion. Se ha dividido por tanto en
cuatro casos denominados 2.1, 2.2, 2.3 y 2.4 descritos en los apartados 4.3.1 y siguientes.

DEFINICION DE ALGUNOS CONCEPTOS JURIDICO Y FINANCIEROS

Se definen a continuacién algunos conceptos juridicos y financieros que se emplearan a
continuacion. Las definiciones son de carcter general, su aplicacion y sus condiciones tipicas
para proyectos hidroeléctricos en la region de estudio se analizan en los apartados siguientes
para cada caso.

* DEUDA SENIOR O PRINCIPAL
En un esquema de financiacion con recursos ajenos (préstamos, créditos o similares) se

denomina deuda senior o deuda principal a aquella deuda que tiene el primer orden de prelacion
en derechos de cobro frente a otras deudas. Es decir, en caso de que en algiin momento, o de

*! Evaluacion del SNIP de Guatemala y las innovaciones sugeridas para su modernizacion. Taller Innovaciones de
los SNIP. Montevideo 10 de junio de 2014
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manera permanente, un deudor no fuera capaz de pagar todas sus deudas, la deuda denominada
senior seria pagada antes que cualquier otra, y en el hipotético caso de una situacion de
insolvencia, los acreedores que tuviesen deudas que no son senior, no podrian ser pagados (ni
siquiera parcialmente) hasta que la deuda senior fuese satisfecha integramente.

* DEUDA JUNIOR O SUBORDINADA

Deuda junior o subordinada es toda aquella deuda que tiene un puesto distinto del primero en el
orden de prelacion de derechos de cobro. La calificacion de una deuda como junior o
subordinada solo puede darse cuando existe una deuda senior, con orden de prelacion superior a
la deuda junior. En caso de que en alguin momento, o de manera permanente, un deudor no fuera
capaz de pagar todas sus deudas, la deuda denominada junior seria pagada después de la deuda
senior, y en el hipotético caso de una situacion de insolvencia, los acreedores que hubiesen
prestado la deuda junior serian pagados s6lo después de liquidarse completamente la deuda
senior.

¢ FINANCIACION MEZZANINE

La financiacion mezzanine es aquel instrumento de financiacion (préstamo, crédito u otros) que
solo tiene prelacion sobre el capital. Es decir, en caso de que en algin momento, o de manera
permanente, un deudor no fuera capaz de pagar todas sus deudas, la financiacién mezzanine s6lo
seria pagada después de satisfacer cualquier otra deuda de cualquier naturaleza, y en una
situacion de insolvencia, los acreedores mezzanine serian pagados después de cualquier otro
acreedor y solo tendrian prelacion sobre el capital.

La financiacidon mezzanine presenta, por tanto, caracteristicas hibridas de capital y deuda. De esa
condicién deriva su nombre (mezzanine puede traducirse por entresuelo en inglés). En ocasiones
recibe la denominacién de cuasi-equity o cuasi-capital.

La financiacion mezzanine normalmente incluye unas garantias que permiten al acreedor
quedarse con la propiedad y control de una compaiiia. En ocasiones se instrumenta como deuda
convertible o como acciones preferentes sin derecho a voto pero con prioridad en el cobro de
dividendos.

* DEUDA CONVERTIBLE

Es aquella deuda que, independientemente de su orden de prelacion, permite la opcion al
acreedor de convertir sus derechos de deuda en otros activos del deudor o incluso en acciones de
la empresa deudora bajo diversas condiciones, generalmente asociadas al impago de las
obligaciones contraidas al adquirir la deuda.

* PROJECT FINANCE

Un Project finance es una instrumentacion financiera realizada para financiar la construccion de
un proyecto de infraestructura donde las garantias que se aportan son exclusivamente el propio
bien a construir, los contratos en general relacionados con dicho bien (contrato de construccion,
seguros, de ingresos o ventas, de concesion...) y los flujos de caja que genere el proyecto. Su
principal caracteristica distintiva es que el Project finance no se basa en la solvencia del
promotor sino en la del proyecto, y en la capacidad de pago del mismo.
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Generalmente, para conseguir esto se recurre a la formacion de una empresa independiente
respecto al promotor, generalmente llamada sociedad vehiculo del proyecto, que se constituye
en deudora.

Dentro de las estructuras de financiacion tipo Project finance suelen aparecer instrumentos
tradicionales, como deudas senior, subordinadas, capital, etc. pero con la particularidad de que
se realizan en el seno de la sociedad vehiculo.

e LIBOR

Libor es el acronimo de London Interbank Offered Rate. Libor es la tasa de interés a la que los
principales bancos de la ciudad de Londres realizan los préstamos interbancarios (préstamos
entre ellos) en dolares americanos (US$) y otras monedas distintas del Euro. La tasa Libor es la
tasa de referencia mas usada en préstamos y créditos denominados US$ a nivel mundial.
Conceptualmente, es equivalente a la tasa conocida como Euribor empleada para préstamos
interbancarios en euros.

* TASA PRIME

La tasa Prime es una tasa de interés que calcula la publicacion “The Wall Street Journal”. Se
determina como el promedio de la tasa que emplean los 10 mayores bancos de Estados Unidos
para prestarle a sus clientes de menor riesgo. Presenta una elevada correlacion con la tasa Libor.

* ACCIONES PREFERENTES

Las acciones preferentes son aquellas que, frente a las acciones comunes u ordinarias, presentan
algun tipo de condicion especial, ya sea en derechos politicos 0 econdmicos. Normalmente, las
acciones preferentes pueden tener dos tipos de condiciones especiales: respecto a los derechos
politicos o respecto a los derechos econémicos.

Respecto a los derechos politicos, es comln que las acciones preferentes los tengan restringidos
(por ejemplo, que el tenedor de acciones preferentes no tenga derecho a voto en las asambleas
de accionistas). Respecto a los derechos econdémicos, es comuin que las acciones preferentes
tengan privilegios sobre las acciones comunes (por ejemplo, que las acciones comunes no
reciban pago de dividendos si las acciones preferentes no han recibido un dividendo de cuantia
establecida en el momento de su emision.

En determinadas ocasiones, ciertas financiaciones hibridas entre deuda y capital como la
financiacion mezzanine se instrumenta mediante acciones preferentes.

4.3.1. CASO 2.1. EMPRESA DE GRAN TAMANO QUE EJECUTA CON FONDOS
PROPIOS.

En este caso, el proyecto es relativamente “pequefio” respecto al tamafo de la empresa. Es decir
que, de acuerdo a directrices empresariales previamente establecidas, la cantidad de inversion
demandada por el proyecto hidroeléctrico, hace innecesario el apalancamiento financiero. Por
tanto, se asume que la totalidad de lo invertido es aportado por la empresa a través de fondos
propios.
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En resumen, los condicionantes del dimensionamiento en este Caso se muestran en la Tabla 12.

Tabla n° 12: Condicionantes Caso 2.1

Pardmetro Descripcion
Moneda Dolar estadounidense (afio 2016)
Horizonte de analisis 20 afios
Inversion inicial Presupuesto de construccion estimado por

método paramétricos mas costes adicionales
estimados como un porcentaje del presupuesto
construccion (ingenieria, desarrollo,
imprevistos, etc.)

Coste de operacion y 2 % de la Inversion por kW instalado™
mantenimiento
Ingresos Provenientes exclusivamente del precio de la

energia a precio Spot (promedio anual 2004 —
2015: 98,34 US$/kWh)

Tasa de descuento 12% (ver apartado 4.2.1)
Financiacion 100% fondos propios
Funcion objetivo: Maximizacion VAN y TIR. La TIR minima

aceptada es 12%.

Fuente: Elaboracion propia

4.3.2. CASO 2.2. EMPRESA DE GRAN TAMANO CON APALANCAMIENTO.

Este es el caso mds comun de financiacion de proyectos hidroeléctricos, en el cual, el promotor
debera aportar una parte de la inversion total (entre el 30% y el 40%) y el resto lo realizan
generalmente instituciones bancarias, a través de distintos instrumentos financieros. En este
sentido, el dimensionamiento de la central se realiza para cumplir al menos con dos objetivos.
Por un lado, se debera tender a la maximizacion de la rentabilidad (TIR y VAN) del accionista,
y por otro, deberan cumplirse una o varias condiciones impuestas por el banco relacionadas con
el pago de la deuda. Dichas condiciones pueden estar relacionadas con garantias o fondos de
reserva para imprevistos, entre otros. En este sentido, las instituciones financieras suelen
imponer ratios minimas de servicio de deuda (DSCR — Debt Service Coverage Ratio — ver
definicion en apartado 3.3.5.3.), como una forma de asegurar que el flujo de caja generado por el
proyecto tiene un margen de maniobra para el pago de la deuda.

Por tanto, la primera condiciéon a cumplir serd que el DSCR se mantenga todos los afios por
encima del valor minimo, y dentro de las soluciones que cumplen lo anterior, se seleccionara
aquella cuyo reparto de dividendos origine un mayor TIR para la inversion de fondos propios
del agente promotor.

Ahora bien, en el caso particular de una empresa de gran tamafo, suponiendo que la inversion es
relativamente pequefia comparado con su balance, es habitual que no se restrinja el
cumplimiento del DCSR en algunos casos que pudiéramos considerar extremos (aflos secos),
sino que el promotor tiene la disponibilidad de asistir financieramente al Proyecto en los casos
en que no cumpla el DSCR, y determine una cantidad que estd dispuesta a prestar al proyecto,

2 Ver apartado 3.3.5.3 y referencia IEA, 2010c.
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siempre y cuando esto sirva para aumentar su rentabilidad. Ldgicamente, esa asistencia
financiera que acometeria el promotor debe ser retribuida al margen de los dividendos y tener la
consideracion de deuda subordinada.

Por tanto, en el flujo de caja del promotor, se afiadira, en los afos en que el DSCR no cumpla,
un préstamo limitado en cantidad (un 10 % de la inversion) y que pague un interés propio de
deuda subordinada, que a efectos practicos podemos equiparar a la TSD. Como deuda
subordinada, sus intereses procederan a pagarse con los excedentes de caja siempre que se
supere el DSCR minimo, y una vez satisfechos los mismos procederd a amortizarse el capital,
igualmente siempre que el DSCR minimo lo permita. Tanto las aportaciones como los ingresos
por intereses, que normalmente estaran exentos de impuestos, pasan a formar parte del flujo de
caja del promotor, cuyo TIR debe maximizarse a lo largo del horizonte temporal.

4.3.2.1. INSTRUMENTOS FINANCIEROS COMUNMENTE UTILIZADOS
EN GUATEMALA

A continuacion, se resumen los principales instrumentos financieros utilizados en Guatemala
para los proyectos hidroeléctricos, de acuerdo a investigaciones realizadas por el Banco
Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE, 2010). Si bien existen mecanismos para
financiar la preinversion (estudios, permisos, etc.), los siguientes apartados tratan unicamente la
financiacion de la inversion principal (construccion y equipos).

4.3.2.2. DEUDA PRINCIPAL O DEUDA “SENIOR”

La deuda es la forma mas usual, y la que aporta la mayor proporcion de recursos al financiacion
de los proyectos de generacion eléctrica (BCIE, 2010). Los recursos de esta fuente suelen
utilizarse para la fase de construccion que incluyen las obras civiles y la compra e instalacion
del equipo electromecanico. Esta deuda representa el 60%-70% de la inversion total.

Las fuentes de financiacion suelen ser bancos comerciales del pais, bancos comerciales
internacionales, bancos multilaterales y bancos de desarrollo publicos. Los plazos de la deuda
oscilan entre 8 y 15 afios, y suele concederse por parte del banco un periodo de carencia o gracia
(dentro del plazo) que coincide con el periodo de construccion de la central. En dicho periodo de
gracia unicamente se pagan los intereses de la deuda.

Las tasas de interés suelen ser variables. Esto significa que el banco establecera una tasa para
cada periodo de pago, dependiendo de las condiciones imperantes en el mercado financiero. En
muchos casos, la tasa de interés se relaciona (o indexa) a una tasa de referencia internacional
como el Libor o la tasa Prime (definidas en el apartado 4.3.). El pago de la deuda suele
realizarse con cuotas niveladas (amortizacion mas intereses), en el que las primeras tienen una
proporcion mayor de intereses, mientras que las Gltimas se invierte dicha proporcion, lo que en
el sector se denomina amortizacion mortgage style o amortizacion francesa.

La utilizacion de deuda senior como instrumento financiero suele utilizarse para proyectos de
menos de 25 MW (BCIE, 2010) y conlleva generalmente garantias adicionales a los activos del
proyecto. Dichas garantias pueden ser hipotecarias, o de avales bancarios, de acuerdo a
requerimientos especificos de la institucion financiera, y al riesgo del proyecto.
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4.3.2.3. PROJECT FINANCE

Es un tipo captacion de recursos en forma de deuda que presenta las siguientes caracteristicas
(OLADE, 2011)

* Se fundamenta en la capacidad del proyecto de generar flujos de caja suficientes para
repagar las obligaciones crediticias contratadas.

¢ Se aisla al promotor en términos de su responsabilidad sobre los riesgos del negocio. Las
garantias provendran exclusivamente del proyecto.

e Se recurre a la constitucion de una empresa independiente para proyecto (sociedad
vehiculo del proyecto), a la cual se trasladan todos los activos y derechos del proyecto,
con el fin de facilitar el control por parte de los entes financieros.

* Se requieren de estructuras legales mas complejas, que se justifican en el caso proyectos
grandes.

Al igual que en el caso de la deuda ‘senior’, su utilizacion se da en la fase de inversion, y se
utiliza principalmente para cubrir los costos de equipamiento y construccion de obras civiles.

Por la complejidad de las estructuras requeridas, y por el gran tamafo de los proyectos que se
suelen financiar con este mecanismo, participan en este tipo de financiacién los bancos
multilaterales, como el BCIE, y los grandes bancos privados internacionales. Es frecuente la
participacion de varios bancos en forma sindicada.

El project finance es una modalidad enfocada en financiacion de largo plazo (10 a 15 afios),
plazo dentro del cual se contempla también un periodo de gracia de acuerdo a las necesidades
del proyecto.

4.3.2.4. CONDICIONANTES DE DIMENSIONAMIENTO

Se observa que los instrumentos deuda senior y project finance se diferencian principalmente en
las garantias necesarias para la concesion del préstamo, presentando aspectos comunes como la
estructuracion y pago de la deuda, salvando las tasas de interés para cada proyecto en particular.

Para establecer los condicionantes se han entrevistado diferentes promotores de proyectos
hidroeléctricos en Guatemala. Para desarrollar el presente Caso, se utilizaran las siguientes
condiciones de financiaciéon (Tabla 13), provenientes de un proyecto real en fase de
construccion (AMLO, 2016).
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Tabla n° 13: Condicionantes Caso 2.2

Pardmetro Descripcion
Moneda Dolar estadounidense (afio 2016)
Horizonte de analisis 20 afios
Inversion inicial Presupuesto de construccion estimado por

método paramétricos mas costes adicionales
estimados como un porcentaje del presupuesto
construccion (ingenieria, desarrollo,
imprevistos, etc.)

Coste de operacion y 2 % de la Inversion por kW instalado™
mantenimiento

Gastos financieros: 1,75% del monto de la deuda senior
Ingresos Provenientes exclusivamente del precio de la

energia a precio Spot (promedio anual 2004 —
2015: 98,34 US$/kWh)

Tasa de descuento 12% (ver apartado 4.2.1)
Financiacion 40% fondos propios — 60% deuda senior
Tasa de interés del 7%

préstamo:

Amortizacion: Cuotas trimestrales; la primera cuota sera

pagada en el segundo trimestre completo

luego de terminado el Periodo de Gracia

(Periodo de Construccion). Plazo 12 afios (2

afios de Gracia + 10 afios para el pago de la

deuda).

Funciones objetivo: a. DSCR> 1,45

b. Maximizacion VAN y TIR. La TIR
minima aceptada es 12%.

Fuente: Elaboracion propia

La estructura financiera de este Caso se esquematiza en la Tabla 14.

Tabla n° 14: Estructura financiera Caso 2.2

Deuda Senior Pasivo

ACTIVOS

Fondos propios Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

 Ver apartado 3.3.5.3 y referencia IEA, 2010c.

** De acuerdo a AMLO (2016), la tasa de interés suele ser variable y equivalente a Libor (6 meses) + 5.50% p.a.
sujeto a una Tasa Piso (o tasa minima a aplicar) de 7.00% p.a. durante el periodo de construccion. Al concluir el
periodo de construccion y haber cumplido con todos los requisitos y haber iniciado la operacion comercial el piso
de la tasa de interés sera del 6.75% p.a. El célculo de los intereses sera bajo la base de un afio de 360 dias. El pago
de intereses y capital serd libre de deducciones, impuestos, penalidades o alguna retencion. Se simplifica el caso
utilizando la Tasa Piso de 7%.
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4.3.3. CASO 2.3. EMPRESA DE PEQUENO TAMANO CON APALANCAMIENTO.

Al igual que el caso anterior, este caso exige al promotor aportar una parte de la inversion total
(entre el 30% y el 40%) y el resto lo realizan generalmente instituciones bancarias, a través de
distintos instrumentos financieros. En este sentido, el dimensionamiento de la central se realiza
para cumplir al menos con dos objetivos. Por un lado, se debera tender a la maximizacion de la
rentabilidad (TIR y VAN) del accionista, y por otro, deberan cumplirse una o varias condiciones
impuestas por el banco relacionadas con el pago de la deuda. Dichas condiciones pueden estar
relacionadas con garantias o fondos de reserva para imprevistos, entre otros. En este sentido, las
instituciones financieras suelen imponer ratios minimas de servicio de deuda (DSCR — Debt
Service Coverage Ratio), como una forma de asegurar que el flujo de caja generado por el
proyecto tiene un margen de maniobra para el pago de la deuda.

Por tanto, la primera condicion a cumplir serd que el DSCR se mantenga todos los afios por
encima del valor minimo, y dentro de las soluciones que cumplen lo anterior, se seleccionara
aquella cuyo reparto de dividendos origine un mayor TIR para la inversion de fondos propios
del agente promotor.

Sin embargo, en el caso de una empresa pequefia, entendiendo como tal una empresa para la que
el proyecto signifique una parte importante de su balance, no tendrd la capacidad de prestar
asistencia financiera al proyecto en caso de que el DSCR no cumpla, y por tanto debera exigir su
estricto cumplimiento todos los afios.

Por tanto, en el flujo de caja del promotor, no habra costes o ingresos adicionales a los de la
etapa de construccion.

4.3.4. CASO 2.4. EMPRESA DE PEQUENO TAMANO CON APALANCAMIENTO Y
CON PARTE DE CAPITAL APALANCADO (MEZZANINE).

Existen casos en los que el promotor, por su debilidad financiera, necesita un aporte adicional de
fondos para acometer el proyecto, ya que las inversiones pueden superar ampliamente lo que se
tiene disponible como fondos propios (caso tipico de empresas que denominaremos de pequerno
tamanio). En estos casos suelen utilizarse los denominados instrumentos mezzanine para
completar la estructura financiera del proyecto. Tipicamente, los instrumentos mezzanine se
utilizardn para cubrir la brecha entre el capital accionario y la deuda comun, y representan
aproximadamente el 15%-30% de la estructura financiera. Dentro del concepto de financiacion
mezzanine pueden acomodarse instrumentos de muy distinta naturaleza, entre las cuales estan:
a) deuda subordinada, b) la deuda convertible c¢) las acciones preferentes (BCIE, 2010).

Como caracteristica especial de los instrumentos mezzanine, sobresale el hecho de que el pago
de intereses y dividendos asociados a los mismos estan subordinados al servicio de deuda de los
instrumentos como la deuda senior. Dependiendo de sus caracteristicas especificas, pueden
clasificarse contablemente como parte del pasivo o del patrimonio.

No obstante, sea cual sea la figura juridica y contable que se adopte para la aportacion
mezzanine, a nivel financiero se trata en la practica de un préstamo subordinado que debe
cumplir que sus propios indices (DSCR) y que, ademads, lleva implicitas dos condiciones: una
tasa mayor, normalmente en torno a la TSD + un diferencial entre los 100 y los 400 puntos
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basicos, y lleva aparejada la prohibicion total de distribuir dividendos hasta el total pago de
intereses y capital propios de la deuda mezzanine.

Las instituciones financieras que aportan estas formas de financiacion suelen ajustar la forma de
pago de intereses o dividendos y también la amortizacion a la capacidad de pago del proyecto.
El pago de los intereses o dividendos asociados a estas formas alternativas de financiacion
puede negociarse de diferentes formas; aparte de un pago periddico en efectivo, se puede
negociar la capitalizacion de intereses o la acumulacion de un dividendo preferente durante un
periodo determinado. El hecho de tratarse de una deuda subordinada implica un riesgo mayor
para sus tenedores, y por lo tanto implican para el prestatario un costo mayor (BCIE, 2010).

No obstante, sea cual sea la figura juridica que se adopte para la aportacion mezzanine, a nivel
financiero se trata en la practica de un préstamo subordinado que debe cumplir que sus propios
indices (DSCR) y que, ademas, lleva implicitas dos condiciones: una tasa mayor, normalmente
en torno a la TSD + un diferencial entre los 100 y los 400 puntos bésicos, y lleva aparejada la
prohibicidn total de distribuir dividendos hasta el total pago de intereses y capital propios de la
deuda mezzanine.

En cuanto al plazo, los instrumentos mezzanine tiene usualmente un periodo de repago de entre
Sy 7 anos.

Para modelizar el Caso 2.4 se adoptaran las siguientes hipotesis de calculo:

* Periodo de repago de la deuda mezzanine: 6 afios.

* Importe: 20 % de la inversion.

* Tasa de interés: 15 %.

* DSCR minimo a cumplir en el modelo: 1.45 para la deuda senior y 1.20 para la deuda
mezzanine.

* Limitacion total al reparto de dividendos hasta que la deuda mezzanine haya sido
totalmente satisfecha.

* Limitacion total a repago anticipado de la deuda mezzanine, en caso de existir fondos
excedentes se reservan.

Por tanto, la estructura financiera de este Caso estaria compuesta por dos préstamos mas el
capital aportado por el promotor procedente de fondos propios, como se muestra en la Tabla 15.

Tabla n° 15: Estructura financiera Caso 2.4.

Deuda Senior
wn Pasivo
@)
= .
5 Deuda Mezzanine
<
Fondos propios Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en los Casos 2.1, 2.2 y 2.3, la funcién objetivo sigue siendo la maximizacion de la
rentabilidad del promotor. Adicionalmente a lo establecido en el Caso 2.3, el flujo de caja
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debera tomar en cuenta el pago de la deuda mezzanine en el periodo establecido y a una tasa de
interés superior a la de la deuda senior. Sin embargo, el flujo de caja del promotor se ve
severamente condicionado por los pagos de la deuda mezzanine, a cambio de una menor

aportacion.

En resumen, los condicionantes del Caso 2.4 se resumen en la Tabla 16.

Tabla n° 16: Condicionantes Caso 2.4

Parametro Descripcion
Moneda Dolar estadounidense (afio 2016)
Horizonte de andlisis 20 afios

Inversion inicial

Presupuesto de construccion estimado por
método paramétricos mas costes adicionales
estimados como un porcentaje del presupuesto
construccion (ingenieria, desarrollo,
imprevistos, etc.)

Coste de operacion y

2 % de la Inversion por kW instalado™

mantenimiento
Gastos financieros: 1,75% del monto de la deuda senior
Ingresos Provenientes exclusivamente del precio de la

energia a precio Spot (promedio anual 2004 —
2015: 98,34 US$/kWh)

Tasa de descuento

12% (ver apartado 4.2.1)

Financiacion

20% fondos propios — 20% deuda mezzanine—
60% deuda senior

Tasa de interés del 7% deuda senior — 15% deuda mezzanine
préstamo:
Amortizacion: Deuda Senior: Cuotas trimestrales; la primera

cuota sera pagada en el segundo trimestre
completo luego de terminado el Periodo de
Gracia (Periodo de Construccion). Plazo 12
afios (2 afios de Gracia + 10 afios para el pago
de la deuda).

Deuda mezzanine: Cuotas trimestrales sin
Periodo de Gracia. Plazo: 6afios.

Funciones objetivo:

a. DSCR Deuda Senior > 1,45x
b. DSCR Deuda Mezzanine > 1.2x
c. Maximizacion VAN y TIR. La TIR
minima aceptada es 12%.

Fuente: Elaboracion propia

% Ver apartado 3.3.5.3 y referencia IEA, 2010c.
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4.4. CASO 3. MICROEMPRESA O PARTICULAR CON RECURSO PROPIO PRE-
FIJADO Y SIN POSIBILIDAD DE ASISTIR FINANCIERAMENTE AL PROYECTO
DURANTE LA EXPLOTACION. CENTRAL CONECTADA A RED.

Este Caso suele ser particular en el desarrollo de proyectos hidroeléctricos de pequena escala, en
los que el promotor fija un méximo de fondos disponibles para invertir, y con los cuales espera
una rentabilidad minima determinada. Es decir, independientemente de que el recurso (caudal) y
el salto disponible posean el potencial de configurar un proyecto de mayores dimensiones, el
promotor fija un techo de gasto, ya sea por estrategia empresarial, o porque el proyecto es un
producto residual de su actividad principal.

Por ejemplo, un promotor con una explotacion ganadera de gran tamafio, con grandes
extensiones de terreno por los que discurra un cuerpo de agua con potencial hidroeléctrico,
probablemente se interese en desarrollar el proyecto como una fuente de ingresos adicional, sin
embargo, no estd interesado en inundar parte de sus tierras para construir un embalse de
regulacion e invertir una cantidad sensiblemente mayor que conlleve riesgos en un sector que
para éste es poco conocido.

Por tanto, es un Caso en el que el disefiador debera optimizar el proyecto, para ajustar la
totalidad de la inversion (desarrollo + ingenieria + construccidon + otros) a un techo de gasto
impuesto por el promotor, y que a su vez tenga una configuracion tal que maximice la

rentabilidad esperada, cumpliendo incluso con una TIR minima.

Asi, los condicionantes de dimensionamiento del Caso 3 se muestran en la Tabla 17.

Tabla n° 17: Condicionantes Caso 3

Parametro Descripcion
Moneda Dolar estadounidense (afio 2016)
Horizonte de analisis 20 afios
Inversion inicial Presupuesto de construccion estimado por

método paramétricos mas costes adicionales
estimados como un porcentaje del presupuesto
construccion (ingenieria, desarrollo,
imprevistos, etc.)

Coste de operacion y 2 % de la Inversion por kW instalado”®
mantenimiento
Ingresos Provenientes exclusivamente del precio de la

energia a precio Spot (promedio anual 2004 —
2015: 98,34 US$/kWh)

Tasa de descuento 12% (ver apartado 4.2.1)

Financiacion 100% fondos propios

Funcion objetivo: a. No sobrepasar el techo de gasto
impuesto.

b. Maximizacion VAN y TIR. La TIR
minima aceptada es 12%.

Fuente: Elaboracion propia

2% Ver apartado 3.3.5.3 y referencia IEA, 2010c.
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4.5. CASO 4. CENTRAL AISLADA CON FINANCIACION EXTERNO NO REEMBOL-
SABLE.

Este caso suele presentarse en aquellos sitios en los que, debido a su situacion y a la demanda a
satisfacer, se hace inviable la interconexion a la red nacional. En Guatemala, por ejemplo, zonas
del Departamento de Baja Verapaz (p.ej. microcuencias Xeul Canchel y Chibalam Chimacho)
cuentan con una geografia y unos recursos hidricos que combinados resultan en un potencial
hidroeléctrico con capacidad para satisfacer la demanda esperada en zonas aisladas.

No obstante, debido a la situacién econdmica de estas zonas, es poco probable el interés de la
inversion privada, debido a que la obtencion de una rentabilidad minima en base a la venta de
energia es practicamente inviable.

En este sentido, este Caso se proyecta de tal forma que la inversion se realiza mediante una
cooperativa que se financia con dos fuentes: préstamos y con donaciones lisas y llanas. Suele ser
frecuente que los donantes exijan que una parte relevante de los fondos sea aportada por alguna
entidad financiera y que los cooperativistas se conviertan en codeudores de esa deuda, con el
objetivo de que a medio y largo plazo se responsabilicen del correcto uso de la infraestructura y
de los flujos obtenidos. El donante podra, en ocasiones, ademas de aportar su propia donacion,
ejercer como garante (mediante aval u otros instrumentos) de la deuda, o en ocasiones el propio
donante tomara el papel de prestamista para la deuda.

Otro condicionante distinto al resto de Casos es el dimensionamiento para la demanda
proyectada a 20 afios. Es decir, la funcion objetivo principal es satisfacer dicha demanda con

una disponibilidad minima del 95%.

Los condicionantes de este Caso se muestran en la Tabla 18.
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Tabla n° 18: Condicionantes Caso 4

Parametro Descripcion
Moneda Dolar estadounidense (afio 2016)
Horizonte de analisis 20 afios
Inversion inicial Presupuesto de construccion estimado por

método paramétricos mas costes adicionales
estimados como un porcentaje del presupuesto
construccion (ingenieria, desarrollo,
imprevistos, etc.)

Coste de operacion y 2 % de la Inversion por kW instalado®’
mantenimiento
Ingresos Provenientes exclusivamente de la venta de

energia para autoconsumo. Se debera
determinar el precio minimo en el que la
inversion es viable.

Tasa de descuento 12% (ver apartado 4.2.1)

Financiacion 20% con fondos provenientes de donacion.
80% deuda senior.

Tasa de interés del 7%

préstamo:

Amortizacion: Cuotas trimestrales; la primera cuota sera

pagada en el segundo trimestre completo
luego de terminado el Periodo de Gracia
(Periodo de Construccion). Plazo 12 afios (2
afios de Gracia + 10 afios para el pago de la

deuda).
Crecimiento de la 3% anual
demanda:
Funcion objetivo: a. Satisfacer la demanda con

disponibilidad minima del 95%
b. TIR= 12%, VAN=0
c. DSCR>1,45x

Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, la central deberd dimensionarse para cubrir la demanda en los 20 afios de analisis,
tomando en cuenta un crecimiento anual del 3% desde su puesta en marcha. Ademads, se tomara
en cuenta que la energia producida serd vendida Gnicamente a la poblacion a servir y no se
tomard en cuenta una posible venta al Mercado Mayorista de los excedentes de produccion.

Para el desarrollo de este caso se ha tomado la demanda estimada para la comunidad de
Chimacho6 (Cubulco, Baja Verapaz) en Guatemala, de acuerdo a los célculos realizados por

FSOLAR(2008) e HIDRALIA (2012). La Tabla 19 muestra la informacion de partida para la
estimacion de los consumos de esta comunidad para el afio 1:

" Ver apartado 3.3.5.3 y referencia IEA, 2010c.
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Tabla n® 19: Estimacion de la demanda para el Caso 4

Tabla de autoconsumos Carga diurna Carga nocturna
. q Consumo 12 q Consumo 12
Tipo de carga fs fu Potencia (kW) | | s (kwh) © o Potencia (kW) | o as (kwh)
Usos Institucionales kW
Casa Comunal 18,00 0,6 0,7 7,56 90,72 0,5 0,7 6,3 75,6
Escuelas y Telesecundarias 4,50 0,6 0,7 1,89 22,68 0,5 0,7 1,575 18,9
Iglesias 9,00 0,6 0,7 3,78 45,36 0,5 0,7 3,15 37,8
SUBTOTAL 31,50 13,23 158,76 11,025 132,3
Usos Productivos
Beneficio 5,00 0,8 0,9 3,6 43,2 0,4 0,5 1,00 12,00
Tiendas 45,00 0,8 0,9 32,4 388,8 0,4 0,5 9,00 108,00
Molino de Nixtamal 54,00 0,8 0,9 38,88 466,56 0,4 0,5 10,80 129,60
SUBTOTAL 104,00 74,88 898,56 20,8 249,6
Alumbrado Publico
Alumbrado Publico 20,63 0 0 0 0 1 1 20,63 247,50
SUBTOTAL 20,63 0 0 20,63 247,50
Demanda Doméstica
Demanda Doméstica 214,00 0,5 0,7 74,9 898,8 0,7 0,9 134,82 1617,84
SUBTOTAL 214,00 74,9 898,8 134,82 1617,84
TOTAL 349,50 163,01 1956,12 187,27 2247,24

fs = factor de simultaneidad
fu = factor de uso
Fuente: FSOLAR (2008), HIDRALIA (2012) y Elaboracién propia

La evolucidon de la demanda hasta el afio 20 se muestra en la Tabla 20.

Tabla n° 20: Evolucion de la demanda Caso 4

POTENCIA | ENERGIA ANUAL
(kW) (MWh)
ANO 1 197,00 1534,23
ANO 2 202,91 1580,25
ANO 3 209,00 1627,66
ANO 4 215,27 1676,49
ANO 5 221,73 1726,79
ANO 6 228,38 1778,59
ANO 7 235,23 1831,95
ANO 8 242,29 1886,90
ANO 9 249,55 1943,51
ANO 10 257,04 2001,82
ARO 11 264,75 2061,87
ARO 12 272,69 2123,73
ANO 13 280,87 2187,44
ANO 14 289,30 2253,06
ANO 15 297,98 2320,66
ANO 16 306,92 2390,27
ANO 17 316,13 2461,98
ANO 18 325,61 2535,84
ANO 19 335,38 2611,92
ANO 20 345,44 2690,28

Fuente: Elaboracion propia

Para que un proyecto de estas caracteristicas sea sostenible en el tiempo, debe necesariamente
generar flujo de caja para reponer y reparar los distintos elementos del mismo y prolongar su
vida util. Dichas inversiones, conocidas como CAPEX en argot financiero, deberan ser
costeadas por los flujos del propio proyecto. Para la determinacion del CAPEX se hace uso de la
herramienta RETScreen de presupuestos para cada uno de los tamafos analizados y se
distribuyen los valores calculados a lo largo del flujo de caja. Se ha dispuesto la reposicion de
parte de la inversion en obra civil y la totalidad de los equipos electromecanicos.
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Debido a que la venta de energia estd limitada al autoconsumo, es probable que en este Caso el
precio de venta asumido para el resto de casos no sea suficiente para obtener un tamafio minimo
de central, que satisfaga los condicionantes impuestos. Debido a esto, se realizaran una serie de
iteraciones para obtener el precio mas bajo con el cual se cumplan las funciones objetivo.

4.6. RESUMEN DE CASOS

A continuacion, en la Tabla 21, se presenta un resumen de los casos propuestos para el
desarrollo de la tesis.
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: Elaboracion propia

Fuente

n.a. = no aplica
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5. DESARROLLO E IMPLEMENTACION DE MODELOS DE CALCULO
5.1. INTRODUCCION

Una vez presentados los casos a desarrollar, el siguiente paso es implementar una serie de
modelos que sirvan para automatizar los calculos y poder determinar el tamafo Optimo de la
central, utilizando las funciones objetivo y los condicionantes de cada Caso.

Estos modelos deben ser capaces de:

* Obtener de forma paramétrica el presupuesto del proyecto hidroeléctrico.

¢ Calcular las producciones energéticas tomando en cuenta pérdidas hidraulicas, eficiencia
de equipos y los caudales diarios que llegan a la toma.

e Calcular los ingresos generados por el proyecto

* (Calcular los costes por operacion y mantenimiento, impuestos y otros.

¢ Determinar y ubicar temporalmente las cuotas de la deuda, en el caso de existir
financiacion, en base a las condiciones de la estructura financiera

e Calcular el Debt Service Coverage Ratio (DSCR) anual, e identificar si cumple con el
condicionante respectivo.

* Generar un modelo financiero con los flujos de caja obtenidos tanto para los ingresos
como los desembolsos.

¢ Calcular el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR) para cada una
de las alternativas analizadas en cada caso.

¢ Obtener el dimensionamiento dptimo de la central en base a los condicionantes de cada
caso.

A continuacion, se desarrollan los procedimientos seguidos para implementar cada parte del

modelo de célculo, y la forma en que se han integrado en hojas de célculo para automatizar su
uso.
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5.2. CALCULO DE PRESUPUESTOS: SOFTWARE RETSCREEN

Uno de los grandes problemas a que el proyectista se enfrenta al momento de realizar Estudios
de Prefactibilidad (Previabilidad) de proyectos hidroeléctricos es la adecuada estimacion del
presupuesto de la obra, considerando el poco grado de detalle de dichos estudios en esta etapa.
Esta falta de informacion conlleva principalmente a estimar de manera errénea el presupuesto
del proyecto y por tanto la viabilidad econémica de la futura central.

Algunas instituciones como CEPAL (1976), el Banco Mundial (Merrow, E. & Shangraw,
R.,1990) o el Natural Resources of Canada (NRC, 2005) han desarrollado metodologias para la
estimacion paramétrica del presupuesto de una central hidroeléctrica, basandose en informacion
estadistica de centrales construidas y en operacidon, cuyos costes finales son conocidos. Sin
embargo, no todas las metodologias tienen la misma precision y aplicabilidad, dado que no
todas contemplan la problematica de los costes locales de cada pais.

El objetivo de este apartado es determinar la precision del médulo de presupuestos del software
RETScreen (NRC,2005) para su aplicacion a proyectos hidroeléctricos en Guatemala. Para ello
se ha realizado un andlisis comparativo con presupuestos obtenidos de los Estudios de
Factibilidad de siete proyectos hidroeléctricos de entre 2 MW y 9 MW.

5.2.1. MODELO RETSCREEN

Natural Resources Canada (NRC) es el ministerio de Canadé responsable, entre otras cosas, de
los recursos naturales, energia, minerales, bosques y ciencias de la tierra. Esta entidad ha
desarrollado una herramienta para el analisis de viabilidad de proyectos de eficiencia energética,
energias renovables y cogeneracion, asi como para el analisis del rendimiento energético
operativo, denominada RETScreen (NRC, 2005).

El modelo RETScreen consiste en varios modulos con la capacidad de evaluar produccion
energética, andlisis del ciclo de vida de proyectos, asi como el calculo de la reduccion de gases
de efecto invernadero para distintas tecnologias renovables, como solar, edlico e hidroeléctrica
de pequena escala. Cada modulo se organiza en distintas hojas de calculo de Excel combinadas
en un solo libro de trabajo o fichero (NRC, 2005).

El médulo de RETScreen para proyectos de minicentrales hidroeléctricas incluye herramientas
para evaluar la energia disponible en un sitio con potencial hidroeléctrico, el cual puede
disefiarse ya sea conectado a red o trabajar de manera aislada. El modelo puede trabajar tanto en
centrales de agua fluyente o con embalse de regulacion, e incorpora una serie de féormulas para
el célculo de eficiencias para una gran variedad de turbinas hidraulicas (NRC,2005).

El modelo RETScreen permite realizar el andalisis econdmico para proyectos hidroeléctricos a
través de unas hojas de célculo que estan compuestas por diferentes métodos para la estimacion
del presupuesto de la inversion. Concretamente, se incluyen dos metodologias: el Método de las
Formulas y el Método Detallado.

El Método de las Formulas utiliza ecuaciones obtenidas a partir de datos recopilados a lo largo

de veinte afos, tanto de centrales hidroeléctricas de gran capacidad instalada como de
minicentrales. Utilizando correctamente este método se tendrd una linea base para el proyecto.
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Por otro lado, el Método Detallado permite al usuario introducir cantidades y precios unitarios
para el calculo final del presupuesto.

Se han realizado validaciones de la estimacion de costes mediante formulas. Una de estas
validaciones, realizada por el Natural Resources Canada, se ha hecho con la Central
Hidroeléctrica Rose Blanche (6MW), ubicada en Newfoundland, Canada (NRC, 2005). Se han
comparado los costes as-built (costes reales finales de construccion de la central) y los
resultados obtenidos con el Método de las Férmulas. Los resultados mostraron que este tltima
estima un coste superior en un 14%. No obstante, dado que el médulo de RETScreen incluye
una partida para estudios de factibilidad y el coste as-built no lo hace, la diferencia se reduce al
11%.

Con lo anterior y para el caso de Rose Blanche se concluye que el Método de las Formulas
desarrollado por RETScreen presenta estimaciones adecuadas tomando en cuenta que esta
disefiado para estudios de prefactibilidad, en donde se esperaria incluso diferencias mayores.
Cabe hacer notar, que la bondad de los resultados depende mucho de la correcta aplicacion del
modelo, ya que hay que especificar antes de los céalculos si la central serda pequefia, mini o
micro, asi como la moneda a utilizar y la relacion de costes laborales del sitio donde se evalua
en relacion con los costes en Canadd, entre otros aspectos.

Para realizar una validacion local (Guatemala) del Método de las Férmulas, se ha obtenido
informacion detallada de proyectos hidroeléctricos a nivel de Viabilidad, denominados
“Proyectos de Validacion”, los cuales servirdn para determinar la precision del Método y su uso
como herramienta de célculo de esta tesis.

5.2.2. PROYECTOS HIDROELECTRICOS PARA VALIDACION

Los proyectos utilizados para validacion se ubican en Guatemala, y todos se encuentran en etapa
de desarrollo, habiéndose completado sus Estudios de Factibilidad a lo largo del afio 2014. Los
Estudios fueron facilitados por los promotores de los proyectos e ingenierias que participan en
su desarrollo.

5.2.2.1. P.H. SEMUC

El Proyecto se encuentra localizado en el Municipio de Gualdn, Departamento de Zacapa. El
esquema proyectado consiste en la construccion de una presa sobre el rio Semuc que servira
para desviar parte del caudal circulante hasta una obra de toma situada en la margen derecha del
mismo rio. Al final de la toma se ubicard un desarenador para decantar las particulas de
didmetro superior a 0,4 mm. La estructura finalizard en una camara de carga desde donde
iniciara la tuberia de conduccion hasta la sala de maquinas. La tuberia trabajara enteramente en
presion y se construird tanto en GRP (Glass Reinforced Plastic), para los tramos de menor carga,
como en acero para los mas cercanos a la sala de maquinas. Una vez en la central la tuberia se
bifurcara hacia dos turbinas tipo Pelton, que posteriormente se restituiran hacia el mismo rio
Semuc a través de canales independientes (Accorgroup, 2014).

5.2.2.2. P.H. LOURDES

El Proyecto se encuentra localizado en el Municipio de Santa Catarina La Tinta, Departamento
de Alta Verapaz. El esquema proyectado consiste en la construccion de una presa sobre el rio
Samilja que servird para desviar parte del caudal circulante hacia la sala de maquinas. La presa
formara un embalse capaz de proporcionar el volumen necesario para una regulacion horaria de
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los caudales turbinados. En el estribo izquierdo se encuentra una obra de toma desde donde
parte la tuberia de presion, la cual se construird en GRP (Glass Reinforced Plastic). Una vez en
la central la tuberia se bifurcara hacia dos turbinas tipo Francis, que posteriormente se restituiran
hacia el mismo rio Samiljé a través de canales independientes (Accorgroup, 2014).

5.2.2.3. P.H. HIDRO GUALAN

El Proyecto se encuentra localizado en el Municipio de Gualdn, Departamento de Zacapa. El
esquema proyectado consiste en una obra de toma para operacion fluyente. De la Obra de Toma
se conduce el agua derivada directamente hasta la Sala de Maquinas mediante una tuberia GRP
(Glass Reinforced Plastic), la cual estard siempre en presion. Dicha conduccion se realiza
enteramente por la margen izquierda del rio, discurriendo mayormente en baja presion para, al
final de la tuberia, desarrollar la mayor parte del salto util (94,31m). En la Sala de Maquinas se
turbinard el agua total derivada por medio de dos turbinas Francis de eje horizontal (Qanat,
2014).

5.2.2.4. P.H. LA MEJANA

El Proyecto se encuentra localizado en el Municipio de San José¢ El Rodeo, Departamento de
San Marcos. El esquema proyectado consiste en tres obras de toma tipo tirolesas™, una en el rio
Negro y dos en el rio Cabuz. El agua derivada en el rio Negro se transporta por medio de un
canal que atraviesa las obras de toma en el rio Cabuz, en las que se le adicionan al canal el
caudal derivado en dichas obras de toma.

Tras atravesar la Gltima obra de toma en el rio Cabuz, se conduce del caudal derivado con un
canal tapado hasta el desarenador. Al final del desarenador se conduce el agua a través de un
canal abierto hasta la cadmara de carga.

Desde la camara de carga hasta la sala de maquinas se transporta el agua por medio de una
tuberia de presion de GRP, la cual termina en una bifurcacion que permite repartir el caudal
entre las dos turbinas Francis de eje vertical instaladas en la sala de maquinas (HE, 2014).

5.2.2.5. P.H. MASA A

El Proyecto se encuentra localizado en el Municipio de Santo Tomas La Unidn, Departamento
de Solola. El esquema proyectado consiste en la construccion de una presa sobre el rio Masa que
servird para desviar parte del caudal circulante hasta una obra de toma situada en la margen
derecha del mismo rio. Al final de la toma se ubicara un desarenador para decantar las particulas
de diametro superior a 0,4 mm. La estructura finalizard en una cdmara de carga desde donde
iniciara la tuberia de conduccion hasta la sala de maquinas. La tuberia trabajara enteramente en
presion y se construird en acero. Una vez en la central la tuberia conducira el agua hacia una
turbina tipo Pelton, que posteriormente restituird hacia el mismo rio Masa a través de un canal
de hormigon. El Estudio de Factibilidad original contempla cuatro variantes del proyecto. Para
fines del presente estudio se analizard lo correspondiente a la variante A.

28 . . . oy .

La obra de toma tirolesa es un tipo de captacion cuya caracteristica principal es que recoge el caudal en un canal
interior, en la parte central de su seccion, protegido por rejillas con inclinacion favorable a la corriente del rio, de
manera que las rejillas permiten el paso de arrastres y flotantes por encima de ellas, evitando su entrada al canal
interior.
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5.2.2.6. P.H. SAN LUIS

El Proyecto se encuentra localizado en el Municipio de Pachalum, Departamento de Quiché. El
esquema incluye un azud de derivacion sobre el rio Tumbadero, el cual sirve para elevar la
lamina de agua y encauzar el caudal hacia la obra de toma, la cual a su vez da paso al
desarenador de 10 m de longitud. Al final del desarenador se construird una camara de carga
desde donde partird una tuberia de hierro fundido ductil, la cual conducird el agua hasta la
central, donde se bifurcard para llevar el caudal hacia dos turbinas tipo Pelton. Una vez
turbinado, el caudal se devuelve al rio Tumbadero por su margen derecha (HSL, 2014).

5.2.2.7. P.H. TALCANAC

El Proyecto se encuentra localizado en el Municipio de San Martin Sacatepequez, Departamento
de Quetzaltenango. La captacion se realiza a través de una toma tipo Tirolesa sobre el rio
Talcanac, desde donde se conduce el agua hasta una balsa de regulacion mediante una tuberia
HDPE que trabaja en lamina libre. Previo al ingreso a la tuberia de trasvase se instala un
desarenador para decantar las particulas de mayor tamafio. La balsa se forma en zonas de
desmonte y terraplén, utilizando principalmente materiales locales. Adosada a la balsa se
encuentra una segunda obra de toma desde donde parte una tuberia forzada de acero, cuyo
alineamiento se perfila enterrado en algunos tramos y aéreo en otros. Al final de la tuberia, en la
sala de maquinas, se instala una turbina tipo Pelton de eje horizontal. Una vez turbinado, el
caudal se devuelve al rio Talcanac por su margen izquierda (EF, 2014).

Las principales caracteristicas de los proyectos se resumen en la Tabla 122.

Tabla n® 22: Principales caracteristicas Proyectos de Validacion

Proyecto P.H. Semuc P.H. Lourdes PH.Hido | b 1| aMejana | P.H.MasaA | P.H.San Luis P.H.
Gualan Talcanac
Caudal de disefio 2,75 m¥/s 5,00 m?¥/s 3,20 m3/s 18 m¥/s 1,15 m¥/s 0,95 m?/s 1,60 m¥/s
Salto til 418,00 m 178,00 m 94,31 m 27,5m 239m 274,50 m 412,49 m
Salto neto 400,76 m 152,70 m 87,69 m 26,17 m 236,05 m 259,96 m 403,74 m
ﬁgg{‘;ia de la| g 449 kW 6.420 kW 2.352 kW 2.963 kW 2.228 kW 2.095 kW 5.412 kKW
?ggizcmon ano | 39 106 MWh 23.454 MWh 8.696 MWh 16.923 MWh | 14.829 MWh | 10.670 MWh | 21.671 MWh
Horas equivalentes 4274 3653 3697 5711 6656 5093 4004
Eficiencia técnica 49% 42% 42% 65% 76% 58% 46%
Presupuesto  de uUs$ us$ us$ us$ us$ us$ us$
ejecucion material | 12.656.129,00 | 13.837.439,00 | 6.707.679,00 | 8.535.442,67 | 4.322.336,38 | 4.008.941,00 | 9.712.092,00
Coste unitario US$1.383/kW | US$2.155/kW | US$2.852/kW | US$2.881/kW | US$1.940/kW | USS$1.914/kW | US$1.795/kW

Fuente: Elaboracion propia
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5.2.3. METODOLOGIA

5.2.3.1. RECOPILACION DE DATOS DE LOS PROYECTOS DE VALIDA-
CION

Se utilizoé el modulo de presupuestos del software RETScreen 4, utilizando el método de las
formulas, denominado Método 1. Para ello, fue necesario recopilar informacion de cada uno de
los proyectos a validar. Dicha informacion consistio en datos como: caudal de disefio, salto util,
numero de turbinas, tipo de turbinas, tipo de instalacion (mini, micro o pequefia), existencia o no
de azud de derivacion, longitud de coronacion del azud, existencia de roca en sitio de presa,
longitud de caminos de acceso, dificultad del terreno para la construccion de caminos de
accesos, longitud del canal de derivacion, longitud y nimero de tuberias de presion, pérdidas
admisibles en la tuberia, tipo de red a servir (aislada o red central), tension y longitud de linea de
interconexion, asi como la dificultad del terreno por donde discurre, entre otros. Los valores
utilizados en cada uno de los proyectos son los que se muestran en la Tabla 23.

Tabla n® 23: Pardmetros utilizados en el modelo para cada proyecto

Pardmetro P.H. Semuc P.H. Lourdes P.H. Hidro Gualan P.H. La Mejana
Caudal de disefno 2,75 m¥/s 5,00 m*/s 3,20 m¥/s 18 m%/s
Salto util 418,0 m 178,0 m 94,31m 27,5
Numero de turbinas 2 2 2 2
Tipo de turbinas Pelton Francis Francis Francis
Tipo de instalacion Mini Pequeilo Mini Pequeiio
Existencia de azud de derivacion No No No No
Longitud de coronacion del azud 26 m 61,5m 25,0 m 48,5 m
Existencia de roca en sitio de presa Si Si Si Si
Longitud de caminos de accesos 2,0 km 8.4 km 3,1 km 9,0 km
Dificultad del terreno (caminos de acceso) 3 3 3,5 3
Longitud del canal de conduccién 0 km 0 km 0 km 700 m
Longitud de tuberia de presion 2.388,7m 4.478,0 m 2.641,0 m 125,0 m
Numero de tuberias de presion 1 1 1 1
Pérdidas admisibles en la tuberia 4.1% 14,2% 7,0% 0,6%
Tipo de red a servir Red central Red central Red central Red central
Tension y longitud de linea de| 69kV (18,5km) 69 kV (13,2 km) 69 kV (16,1 km) 13,8 kV (3,4 km)
interconexion
Dificultad del terreno  (linea  de 1,5 1,5 1,5 1,0
interconexion)
Pardmetro P.H. Masa A P.H. San Luis P.H. Talcanac

Caudal de disefno 1,15 m%/s 0,95 m%/s 1,60 m%/s

Salto util 239,0 m 274,50 m 412,49 m

Numero de turbinas 2 2 1

Tipo de turbinas Pelton Pelton Pelton

Tipo de instalacion Mini Mini Pequeiio

Existencia de azud de derivacion No No No

Longitud de coronacién del azud 18,0 m 27,5 m 20,0 m

Existencia de roca en sitio de presa Si Si Si

Longitud de caminos de accesos 2,3 km 3,8 km 4,0 km

Dificultad del terreno (caminos de acceso) 3 3 5

Longitud del canal de conduccién 0 km 0 2.000 m

Longitud de tuberia de presion 2.365,0 m 2.176,0 m 1.424,0 m

Numero de tuberias de presion 1 1 1

Pérdidas admisibles en la tuberia 1,0% 5,2% 2,1%

Tipo de red a servir Red central Red central Red central

Tension y longitud de linea de| 13,8kV (3,7km) 13,8 kV (5,5 km) 34,5kV (12,3 km)

interconexion

Dificultad del terreno  (linea  de 1,0 1,0 1,0

interconexion)

Fuente: Elaboracion propia
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5.2.3.2. RECOPILACION DE DATOS PARA TRANSPOSICION

El Método 1 del mddulo de presupuestos de minicentrales hidroeléctricas de RETScreen, fue
desarrollado a partir de la evaluacion de costes de centrales ubicadas principalmente en Canada
(NRC, 2005). Para aplicar el modulo en cualquier pais del mundo, los autores incluyeron en las
formulas factores de relacion de costos entre el pais destino y Canada. Dichos factores son
cinco:

* Tipo de cambio USD/CAD y USD/GTQ

* Relacion de costes de equipos de construccion local vs canadiense (Ec)
* Relacion de costes de combustibles local vs. Canadiense (Fc)

* Relacion de costes laborales local vs canadiense (Lc)

* Coeficiente de coste de fabricacion de los equipos (K)

Tipo de cambio USD/CAD y GTQ/USD

Se consultaron los tipos de cambio promedio de Julio de 2014. Las fuentes de informacion
fueron el Banco de Canada (Bank of Canada) y el Banco de Guatemala. Los tipos de cambio
fueron 0,93 USD/CAD y 7,77 GTQ/USD.

Relacion de costes de equipos de construccion local vs. Canadiense (Ec)

Se consultaron fuentes de precios de alquiler de equipo de construccion en Canadd como The
Nova Scotia Road Builders Association (NSRBA, 2012) y se han comparado con los precios
locales en Guatemala. En términos generales se observa que los precios son similares, por lo que
se ha tomado la relacion Ec=1

Relacion de costes de combustibles local vs. Canadiense (Fc)

Se obtuvo el precio promedio de la gasolina regular para julio de 2014 como parametro para
establecer la relacion de costes entre ambos paises. Para ello, en el caso de Canadd se ha
consultado la web de Statistics Canada, la agencia del Gobierno federal canadiense encargada de
recoger y compilar datos estadisticos sobre Canada y los canadienses. Para el caso de
Guatemala, se han recopilado los datos oficiales emitidos por la Direccion General de
Hidrocarburos, dependencia del Ministerio de Energia y Minas. El precio promedio de la
gasolina regular para Canada en fue de 1,2520 USD/litro, mientras que en Guatemala 1,1268
USD/litro, resultando en un Fc=0,8999.

Relacion de costes laborales local vs. Canadiense (Fc)

La relacion Lc se calcul6 a partir de los salarios minimos de ambos paises para el aiio 2014. Para
ello, en el caso de Canada se consulto la web de Statistics Canada, mientras que para Guatemala
se obtuvieron los datos publicados por el Ministerio de Trabajo y Prevision Social. En Canada el
salario minimo en dolares americanos fue de 9,66 USD/hora, mientras que para Guatemala el
salario minimo “no agricola” fue de 1,34 USD/hora, resultando en un Lc=0,1387.

Coeficiente de coste de fabricacion de los equipos (K)

Considerando que en las centrales hidroeléctricas construidas en Guatemala suelen importarse
los equipos electromecanicos que mas influyen en el presupuesto (equipo turbogenerador), se ha
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tomado un valor de K=1. Estudios como Alvarado-Ancieta (2009) han analizado costes de
equipos electromecanicos a nivel mundial, no encontrandose una correspondencia estricta entre
el pais de destino y el precio unitario de tales equipos. Los costes suelen seguir una tendencia y
no alejarse de la media, por lo que es razonable esperar que el valor de K adopte el valor de 1.

La Tabla 24 resume los factores de relacion de costes encontrados para el presente estudio.

Tabla n° 24: Factores de relacion de costes

Factor Valor
Tipo de cambio USD/CAD 0,93
Tipo de cambio GTQ/USD 7,77
Relacion de costes de equipos de construccion local vs canadiense (Ec) 1
Relacion de costes de combustibles local vs. Canadiense (Fc) 0,8999
Relacion de costes laborales local vs canadiense (Lc) 0,1387
Coeficiente de coste de fabricacion de los equipos (K) 1

Fuente: Elaboracion propia
5.2.3.3. CALCULO DE PRESUPUESTOS CON RETSCREEN

Utilizando el software RETScreen 4 y el Método 1 para la estimacion de presupuestos de
minicentrales hidroeléctricas, se calcularon todos los presupuestos de las centrales para
validacion. El software contempla esquemas de proyecto compuestos como maximo por los
siguientes elementos: azud de derivacion, canal para conduccion del caudal hasta la camara de
carga, tunel, tuberia forzada de acero y sala de maquinas equipada con turbinas ya sea tipo
Francis, Pelton o Kaplan. Existe la posibilidad de incluir o no los caminos de acceso a la central.

Una de las limitaciones del software es la imposibilidad de variar el material de la tuberia
forzada, o cambiar el canal de conduccién por una tuberia que funcione en lamina libre. Esto
repercute directamente en los presupuestos de los proyectos Semuc, Lourdes, Hidro Gualdn y La
Mejana, cuyas tuberias forzadas se disefian en GRP. Para solventar esto, se realizd un analisis
comparativo entre costes de suministro e instalacion de tuberias de acero y GRP del mismo
diametro, a partir de informacion de la base de precios del Canal de Isabel II de 2014 (CISII,
2014). Las diferencias entre el precio de ambos tipos de tuberia son variables, siendo menores
en didmetros nominales menores que 1000 mm, obteniéndose ratios que van desde 0,50 hasta
0,90 (relacion precios GRP/ACERO). En promedio y para fines del presente estudio, se ha
adoptado una relacidon precio unitario promedio por metro lineal de tuberia GRP/ACERO de
0,67.

5.2.3.4. ORGANIZACION DE PRESUPUESTOS DE VALIDACION

Posteriormente, los presupuestos de validacion (Presupuestos Base) se agruparon en capitulos
similares a los incluidos en RETScreen para facilitar la evaluacion. Estos capitulos fueron:

* Turbina hidraulica

* (Caminos-accesos

* Linea de transmision

* Subestacion

* Tuberia de derivacion y forzada
e (Canal

e Otro
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5.2.4. RESULTADOS

La Figura 35 detalla graficamente los resultados por proyecto. El resumen de las diferencias por
capitulos como porcentaje del Presupuesto Base se muestra en la Figura 36. Se observa como, a
excepcion del PH Masa A, las menores diferencias se encuentran en el capitulo Turbina
Hidraulica, con rangos desde -25% hasta 3%. Por otro lado, el capitulo con mayor variacion de
resultados es la Subestacion, oscilando entre -80% hasta 61%, respecto al Presupuesto Base.

Las diferencias totales encontradas entre los Presupuestos Base y los calculados con
RETScreen, expresados como un porcentaje de los primeros, se muestra en la Figura 37. Se
observa como 6 de 7 propuestos calculados con RETScreen estdn por debajo de los
Presupuestos Base. La maxima diferencia encontrada fue de 27% (PH Maséa A), mientras que la
minima fue de +£1%, en los proyectos Lourdes y Talcanac. La diferencia promedio entre
presupuestos fue de 11%. Cabe hacer notar que el signo de la diferencia denota si el presupuesto
calculado con RETScreen es mayor o menor que el Presupuesto Base. El signo positivo indica
que el presupuesto calculado con RETScreen es mayor que el Presupuesto Base.
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Figura n° 35: Presupuestos por proyecto y
por capitulo
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Figura n° 37: Diferencias totales entre presupuesto
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Coste Unitario (US$)
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Figura n® 38: Costes unitarios de los
proyectos
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De los calculos realizados se encontré que los presupuestos obtenidos con RETScreen son en
promedio un 11% mayores que los calculados por métodos convencionales, utilizando
cantidades de obra y precios unitarios a nivel de Estudios de Factibilidad (Viabilidad).

La Figura 39 muestra graficamente las desviaciones de los distintos presupuestos respecto a los
Presupuestos Base. Seis de los siete proyectos analizados presentan una desviacion menor al
25% respecto al Presupuesto Base.

20.000.000

18.000.000

16.000.000

14.000.000 +25(y
(V]

12.000.000

10.000.000

8.000.000

PRESUPUESTO RETSCREEN (USD)

6.000.000 -25%

4.000.000

2.000.000

0 2.000.000 4.000.000 6.000.000 8.000.000 10.000.000 12.000.000 14.000.000 16.000.000
PRESUPUESTO BASE (USD)

Figura n° 39: Diferencias totales entre presupuestos

En cuanto a las diferencias por capitulos no se observa ninguna tendencia en particular, ya que
para el mismo capitulo, pero para diferentes proyectos, las diferencias pudieron ser positivas o
negativas. No obstante, esta falta de un patron definido entre capitulos no afect6 el presupuesto
final calculado. Se observo que las diferencias entre capitulos se compensaron de tal forma que
el resultado final fuera similar al del Presupuesto Base.

Los proyectos analizados presentan esquemas distintos de aprovechamiento, incluyendo
estructuras como captaciones tipo tirolesas, balsas de regulacion o materiales diferentes para las
tuberias. No se observo que esto influyera determinantemente en el resultado. No obstante, los
proyectos con esquemas fluyentes compuestos fundamentalmente por presa de derivacion,
tuberia de presion y sala de maquinas, presentan una diferencia menor con los Presupuestos
Base, como es el caso del PH Semuc (+5%) y PH Lourdes (-1%).

Si bien los datos de partida para el Método 1 de RETScreen son en su mayoria mediciones
directas de las estructuras, como el largo de la presa o la longitud de la tuberia, existen otros
factores subjetivos que influyen en el resultado. Asi, para el caso de los caminos de acceso y la
linea de transmision, deberd especificarse la dificultad del terreno por donde discurre su
alineamiento. De acuerdo al manual del software (NRC, 2005), la dificultad del terreno en los
caminos de acceso (A) es un parametro que varia entre 1 y 6, y cuyo valor seleccionado
repercute al cuadrado en el presupuesto de los accesos. Asi, un kildbmetro de caminos de acceso
en un terreno con A=l se estima en USD 15.000,00, mientras que otro con A=6 se estima en
USD 531.000,00, para proyectos en Guatemala bajo las premisas de este estudio. La seleccion
de uno u otro factor dependera del proyectista ya que dicho manual no especifica cuando utilizar
uno u otro valor.
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5.2.5. CONCLUSION SOBRE LA UTILIZACION DEL SOFTWARE EN EL ESTUDIO

Tomando en cuenta que la precision de los Estudios de Prefactibilidad (previabilidad) es menor
que la de los Estudios de Factibilidad y que los presupuestos tienden a variar en £25% entre una
etapa y otra, los resultados sugieren que, para el rango de potencias estudiadas, RETScreen es
una herramienta con una precision suficiente para estimar presupuestos de Prefactibilidad de
proyectos hidroeléctricos ubicados en Guatemala. La precision medida como la diferencia entre
los presupuestos de Factibilidad y los presupuestos calculados con RETScreen, muestran que en
general RETScreen sobreestima el presupuesto directo del proyecto en una media de 11%
respecto al presupuesto de Factibilidad.

Por tanto, se utilizara el software RETScreen para la generacion de los presupuestos de todas las
dimensiones de las centrales evaluadas en cada Caso.

5.2.6. SECUENCIA DE CALCULO DE PRESUPUESTOS

A partir de los datos fisicos del esquema de proyecto, se introducird la informacidon necesaria
para que el software genere el presupuesto de la opcidn a estudiar. Cada opcidn correspondera a
un caudal de equipamiento (Qp) con el cual estemos dimensionando la central.

Dado que el esquema sera el mismo independientemente de dicho caudal, existiran magnitudes
que se mantendran constantes durante el célculo, como por ejemplo la longitud de la tuberia
forzada y de las conducciones, el largo de la presa, la longitud de los caminos de acceso o de la
linea de interconexion. Por otro lado, magnitudes como el didmetro de la tuberia o el tamafio de
las turbinas, serdn variables conforme se modifique el caudal de equipamiento. En la Figura 40
se muestran los datos a ingresar para la obtencion de un presupuesto en RETScreen.
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En la Figura 41 se muestra el diagrama de flujo para la obtencion de los presupuestos de
construccion.

INICIO

Ingreso de datos

Célculo en RETScreen

Presupuesto

FIN

Figura n° 41: Diagrama de flujo para el calculo de presupuestos. Fuente: Elaboracion propia.
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5.3. CALCULO DE PRODUCCIONES
5.3.1. INTRODUCCION

Los datos precisos para el célculo de la energia producida por la central son:
¢ Serie de caudales diarios (Curva de Caudales Clasificados).
¢ Caudales Ecologicos.
* Salto neto
* (Caudal de Equipamiento
* Tipo y niimero de turbinas

5.3.2. OBTENCION DEL CAUDAL TURBINABLE

El caudal turbinable es aquel que podria utilizarse para generacion eléctrica, una vez descontado
el caudal ecoldgico, el cual se considera para el presente estudio en el 10% del caudal medio
anual en el punto de toma. En este documento solo se consideran centrales fluyentes, por lo que
el modulo de calculo no toma en cuenta la regulacion temporal del caudal que podria producirse
por la formacién de embalses disefiados para tal fin. La funcién condicional utilizada para
obtener los caudales turbinables en cada momento es la siguiente:

1. Si el caudal circulante por el rio (Qdi) es menor que el caudal ecoldgico, el caudal
turbinable sera cero.

2. Si la diferencia entre el caudal circulante y el caudal ecoldgico es positiva, se verificara
que esa diferencia sea mayor que el caudal minimo de equipo. Este caudal minimo varia
en funcion del tipo de turbina a utilizar.

3. Una vez verificados 1 y 2, el caudal turbinable sera la diferencia entre caudal circulante
y caudal ecoldgico.

4. En caso de que el caudal susceptible de turbinar sea mayor que el caudal de disefio, se
turbinara el caudal de disefio.

Por tanto, para obtener los caudales turbinables, es necesario haber realizado previamente un
estudio hidrolégico propio de cada sitio de toma, en el que se determinen los caudales
circulantes, preferiblemente a nivel diario.

Considerando que el andlisis de los Casos es para 20 afios vista, para evaluar el efecto tanto de
afios secos como de afios humedos, sera necesario obtener una produccion distinta para cada uno
de los afos. Por tanto, serd requisito obtener una serie de caudales diarios de 20 afios de
duracion. En caso de disponer de datos suficientes, se deberan completar las series mediante
técnicas adecuadas para tal fin.

5.3.3. SALTO NETO

El salto es la otra magnitud fundamental para el disefio de una minicentral hidroeléctrica.
Debera ser el maximo permitido por la topografia del terreno, teniendo en cuenta los limites que
marcan la afeccion al medio ambiente y la viabilidad econdémica de la inversion (IDAE, 2006).
A continuacidn, se definen los siguientes conceptos:

Salto bruto (Hb): Altura existente entre el punto de la toma de agua del azud y el punto de
descarga del caudal turbinado al rio.

140



Desarrollo e implementacion de modelos de calculo

Salto 1til (Hu): Desnivel existente entre la superficie libre del agua en la cdmara de y el nivel
de desagiie en la turbina.

Salto neto (Hn): Es la diferencia entre el salto util y las pérdidas de carga producidas a lo largo
de todas las conducciones. Representa la mdxima energia que se podré transformar en trabajo en
el eje de la turbina. Normalmente, se expresa como una funcion con el caudal como variable
independiente.

Pérdidas de carga (Hp): Son las pérdidas por friccion del agua contra las paredes del canal y
sobre todo en la tuberia forzada, mas las pérdidas ocasionadas por turbulencia, al cambiar de
direccion el flujo, al pasar a través de una rejilla o de una valvula, etc. Se miden como pérdidas
de presion (o altura de salto) y se calculan mediante féormulas derivadas de la dinamica de
fluidos.

Hp

Tuberi
forzad:' Hu  |Hb

Hn
Central

Figura n° 42: Determinacion del salto neto (Fuente: IDAE, 2006)

Para el presente estudio, las pérdidas se han calculado de la siguiente manera:

1. Con el caudal de equipamiento (Qp) (ver apartado 5.3.4), el salto bruto (Hb) y el numero
de tuberias en paralelo (np) se calcula el diametro de la tuberia (dp) con la siguiente
expresion (NRC, 2005):

0,43
@
= “Hpoir

Donde,

dp = didmetro aproximado de la tuberia (m)
Qp = caudal de equipamiento (m)

Hb = salto bruto (m)

np = numero de tuberias en paralelo
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2. Con el valor obtenido en 1, y la longitud total de la tuberia (L), el cual debe ser un valor
conocido (variable independiente), se calculan las pérdidas a caudal de equipamiento
utilizando la ecuaciéon de Manning:

10,3 x n?
Hp = WX LXQp

3. Sustituyendo el valor de Qp por el caudal efectivamente turbinado en ese momento, se
obtienen las pérdidas para caudal de la serie. En este caso, los caudales se computan a
nivel diario, por lo que las pérdidas se calculan también con este periodo de tiempo.

4. El salto neto en cada momento es calculado con la siguiente expresion:

Hn = Hb — Hpn
Siendo Hpn, las pérdidas de carga para el caudal turbinado en cada momento de célculo.
5.3.4. CAUDAL DE EQUIPAMIENTO

El objetivo de la tesis es determinar el tamafio 0ptimo de la central, tomando en cuenta el tipo de
financiacion y otras variables que influyen en la rentabilidad esperada. Dicho tamafio 6ptimo,
expresado como la potencia nominal de la central, se define mediante el caudal de
equipamiento, el salto neto y las eficiencias de los equipos turbogeneradores.

Para el presente estudio el salto bruto es relativamente constante, principalmente debido a que
las centrales a evaluar son fluyentes y, a diferencia de centrales con grandes presas y por tanto
con embalses de regulacion, dicho salto no varia a lo largo del afio, ya sea en época seca o
lluviosa. Debido a esto, se puede afirmar que el tamafio Optimo depende en gran medida del
Caudal de Equipamiento, y es por tanto que al definir este, se obtiene la potencia final de la
central.

Para obtener el caudal 6ptimo, se calculardn las rentabilidades del promotor para diferentes
caudales de equipamiento, utilizando los condicionantes de cada Caso. Por tanto, dichos
caudales seran variables independientes alrededor de los cuales se realizaran el resto de calculos
de los modelos.

5.3.5. TIPO Y NUMERO DE TURBINAS

Existen varios criterios para seleccion el tipo de turbina. Unos que se basan puramente en los
pardmetros de caudal y salto neto, y otros referidos a la velocidad especifica, dependiendo de las
caracteristicas de generacion consideradas. Si el caudal es muy variable a lo largo del afio nos
conviene un equipo que pueda absorber adecuadamente tales variaciones y cuya gama de
valores sea amplia, para lo cual turbinas con un caudal minimo técnico bajo son adecuadas. Es
precisamente el caso de las turbinas tipo Pelton, que pueden seguir funcionando hasta un diez
por ciento del caudal de disefio con rendimientos aceptables.

El criterio mas ampliamente usado en la practica es utilizar el Abaco de Turbinas en funcion del
salto neto y el caudal de equipamiento. El nomograma expuesto en la Figura 43 es
proporcionado normalmente por los fabricantes y generalmente los valores no varian
considerablemente de una casa comercial a otra.
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Figura n° 43: Abaco de seleccion de turbinas. Fuente: Wasserkraft Volk AG

En cuanto al nimero de turbinas, el fraccionamiento en diferentes unidades generadoras de la
potencia de un aprovechamiento, viene condicionado, entre otros, por los siguientes factores
(Montero, 2007):

a) El crecimiento de la demanda en el tiempo y el programa de desarrollo que se adopte.
b) La flexibilidad requerida en el servicio.

¢) El tipo de curva de carga del sistema en el que se encuentra.

d) Las reservas previsibles para ampliacion o para repuesto en caso de averia.

Cualquiera de las condiciones anteriores puede obligar a la division de la potencia disponible en
diferentes unidades, con independencia de que se puedan encontrar soluciones mas econdémicas.

Con independencia de lo anterior y, exclusivamente, bajo el punto de vista de encontrar la mejor
de las opciones que satisfagan la mayor eficiencia y el menor coste de instalacion, el
procedimiento para determinar el nimero de unidades generadoras sera el siguiente:

1.- Si, conocida la potencia disponible y el resto de los parametros y magnitudes necesarios, es

posible, para esas condiciones, decidir una turbina determinada, es factible instalar un solo
grupo que trabajara en condiciones de dar un buen rendimiento.
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2.- Si, por el contrario, no existe ningun tipo de turbina adecuado a dichas condiciones para que
en explotacion su rendimiento sea aceptable, sera necesario dividir la potencia en dos o mas
unidades. Esta division se podra realizar en:

=  Grupos iguales
= Grupos diferentes

3.-La determinacion del tipo y nimero de grupos, puede conducirnos a una de las tres
situaciones siguientes:

= Que exista una solucién para un solo grupo.
= Que exista mas de una solucién para un grupo.
= Que no exista solucion para un solo grupo.

4.-Considerando, exclusivamente, razones de tipo técnico y econdmico, en el primer caso la
decision es tUnica, en el segundo se decidird con pardmetros econdmicos y en el tercero sera
necesario dividir la potencia como se ha comentado.

Para el presente estudio el numero y tipo de turbinas serdn variables independientes, que
deberan introducirse manualmente al modelo, utilizando los criterios antes mencionados. En
general, dada la experiencia del autor, se utilizaran en practicamente la totalidad de los casos dos
turbinas iguales.

5.3.6. CALCULO DE POTENCIA Y ENERGIA
La potencia de salida de la central se obtiene con la siguiente expresion:
P=981xQxHnxRtxRg x Rtr

donde:
P=  Potencia de salida del transformador (kW).
Q= Caudal turbinado (m?/s)
Hn = Salto neto (m).
Rt= Rendimiento de la turbina (adimensional, <1).
Rg = Rendimiento del alternador (adimensional, <1).
Rtr = Rendimiento del transformador (adimensional, <1).

En cuanto a los rendimientos de las turbinas, éstos dependeran del fabricante y del caudal que
efectivamente se esté turbinando. En la practica, el rendimiento maximo de las turbinas esta
comprendido entre 0,90 y 0,94, (Cuesta y Vallarino, 2000), no obstante, conforme el caudal se
aleje del caudal nominal de equipamiento, los rendimientos serdn inferiores. Asi, para tomar en
cuenta las variaciones de la eficiencia de las turbinas, se han seleccionado curvas de eficiencia
proporcionadas por fabricantes. Dichas curvas muestran la variacion de la eficiencia respecto al
caudal unitario (Caudal turbinado/Caudal de equipamiento), por lo que el valor utilizado en el
calculo de la potencia es variable y mas preciso que un valor fijo de eficiencia.

Las curvas utilizadas dependen del tipo de turbina. Para el presente estudio se utilizan las
mostradas en la Figura 44.
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Figura n° 44: Curvas de eficiencia de turbinas hidraulicas

Ademas de la variacion de las eficiencias, se ha tomado en cuenta el caudal minimo técnico de
la turbina. Este caudal representa el valor por debajo del cual la turbina dejara de operar debido
a la baja eficiencia del equipo. De acuerdo a las curvas expuestas en la Figura 44, éstos caudales
minimos difieren dependiendo del tipo de turbina. Asi, las turbinas de accion (Pelton y
Crossflow) tienen un minimo técnico mas bajo que las de reaccion (Francis y Kaplan). Esto hace
que el rango de caudales que pueden turbinarse con las turbinas Pelton y Crossflow sea superior
al del resto. Atendiendo a la relacion entre caudal turbinado/caudal de equipo, los minimos
técnicos (fimin) adoptados son los siguientes:

* Turbinas Pelton: 0,10
* Turbinas Francis: 0,35
* Turbinas Kaplan: 0,20

* Turbinas Crossflow: 0,17

En cuanto a la eficiencia del alternador (generador), también dependera del fabricante y el tipo
de alternador, si bien actualmente suelen utilizarse Unicamente generadores sincronos. La
eficiencia de este equipo varia entre 0,96 y 0,98 (Cuesta y Vallarino, 2000), y es independiente
del caudal turbinado, por lo que se considera constante. Finalmente, para el transformador se ha
considerado un valor constante de eficiencia de 0,98.

Los factores utilizados para las eficiencias de los equipos son los siguientes:
o Rt = Variable dependiente del tipo de turbina y el caudal turbinado, utilizando
curvas de eficiencia.

o Rg=0,96
o Rtr=0,98
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Multiplicando la potencia correspondiente a cada caudal por su tiempo de mantenimiento se
obtiene la produccién esperada. Para el presente estudio, los célculos son a nivel diario, por lo
que la produccidn se calcula con la siguiente expresion:

E=PxAt
Donde,

E= Produccion energética (kWh)
P = Potencia a caudal Q (kW)
At = Horas en que se turbina a caudal Q

Debido a que la informacién que se tiene es a nivel diaria, se considera que el caudal es
constante las 24 horas del dia, por lo que la expresion para el calculo de la energia finalmente es
la siguiente:

E=Px24

La suma de las producciones diarias resulta en la produccion total de un afio. Usualmente, en los
estudios de viabilidad se utiliza la curva de caudales clasificados media obtenida a partir de la
totalidad de datos obtenidos de caudales diarios. En muchos casos, dicha produccion se utiliza
constante a lo largo del periodo de simulacion. En este estudio, se han utilizado los datos de 20
afios de caudales diarios por lo que la produccion es distinta en cada afio de simulacion.

5.3.7. SECUENCIA DE CALCULO DE PRODUCCIONES

La secuencia de calculo utilizada para la obtencion de la potencia nominal de la central y la
produccion anual es la siguiente:

1. Datos de partida:
a. Caudal de equipamiento (caudal de disefio). Caudal de dimensionamiento de la
central.
b. Caudal ecolédgico (Qe). Caudal minimo que debera dejarse circular por el rio que
no es susceptible de turbinar.

c. Coeficiente de Manning (1) utilizado en las tuberias.
d. Salto bruto (Hb)

e. Tipo de turbinas (TIPO)

f.

Numero de turbinas (n)
g. Serie de caudales diarios (Qdi) para los 20 afios de analisis (SERIE).
2. Se calcula el caudal minimo técnico (Qmin):

Qmin = %x fmin
Donde,
Qp = caudal de equipamiento (m?/s)
n = namero de turbinas
fmin = factor minimo técnico que depende del tipo de turbina. (ver apartado
5.3.6)
Se obtiene el caudal turbinado (Q) como se explico en el apartado 5.3.2.

4. FEl caudal que utiliza cada turbina sera Qn = Q/n, siempre que este sea mayor que el
caudal minimo técnico. En caso que no lo sea, se turbinara todo en una tnica turbina.

(98]
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=N

9.

Se obtiene el rendimiento de la turbina a partir de Qn.

Se calcula el salto neto (Hn) para Q.

Con el resto de rendimientos de equipos se calcula la potencia generada por cada turbina.
La produccion del dia se calcula multiplicando la potencia de cada turbina por 24 horas
de funcionamiento, y sumando las producciones individuales por turbina.

La suma de las producciones de los 365 dias del afio resulta en la produccion anual del
afio en estudio.

10. El proceso se repite para los 20 afios de datos de caudales diarios.
11. La potencia de la planta (P) se calcula con el caudal de equipamiento seleccionado (Qp).

La Figura 45 muestra el diagrama de flujo de la secuencia de célculo de la produccion diaria.
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INICIO

Qp, Qe, n, Hb,
TIPO, n,
SERIE (Qdi)

Pelton ¢ Crossﬂi

fmin=0,10 fmin=0,35 fmin=0,20 fmin=0,17

Qmin

vy No

Q=Qdi—Qe
Qn=Q/n

FIN

Figura n° 45: Diagrama de flujo para el calculo de producciones. Fuente: Elaboracion propia
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5.4. MODELO ECONOMICO Y FINANCIERO

Los modelos econdmico-financieros representan una simulacion de los ingresos y desembolsos
del proyecto y el promotor, para calcular la rentabilidad esperada para cada uno de los Casos
propuestos. Dichos modelos se realizan para un horizonte de 20 afios, tomando en cuenta los
condicionantes expuestos en el Capitulo 5.

Para cada uno de los Casos expuestos, se calcularan las rentabilidades de 10 tamafios de
proyecto, o lo que es lo mismo, se haran simulaciones para 10 caudales de equipamiento, a
partir de los cuales se seleccionara la mejor alternativa de acuerdo a los condicionantes de cada
Caso.

En todos los casos se realizaran dos modelos. Uno en el que se obtenga la Rentabilidad del
Proyecto y otro en el que se calcule la Rentabilidad del Promotor. La diferencia radica en que en
el primer caso se considera como inversion inicial tanto el equity (proporcion de la inversion
aportada directamente por el promotor, generalmente como capital) como el resto del monto
necesario para ejecutar el proyecto. En el segundo caso, la Rentabilidad del Promotor se refiere
unicamente a la Tasa Interna de Retorno que se obtiene por el equity aportado.

Debido a la poca influencia en un resultado comparativo entre opciones, no se ha considerado ni
la depreciacion de los activos, ni la inflacion, dentro de la modelizacion.

A continuacioén, se detallan los procesos de calculo para cada uno de los casos, los cuales
finalmente se implementaron en hojas de célculo en Microsoft Excel.

5.4.1. PRECIO DE LA ENERGIA

Como se explico en el capitulo 4, el precio de la energia en Guatemala depende en gran medida
del mercado donde se realice la venta, siendo el Mercado a Término el que presenta un volumen
mayor de transacciones. No obstante, dado que estos contratos son privados y no se tienen
referencias precisas de los valores del precio de la energia, se utilizard el Precio Spot para
realizar el analisis en los modelos econdmico-financiero, ya que este es publico.

La utilizacion de un precio u otro para el célculo de los ingresos en el flujo de caja del modelo
no es relevante desde el punto de vista del presente estudio, ya que no se busca determinar la
rentabilidad real de la inversion, sino mas bien rentabilidades relativas entre tamanos de
proyecto para seleccionar la mejor opcion de acuerdo a los condicionantes de cada Caso.

De acuerdo al Administrador del Mercado Mayorista (AMM) de Guatemala (www.amm.org.gt),
el precio promedio anual de la serie 2004-2015 se muestra en la Tabla 25.
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Tabla n° 25: Precio Spot promedio anual 2004-2015

Afio Media Anual
(US$/MWh)-
2004 48,81
2005 62,16
2006 76,93
2007 89,65
2008 120,52
2009 103,25
2010 103,96
2011 132,55
2012 146,55
2013 120,96
2014 103,66
2015 71,06
| Media | 98,34 |
Fuente: AMM

Por tanto, a excepcion del Caso 4, para la implementacion de los modelos se utilizard un unico
precio de 98,34 US$/MWh, y se mantendra constante a lo largo de los 20 afios de simulacion.

5.4.2. MODELO CASO 1
5.4.2.1. INGRESOS

Los ingresos del proyecto (Cener) se calculan exclusivamente por venta de energia al precio
fijado. Por tanto, para el afio n bastara con multiplicar la energia producida (E) por dicho precio.

Conern = En x PRECIO

Donde,
Cenern = ingresos por venta de energia en el afio n (USS)

E,, = Produccion energética en el afio n
PRECIO = precio de venta de la energia = 98,34 US$/MWh

5.4.2.2. DESEMBOLSOS
¢ INVERSION INICIAL
La inversion inicial se compone de lo siguiente:

* Coste directo de construccion (Cdc)
* Costes indirectos (Cind)
* Costes imprevistos (Cimp)

El coste directo de construccion es el presupuesto calculado con RETScreen para la opcion
evaluada. Los costes indirectos incluyen el desarrollo y la ingenieria del proyecto, compra de
terrenos, etc. Para el presente estudio y de acuerdo a la experiencia del autor, se fija en un 25%
del coste directo de construccion. Finalmente, los costes imprevistos son sobrecostes que pueden
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ocurrir debido a situaciones propias del periodo de construccion. Por ejemplo, retrasos en el
cronograma por condiciones climatologicas, cambio del sitio de presa, modificacion de algunos
disefios, fallas geologicas en zonas imprevistas, etc. Para esta partida se ha fijado un valor del
5% del coste directo de construccion.

Cout,o = Cdc + Cind + Cimp
Couto = Cac + 0,25C4c + 0,05C4,
Cout,O = 1'3()Cdc

Donde,
Cout 0= Inversion inicial (US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

¢ OPERACION Y MANTENIMIENTO

El coste anual que supone la operacion y el mantenimiento de la central, se define como el 2%
de la inversion inicial (ver apartado 3.3.5.3).

CO&M = 0,0 2 Cout,O
Donde,

Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
Cout o= Inversion inicial (US$)

e IMPUESTOS
Se ha considera el impuesto mas relevante para la modelizacion, que es el Impuesto sobre la
Renta. En Guatemala, a fecha de redaccion de este estudio, este impuesto se grava con un 7% de
los ingresos brutos por venta de energia. No obstante, de acuerdo a la Ley de Incentivos para el
Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable, las centrales hidroeléctricas estan exentas de
dicho impuesto durante los primeros 10 afios de operacion™.

I, = tCener,n

Donde,
T,,= Impuestos a pagar en el afio n
¢t = tasa de impuesto considerada (7%)
Cenern = ingresos anuales por venta de energia en el afio n

5.4.2.3. FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS

El flujo de caja antes de impuestos se calcula de la siguiente forma:

Cn = Cener,n - CO&M

2 Decreto nimero 52-2003. Articulo 5.
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Donde,

C,, = flujo de caja antes de impuestos para el afio n (US$)
Cenern = ingresos por venta de energia en el aflo n (USS)
Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)

5.4.2.1. FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS
Se calcula de la siguiente forma:

Entre el afio 1 y 10:

R
I
:ﬁ

A partir del ano 11:
’Cvn = Cn - Tn
Donde,

C,= flujo de caja después de impuestos (US$)
C,, = flujo de caja antes de impuestos para el afio n (US$)
T,,= Impuestos a pagar en el afio n

5.4.2.2. REPRESENTACION ESQUEMATICA DEL FLUJO DE CAJA

La representacion esquematica del flujo de caja del Caso 1 se presenta en la Figura 46. Debido a
que en este caso no hay financiacion ajena, el flujo de caja del proyecto y del promotor es el
mismo.

o

Cener,l Cener,z Cene?”,3 Cener,4 Cener,lO Cener,ll Cener,lz Cene‘r,ZO

0 1 2 3 4 -] 10 11 12 [-] 20
Coam Cog Coam Cosm| Coam Coam| Coam| Cosm
Cout,O 1
T, T, T,

Figura n° 46: Representacion esquematica del flujo de caja Caso 1

5.4.2.3. SECUENCIA DE CALCULO

Para obtener los indices de rentabilidad Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), de un tamafio de proyecto determinado se realiza la siguiente secuencia de calculo.
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[u—

Seleccionar un caudal de equipamiento.

Ingresar los demas datos del esquema (salto bruto, longitud de tuberia, etc.) necesarios

para el calculo del coste directo de construccion (Cdc) mediante RETScreen.

Calcular la inversion inicial (Cout,0)

Calcular la potencia nominal de la planta (P).

Calcular la produccion para cada uno de los veinte afios de simulacion (E).

Calcular los ingresos por venta de energia (Cener,n) para cada uno de los veinte afios de

simulacion.

7. Calcular el coste de operaciéon y mantenimiento (Co&m) que sera constante en todos los
afnos.

8. Calcular el impuesto sobre la renta (Tn) y afiadirlo al flujo de caja a partir del afio 11.

9. Calcular el flujo de caja antes de impuestos (Cn) y después de impuestos (C,,) para cada
afio de simulacion.

10. Calcular el VAN y la TIR para la opcion estudiada.

11. El proyecto 6ptimo sera el que tenga la TIR=12%. En este caso, dado que la tasa de

descuento utilizada es 12%, el VAN obtenido es de cero dolares. Por tanto, la opcion

Optima coincide en ambos condicionantes de VAN y TIR.

»

kW

En la Figura 47 se muestra el diagrama de flujo de la secuencia de calculo. Esta secuencia se
repite variando el caudal de equipamiento, con lo cual los resultados evidencian la variacion de
rentabilidad respecto al tamafo del proyecto.
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( Inicio )

Qp
\ 4
Datos para RETScreen:
B
RETScreen Cdlculo Cdc
\ 4
Cout,0; Co&m A — Calculc? de
Producciones
l
A 4

P; E; Cener,n; Tn

VAN, TIR

FIN

Figura n° 47: Diagrama de flujo calculos Caso 1. Fuente: Elaboracion propia
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5.4.3. MODELO CASO 2.1
5.4.3.1. INGRESOS

Los ingresos del proyecto (Cener) se calculan exclusivamente por venta de energia al precio
fijado. Por tanto, para el afio n bastara con multiplicar la energia producida (E) por dicho precio.

Conern = En x PRECIO

Donde,
Cenern = ingresos por venta de energia en el afio n (USS)
E,, = Produccion energética en el afio n

PRECIO = precio de venta de la energia = 98,34 US$/MWh
5.4.3.2. DESEMBOLSOS

INVERSION INICIAL

La inversion inicial se compone de lo siguiente:

* Coste directo de construccion (Cdce)
* Costes indirectos (Cind)
* Costes imprevistos (Cimp)

El coste directo de construccion es el presupuesto calculado con RETScreen para la opcion
evaluada. Los costes indirectos incluyen el desarrollo y la ingenieria del proyecto, compra de
terrenos, etc. Para el presente estudio y de acuerdo a la experiencia del autor, se fija en un 25%
del coste directo de construccion. Finalmente, los costes imprevistos son sobrecostes que pueden
ocurrir debido a situaciones propias del periodo de construccion. Por ejemplo, retrasos en el
cronograma por condiciones climatologicas, cambio del sitio de presa, modificacion de algunos
disefios, fallas geologicas en zonas imprevistas, etc. Para esta partida se ha fijado un valor del
5% del coste directo de construccion.

Cout,o = Cdc + Cind + Cimp
Couto = Cac + 0,25C4c + 0,05C,
Cout,O = 1'3()Cdc

Donde,
Cout 0= Inversion inicial (US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

¢  OPERACION Y MANTENIMIENTO

El coste anual que supone la operacion y el mantenimiento de la central, se define como el 2%
de la inversion inicial (ver apartado 3.3.5.3).

CO&M = 0,0 2 Cout,O
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Donde,

Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
Cout 0= Inversion inicial (US$)

e IMPUESTOS
Se ha considera el impuesto mas relevante para la modelizacion, que es el Impuesto sobre la
Renta. En Guatemala, a fecha de redaccion de este estudio, este impuesto se grava con un 7% de
los ingresos brutos por venta de energia. No obstante, de acuerdo a la Ley de Incentivos para el

Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable, las centrales hidroeléctricas estan exentas de
dicho impuesto durante los primeros 10 afios de operacion.

Donde,

T,,= Impuestos a pagar en el afio n

¢t = tasa de impuesto considerada (7%)

Cenern = ingresos anuales por venta de energia en el afio n

5.4.3.3. FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS

El flujo de caja antes de impuestos se calcula de la siguiente forma:

Cn = Cener,n - CO&M
Donde,

C,, = flujo de caja antes de impuestos para el afio n (US$)
Cenern = ingresos por venta de energia en el aflo n (USS)
Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
5.4.3.4. FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS

Se calcula de la siguiente forma:

Entre el afio 1 y 10:

A partir del ano 11:

Donde,

C,= flujo de caja después de impuestos (US$)
C,, = flujo de caja antes de impuestos para el afio n (US$)
T,,= Impuestos a pagar en el afio n

30 Decreto ntimero 52-2003. Articulo 5.
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5.4.3.5. REPRESENTACION ESQUEMATICA DEL FLUJO DE CAJA

La representacion esquematica del flujo de caja del Caso 2.1 se presenta en la Figura 48. Debido
a que en este caso no hay financiacion ajena, el flujo de caja del proyecto y del promotor es el

mismo.
Cene?”,l Cener,z Cene?”,3 Cener,4 Cener,lo Cener,ll Cener,lz Cener,ZO
0 1 2 3 4" 10 11 12 [--] 120
Coam Cog Cogm Cosm| Coam Cosm| Cosm| Coam
C v v
out,0
T, T, T
v v v

Figura n° 48: Representacion esquematica del flujo de caja Caso 2.1

5.4.3.6. SECUENCIA DE CALCULO

Para obtener los indices de rentabilidad Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), de un tamafio de proyecto determinado se realiza la siguiente secuencia de calculo.

1.
2.

AN

8.
9.

Seleccionar un caudal de equipamiento.

Ingresar los demas datos del esquema (salto bruto, longitud de tuberia, etc.) necesarios
para el calculo del coste directo de construccion (Cdc) mediante RETScreen.

Calcular la inversion inicial (Cout,0)

Calcular la potencia nominal de la planta (P).

Calcular la produccion para cada uno de los veinte afios de simulacion (E).

Calcular los ingresos por venta de energia (Cener,n) para cada uno de los veinte afnos de
simulacion.

Calcular el coste de operacion y mantenimiento (Co&m) que sera constante en todos los
anos.

Calcular el impuesto sobre la renta (Tn) y afadirlo al flujo de caja a partir del afio 11.
Calcular el flujo de caja antes de impuestos (Cn) y después de impuestos (C,,) para cada
afio de simulacion.

10. Calcular el VAN y la TIR para la opcion estudiada.
11. El proyecto 6ptimo serd el de maximo TIR, siempre que este sea mayor que 12%.

En la Figura 49 se muestra el diagrama de flujo de la secuencia de calculo. Esta secuencia se
repite variando el caudal de equipamiento, con lo cual los resultados evidencian la variacion de
rentabilidad respecto al tamafo del proyecto.

157



Desarrollo e implementacion de modelos de cdlculo

( Inicio )

Qp
\ 4
Datos para RETScreen:
B
RETScreen Cdlculo Cdc
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Cout,0; Co&m A — Calculc? de
Producciones
l
A 4

P; E; Cener,n; Tn
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FIN

Figura n° 49: Diagrama de flujo calculos Caso 2. Fuente: Elaboracion propia
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5.4.4. MODELO CASO 2.2
5.4.4.1. INGRESOS

Los ingresos del proyecto (Cener) se calculan exclusivamente por venta de energia al precio
fijado. Por tanto, para el afio n bastara con multiplicar la energia producida (E) por dicho precio.

Conern = En x PRECIO

Donde,
Cenern = ingreos por venta de energia en el aflo n (US$)

E,, = Produccion energética en el afio n
PRECIO = precio de venta de la energia = 98,34 US$/MWh

5.4.4.2. DESEMBOLSOS

INVERSION INICIAL DEL PROYECTO
La inversion inicial se compone de lo siguiente:

* Coste directo de construccion (Cdce)

* Costes indirectos (Cind)

* Costes imprevistos (Cimp)

* Gastos financieros (Cfin)

* Intereses durante la construccion (Din0)

El coste directo de construccion es el presupuesto calculado con RETScreen para la opcion
evaluada. Los costes indirectos incluyen el desarrollo y la ingenieria del proyecto, compra de
terrenos, etc. Para el presente estudio y de acuerdo a la experiencia del autor, se fija en un 25%
del coste directo de construccion. Los costes imprevistos son sobrecostes que pueden ocurrir
debido a situaciones propias del periodo de construccion. Por ejemplo, retrasos en el
cronograma por condiciones climatologicas, cambio del sitio de presa, modificacion de algunos
disefios, fallas geologicas en zonas imprevistas, etc. Para esta partida se ha fijado un valor del
5% del coste directo de construccion. Los gastos financieros son aquellos atribuibles a la
constitucion del préstamo. Por ejemplo, gastos de notario, comisiones, etc. Se ha fijado en un
1,75% del monto de la deuda senior. Finalmente, de acuerdo a las condiciones del préstamo,
aunque existe un periodo de gracia de 2 afios antes de empezar a pagar las cuotas del mismo, el
promotor esta obligado a pagar los intereses generados durante el periodo de construccion, en
este caso 2 afios. Dichos intereses se contabilizardn como inversion inicial para fines del estudio.

El importe de la deuda senior se calcula con la siguiente expresion:

Cdeuda =Cx fd
Siendo,

fq= ratio de deuda (la fraccion de la inversion que se financia) = 0,60
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Caeuaa = 0,60C
C = Cac + Cing + Cimp = (Cgc + 0,25C4, + 0,05C,;. ) = 1,30C,,
Caeuda = 0,60 x 1,30C,;. = 0,78C,,
C4.= Coste directo de construccion (US$)
A su vez,
Crin = 95 X Caeuaa = 95 X fa X (Cac + Cing + Cimp )

gs= porcentaje de gastos financieros = 1,75%

Por tanto,
Crin = 0,0175x 0,60 x (C4c + Cing + Cimp )
Crin = 0,0105 (C4¢ + Cing + Cimp )
Crin = 0,0105(Cy4¢ + 0,25C, + 0,05C,, )
Crin = 0,01365Cy,
Siendo,

Crin= Gastos financieros (USS$)

Por otro lado, los intereses durante la construccion se calculan, para cada afio, con la siguiente
expresion:

Din,O = Cdeuda X lg
Siendo,

D;p o = intereses del préstamo generados en un afio (US$)
iy = tasa de interés del préstamo (deuda senior) = 7%

Para los dos afios de periodo de gracia:
2Dino = 0,07Cheuaa
2Dipo = 2x 0,07 x 0,78C4. = 0,1092C,,
Por tanto, la inversion inicial total seria la siguiente:
CoutP,O =C+ Cfin + 2Din,0

Coutpo = 1,30C4c + 0,01365C,. + 0,1092C,,
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Coutr,o = 1,410565C,,
Donde,

Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

e INVERSION INICIAL DEL ACCIONISTA

De la inversion total estimada para el proyecto, el accionista deberd aportar antes de los
desembolsos de la deuda una fraccion de la misma. Dicho aporte se compone de lo siguiente:

* Una fraccion del coste directo de construccion

* Una fraccion de costes indirectos

* Una fraccion de costes imprevistos

* Latotalidad de los gastos financieros

* La totalidad de los intereses durante la construccion

Por tanto, la inversion inicial del accionista seria la siguiente:
CoutI,O =1 —-f)C+ Cfin + 2Din,o
Coutro = (1 —0,60)x1,30C;. + 0,01365C,. + 0,1092C,,
Coutro = 0,64285C,,
Donde,

Coutr 0= Inversion inicial total del accionista(US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

* PAGOS A DEUDA SENIOR

Los pagos de deuda representan un flujo regular de gastos por un periodo determinado de
tiempo (conocido como Plazo de Deuda). Los pagos de la deuda (D) se calculan con la siguiente
formula:

la
D= Cdeuda 1

1—-—F7
A+ igHVN

Donde,
Cgeuda= Importe deuda senior
i4'= tasa de interés efectiva del periodo de pago.

N'=plazo de deuda en nimero de periodos de pago.

El pago de la deuda se realiza con amortizacidon constante, es decir, es el mismo pago durante
todo el plazo de la deuda, variando la proporcion de pagos a capital y a intereses.
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En este Caso, el periodo de pago es trimestral, por tanto, los valores de la tasa de interés efectiva
y plazo de la deuda son los siguientes:

p=ta ot TR sy
NMENTE Ty TP

N'=numero de trimestres en el plazo de la deuda = 10 afios x (4 trimestres/ano) = 40

1,75%
D = Chonda : = 0,034972Cpyqq = 0,02727823C,,

=51, 75%)%

A su vez los pagos de deuda estan compuestos en el pago de capital (D, ) y €l pago de intereses
(D i,n):
D=Dp,+ Dy

Ambos varian de afio a afio y se calculan de acuerdo a las condiciones del préstamo. El saldo del
préstamo (Sr) al final de cada trimestre se calcula como:

SO = Cdeuda

S]_:SO_D
SZZSl—D
Sp= Sp-1—D

Por tanto,
Di,n = (Sn—l) X id’
Dyn=D—Diy

Los pagos a deuda se incluyen en el flujo de caja del proyecto. Dado que el modelo es anual, los
pagos a deuda se suman y se incluyen como D*

¢ OPERACION Y MANTENIMIENTO

El coste anual que supone la operacion y el mantenimiento de la central, se define como el 2%
de la inversion inicial (ver apartado 3.3.5.3).

Coam = O'OZCoutP,O
Donde,

Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)
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e IMPUESTOS

Se ha considerado el impuesto mas relevante para la modelizacion, que es el Impuesto sobre la
Renta. En Guatemala, a fecha de redaccion de este estudio, este impuesto se grava con un 7% de
los ingresos brutos por venta de energia. No obstante, de acuerdo a la Ley de Incentivos para el
Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable, las centrales hidroeléctricas estan exentas de
dicho impuesto durante los primeros 10 afios de operacion’”.

Donde,

T,,= Impuestos a pagar en el afio n
¢t = tasa de impuesto considerada (7%)
Cenern = ingresos anuales por venta de energia en el afio n

5.4.4.3. EBITDA
A este valor también se le conoce como beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones o EBITDA por sus siglas en inglés (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation, and Amortization) y se calcula para cada afio (n) de la siguiente manera’:

EBITDA,, = Cenern — Cosm
Donde,

Cenern = ingreos por venta de energia en el aio n (US$)
Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)

5.4.4.1. FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS
» FLUJO DE CAJA DEL PROYECO
* SIN ASISTENCIA FINANCIERA DEL PROMOTOR
Cop = Cener,n — Cogm — D4

* CON ASISTENCIA FINANCIERA DEL PROMOTOR
En aquellos casos en los que el DSCR sea inferior a lo establecido en las condiciones del
préstamo, el promotor asistird financieramente al proyecto mediante un préstamo (deuda
subordinada), con un interés nominal del 14%, con pagos anuales y un plazo de deuda de 3 anos.

El monto maximo a financiar serd del 10% de la inversion inicial del promotor (accionista).

El DSCR (Debt Service Coverage Ratio) se calcula para cada afio durante el plazo de la deuda
senior, mediante la siguiente expresion:

3! Decreto numero 52-2003. Articulo 5.
32 En los Casos sin financiacion el EBITDA coincide con el Flujo de Caja antes de Impuestos.
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EBITDA,,

DSCR, = —3

En caso que el DSCR de un aio sea menor que 1,45 (valor establecido por las condiciones del
préstamo), se activara la deuda subordinada que aportard el promotor. El monto maximo de
dicha deuda sera:

Csubmax = Oﬂlocoutl,o
Donde,

CSub,, 4= Deuda subordinada maxima (USS$)
Coutr 0= Inversion inicial total del accionista(US$)

La cantidad efectivamente aportada por el promotor para cumplir con el DSCR, sera la
estrictamente necesaria para cumplir con el DSCR:

CSub,, = 1,45D — EBITDA,;; Csub,, < CSub,,4
Si CSub,, > CSub,,4, = CSub,, = CSub,, .,
Donde,
CSub,,= Deuda subordinada adquirida por el proyecto con el promotor (US$)*’

La amortizacion de la deuda subordinada serd con pagos a final del periodo y constantes:

. !
lasub
1
- . NNsub'
(1 + lasub ) su

DSub,, = CSub,,

Donde,

DSub,,= Pagos (intereses + capital) de la deuda subordinada (USS$)
igsup = tasa de interés efectiva del periodo de pago = 14%
Nsub'=plazo de deuda en nimero de periodos de pago = 3 afios

En este Caso, el periodo de pago es anual, por tanto:

0,14
1
(1+0,14)3

DSub,, = CSub,, = 0,43073148CSub,),

1

A su vez los pagos de deuda estdn compuestos en el pago de capital y el pago de intereses, y su
calculo se realiza como en el caso de la deuda senior.

% El subindice “m” hace referencia a que a lo largo del periodo de la deuda senior, se podra otorgar més de un
préstamo para cumplir con el DSCR minimo.
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Los pagos a deuda se incluyen en el flujo de caja del proyecto. Dado que el modelo es anual, los
pagos trimestrales se suman y a esa cantidad de se le denomina DSubmA

Por tanto, el flujo de caja para el proyecto serd el siguiente:
CnP, = Cener,n - CO&M — D4 — DSsubmA

» FLUJO DE CAJA DEL PROMOTOR
* SIN ASISTENCIA FINANCIERA DEL PROMOTOR
Car = Cup
* CON ASISTENCIA FINANCIERA DEL PROMOTOR
Dado que el promotor asiste financieramente al proyecto, el importe total de la deuda

subordinada serd un desembolso para dicho promotor, mientras que los pagos que realice el
proyecto por esta deuda, seran ingresos para el promotor.

C!, = Cnp — CSub,, + DSub,,*
Donde,

CSub,,,= Deuda subordinada adquirida por el proyecto con el promotor (USS$)
DSub,,= Pagos (intereses + capital) de la deuda subordinada (USS$)

5.4.4.2. FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS
Se calcula de la siguiente forma:

Entre el afio 1 y 10:

—_—

Cnl = CnP

A partir del afio 11:

C;:I:CnP_Tn

Donde,

C,.»= flujo de caja del proyecto después de impuestos (US$) (sin asistencia financiera)
Cnp = flujo de caja del proyecto antes de impuestos para el afio n (US$) (sin asistencia
financiera)

—_—~

Cn;' = flujo de caja del promotor después de impuestos (US$) (con asistencia financiera)
Cn;' = flujo de caja del promotor antes de impuestos para el afio n (US$) (con asistencia
financiera)
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T,,= Impuestos a pagar en el afio n
5.4.4.3. REPRESENTACION ESQUEMATICA DEL FLUJO DE CAJA

La representacion esquematica del flujo de caja del proyecto del Caso 2.2 se presenta en la
Figura 50.

o

o L] [.]
CSub,, CSub,, CSub,, CSub,, CSub,,

A A A A » “ener,11s Cener,lZ; Cener,ZO;

0 Cener,1 1 Cener,zz Cener3 3 Cener 4 4Cener,10 10 11 12 20

Coamy, Coam, Coam, Cosamy, Cosam, Cosam, Cogm Cogm

DA D4 DA DA DA T, T, T,

DSubfy DSubfy DSubf DSubf, DSubf DSubf

!
v v v v v v

CoutP,O

Ingresos condicionados al DSCR

Egresos condicionados a la existencia de CSubm

Figura n° 50: Representacion esquematica del flujo de caja de proyecto para el Caso 2.2

El flujo de caja del promotor se esquematiza en la Figura 51.
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CoutI,O

[...] [...]

DSub# DSubZ DSubd DSubi DSubf DSubj,

0 Gr 1 Gry Gp3 Cpya Cior10 Curll Cizp12 Coor 20

CSub,,, CSuby,, CSub,,. CSub, CSub,

Ingresos condicionados a la existencia de CSubm
Egresos condicionados al DSCR

Figura n° 51: Representacion esquematica del flujo de caja del promotor para el Caso 2.2

5.4.4.4. SECUENCIA DE CALCULO

Para obtener los indices de rentabilidad Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), de un tamafio de proyecto determinado se realiza la siguiente secuencia de calculo.

1.
2.

NI AW

13.

14.
15.

Seleccionar un caudal de equipamiento (Qp).

Ingresar los demas datos del esquema (salto bruto, longitud de tuberia, etc.) necesarios
para el calculo del coste directo de construccion (Cdc) mediante RETScreen.

Calcular el importe de la inversion (C)

Calcular la proporcion de la inversion que se financiara (Cdeuda)

Calcular los gastos financieros (Cfin)

Calcular los intereses para el periodo de gracia (2Dyy, o)

Calcular la inversion inicial total del proyecto (Copyep,0)

Calcular la inversion inicial total del promotor (accionista). (Cpyer0)

Calcular los pagos de la deuda senior (D)

. Calcular la potencia nominal de la planta (P).
11.
12.

Calcular la produccion para cada uno de los veinte afios de simulacion (E).

Calcular los ingresos por venta de energia (Cener,n) para cada uno de los veinte afnos de
simulacion.

Calcular el coste de operacion y mantenimiento (Co&m) que sera constante en todos los
anos.

Calcular EBITDA para cada uno de los 20 afios.

Calcular el DSCR para cada afio del plazo de la deuda senior. Determinar para cada afio
si este DSCR cumple el minimo.
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16.

17.
18.

19.

20.

En caso que el DSCR no cumpla, activar un préstamo por parte del promotor (deuda
subordinada, CSubm) e incluirlo como ingreso del proyecto en el afio que no se cumpla
dicho DSCR y como desembolso al flujo de caja del promotor. A su vez, se calculan los
pagos a dicha deuda (DSubm) e incluirlos como desembolsos en los siguientes 3 afios
del flujo de caja del proyecto, y como ingresos en el flujo de caja del promotor.

Calcular el impuesto sobre la renta (Tn) y afiadirlo al flujo de caja a partir del afio 11.
Calcular el flujo de caja del proyecto antes de impuestos (CnP; CnP’) y después de
impuestos (C,p; C,p'), asi como el flujo de caja del promotor antes de impuestos (Cnl;
CnI’) y después de impuestos (C,,;; C,,;') para cada afio de simulacion.

Calcular el VAN y la TIR para la opcion estudiada, tanto para el flujo de caja del
proyecto, como para el flujo de caja del promotor.

El proyecto 6ptimo sera el de maximo TIR, siempre que este sea mayor que 12% y que
en ningun afio el DSCR sea menor que 1,45. El hecho de que el DSCR baje de 1,45 sera
motivo de descarte del proyecto, independientemente de los valores de TIR y VAN que
arroje.

En la Figura 52 se muestra el diagrama de flujo de la secuencia de calculo. Esta secuencia se
repite variando el caudal de equipamiento, con lo cual los resultados evidencian la variacion de
rentabilidad respecto al tamafo del proyecto.
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Inicio

RETScreen:
> Célculo Cdc » ¢

Datos para
RETScreen

Datos Célculos P E: Cener.n: Tn:
financiacién Cdeuda; Cfin; 2Din CoutP,0; Coutl,0 > Deu.da — P
Senior
EBITDAN; DSCRn
Calculos
Deuda

Si DSCRn< 1,45
Subordinada

CnP ! CnP

VAN(P); TIR(P);
VAN(1); TIR(1)

FIN

Figura n° 52: Diagrama de flujo calculos Caso 2.2. Fuente: Elaboracion propia
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5.4.5. MODELO CASO 2.3
5.4.5.1. INGRESOS

Los ingresos del proyecto (Cener) se calculan exclusivamente por venta de energia al precio
fijado. Por tanto, para el afio n bastara con multiplicar la energia producida (E) por dicho precio.

Conern = En x PRECIO

Donde,
Cenern = ingreos por venta de energia en el alo n (US$)

E,, = Produccion energética en el afio n
PRECIO = precio de venta de la energia = 98,34 US$/MWh

5.4.5.2. DESEMBOLSOS

INVERSION INICIAL DEL PROYECTO
La inversion inicial se compone de lo siguiente:

* Coste directo de construccion (Cdc)

* Costes indirectos (Cind) = 0,25Cdc

* Costes imprevistos (Cimp) = 0,05Cdc

* Qastos financieros (Cfin) = 0,0175Cdc

* Intereses durante la construccion (Din0)

El importe de la deuda senior se calcula con la siguiente expresion:

Cdeuda =Cx fd
Siendo,

fq= ratio de deuda (la fraccion de la inversion que se financia) = 0,60
Caenda = 0,60C
C = Cac + Cing + Cimp = (Cgc + 0,25C4, + 0,05C,;. ) = 1,30C,,
Caenda = 0,60 x 1,30C,;. = 0,78Cy,
C,4.= Coste directo de construccion (US$)
A su vez,
Crin = 95 X Caeuaa = 95 X fa X (Cac + Cing + Cimp )

gs= porcentaje de gastos financieros = 1,75%
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Por tanto,
Crin = 0,0175x 0,60 x (C4c + Cing + Cimp )
Crin = 0,0105 (C4¢ + Cing + Cimp )
Crin = 0,0105(Cy4¢ + 0,25C, + 0,05C,, )
Crin = 0,01365Cy,
Siendo,

Crin= Gastos financieros (USS$)

Por otro lado, los intereses durante la construccion se calculan, para cada afio, con la siguiente
expresion:

Din,O = Cdeuda X lg
Siendo,

D;p o = intereses del préstamo generados en un afio (US$)
iy = tasa de interés del préstamo (deuda senior) = 7%

Para los dos afios de periodo de gracia:
2Dino = 0,07Cheuaa
2Dipo = 2x 0,07 x 0,78C4. = 0,1092C,,
Por tanto, la inversion inicial total seria la siguiente:
CoutP,O =C+ Cfin + 2Din,0
Coutpo = 1,30C,. + 0,01365C,;, + 0,1092C,,
Coutpo = 1,410565C,
Donde,

Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

INVERSION INICIAL DEL ACCIONISTA

De la inversion total estimada para el proyecto, el accionista debera aportar al contado una
fraccion de la misma. Dicho aporte se compone de lo siguiente:

e Una fraccion del coste directo de construccion
e Una fraccion de costes indirectos
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* Una fraccion de costes imprevistos
* Latotalidad de los gastos financieros
* Latotalidad de los intereses durante la construccion

Por tanto, la inversion inicial del accionista seria la siguiente:
CoutI,O =1 —-f)C+ Cfin + 2Din,o
Coutro = (1 —0,60)x1,30C4. + 0,01365C,. + 0,1092C,,
Coutro = 0,64285C,,
Donde,

Coutr 0= Inversion inicial total del accionista(US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

* PAGOS A DEUDA SENIOR

Los pagos de deuda representan un flujo regular de gastos por un periodo determinado de
tiempo (conocido como Plazo de Deuda). Los pagos de la deuda (D) se calculan con la siguiente
formula:
ig'
1
11—
A+ O

D= Cdeuda

Donde,

Cgeudaa= Importe deuda senior
iy = tasa de interés efectiva del periodo de pago.
N'=plazo de deuda en nimero de periodos de pago.

El pago de la deuda se realiza con amortizacidon constante, es decir, es el mismo pago durante
todo el plazo de la deuda, variando la proporcion de pagos a capital y a intereses.

En este Caso, el periodo de pago es trimestral, por tanto, los valores de la tasa de interés efectiva
y plazo de la deuda son los siguientes:

=ttt TR sy
NMENT ATy TP

N'=numero de trimestres en el plazo de la deuda = 10 afios x (4 trimestres/ano) = 40

1,75%
D = Cionda T = 0,034972Cpu4q = 0,02727823C,,

L=+ 1750m™
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A su vez los pagos de deuda estan compuestos en el pago de capital (D, ) y €l pago de intereses
(D i,n):
D=Dpy+Diyn

Ambos varian de afio a afio y se calculan de acuerdo a las condiciones del préstamo. El saldo del
préstamo (Sr) al final de cada trimestre se calcula como:

SO = Cdeuda

S]_:SO_D
SZZSl—D
Sp= Sp-1—D

Por tanto,
Di,n = (Sn—l) X id’
Dyn=D—Diy

Los pagos a deuda se incluyen en el flujo de caja del proyecto. Tomando en cuenta que el
modelo es anual, la suma de los pagos a deuda se incluyen como D*

¢  OPERACION Y MANTENIMIENTO

El coste anual que supone la operacion y el mantenimiento de la central, se define como el 2%
de la inversion inicial (ver apartado 3.3.5.3).

Coam = O'OZCoutP,O
Donde,

Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)

e IMPUESTOS
Se ha considerado el impuesto mas relevante para la modelizacion, que es el Impuesto sobre la
Renta. En Guatemala, a fecha de redaccion de este estudio, este impuesto se grava con un 7% de
los ingresos brutos por venta de energia. No obstante, de acuerdo a la Ley de Incentivos para el
Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable, las centrales hidroeléctricas estan exentas de
dicho impuesto durante los primeros 10 afios de operacion®.
I, = tCener,n
Donde,

T,,= Impuestos a pagar en el afio n

3 Decreto nmero 52-2003. Articulo 5.
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¢t = tasa de impuesto considerada (7%)
Cenern = ingresos anuales por venta de energia en el afio n

5.4.5.3. EBITDA

A este valor también se le conoce como beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones

y amortizaciones o EBITDA por sus siglas en inglés (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation, and Amortization) y se calcula para cada afio (n) de la siguiente manera™:

EBITDA,, = Conern — Cosm
Donde,

Cenern = ingresos por venta de energia en el afio n (USS)
Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)

5.4.5.4. FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS
» FLUJO DE CAJA DEL PROYECO
Cop = Cenerm — Coam — D4
En este caso, debido al tamano de la empresa que invierte, no existe la posibilidad de asistir
financieramente al proyecto en caso de cumplir el DSCR. Por tanto, si el DSCR no se cumple en

algun afio, el proyecto quedaria automaticamente descartado

El DSCR (Debt Service Coverage Ratio) se calcula para cada afo durante el plazo de la deuda
senior, mediante la siguiente expresion:

EBITDA,
DSCRy = —p7—
» FLUJO DE CAJA DEL PROMOTOR
Cnl = CnP

5.4.5.5. FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS
Se calcula de la siguiente forma:
Entre el afio 1 y 10:
C;:I = Cy
A partir del ano 11:

C;:I:CnP_Tn

%% En los Casos sin financiacion el EBITDA coincide con el Flujo de Caja antes de Impuestos.
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Donde,

Cnp = flujo de caja del proyecto antes de impuestos para el afio n (US$)
C,.p= flujo de caja del proyecto después de impuestos (US$)

C,; = flujo de caja del promotor antes de impuestos para el ano n (US$)
C,.;= flujo de caja del promotor después de impuestos (US$)

T,,= Impuestos a pagar en el afio n

5.4.5.6. REPRESENTACION ESQUEMATICA DEL FLUJO DE CAJA

La representacion esquematica del flujo de caja del proyecto del Caso 2.3 se presenta en la
Figura 53.

o

[...] [...]

Cener,ll Cener,lz Cener,zo

0 Cener,1 1 Cener,2 p) Cener,3 3 Cener 4 4Cener,10 10 11 12 20

Coam, Coamy, Coam, Cosam, Coam Cogmy, Cogm Cogm
D4 DA DA DA DA T, T, Ty

CoutP,O

Figura n° 53: Representacion esquematica del flujo de caja de proyecto para el Caso 2.3

El flujo de caja del promotor se esquematiza en la Figura 54.

175



Desarrollo e implementacion de modelos de cadlculo

CoutI,O

[...] [...]

0 Gr 1 Gry Gr3 Gpa Cior10 Curll Ci2r12 Caop 20

Figura n° 54: Representacion esquematica del flujo de caja del promotor para el Caso 2.3

5.4.5.7. SECUENCIA DE CALCULO

Para obtener los indices de rentabilidad Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), de un tamafio de proyecto determinado se realiza la siguiente secuencia de calculo.

1.
2.

NN hE W

10.
11.
12.
13.

14.
15.

16.
17.

18.

Seleccionar un caudal de equipamiento (Qp).

Ingresar los demas datos del esquema (salto bruto, longitud de tuberia, etc.) necesarios
para el calculo del coste directo de construccion (Cdc) mediante RETScreen.

Calcular el importe de la inversion (C)

Calcular la proporcion de la inversion que se financiara (Cdeuda)

Calcular los gastos financieros (Cfin)

Calcular los intereses para el periodo de gracia (2Dyy, o)

Calcular la inversion inicial total del proyecto (Copyep,0)

Calcular la inversion inicial total del promotor (accionista). (Cpyer0)

Calcular los pagos de la deuda senior (D)

Calcular la potencia nominal de la planta (P).

Calcular la produccion para cada uno de los veinte afios de simulacion (E).

Calcular los ingresos por venta de energia (Cener,n) para cada uno de los veinte afos de
simulacion.

Calcular el coste de operacion y mantenimiento (Co&m) que serd constante en todos los
afnos.

Calcular EBITDA para cada uno de los 20 afios.

Calcular el DSCR para cada afio del plazo de la deuda senior. Determinar para cada afio
si este DSCR cumple el minimo. En caso de no cumplir el proyecto quedara descartado.
Calcular el impuesto sobre la renta (Tn) y afadirlo al flujo de caja a partir del afio 11.
Calcular el flujo de caja del proyecto antes de impuestos (CnP) y después de impuestos
(C,.p), asi como el flujo de caja del promotor antes de impuestos (Cnl) y después de
impuestos (C,;) para cada afio de simulacion.

Calcular el VAN y la TIR para la opcion estudiada, tanto para el flujo de caja del
proyecto, como para el flujo de caja del promotor.
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19. El proyecto optimo sera el de méximo TIR, siempre que este sea mayor que 12% y que
en ningun afio el DSCR sea menor que 1,45. El hecho de que el DSCR baje de 1,45 sera
motivo de descarte del proyecto, independientemente de los valores de TIR y VAN que

arroje.

En la Figura 55 se muestra el diagrama de flujo de la secuencia de calculo. Esta secuencia se
repite variando el caudal de equipamiento, con lo cual los resultados evidencian la variacion de

rentabilidad respecto al tamafo del proyecto.

Cdeuda; Cfin; 2Din CoutP,0; Coutl,0
financiacién

v

EBITDAN; DSCRn

Si DSCRn< 1,45

VAN(P); TIR(P);
VAN(I); TIR(1)

FIN

Figura n° 55: Diagrama de flujo calculos Caso 2.3. Fuente: Elaboracion propia
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5.4.6. MODELO CASO 2.4
5.4.6.1. INGRESOS

Los ingresos del proyecto (Cener) se calculan exclusivamente por venta de energia al precio
fijado. Por tanto, para el afio n bastara con multiplicar la energia producida (E) por dicho precio.

Conern = En x PRECIO

Donde,
Cenern = ingreos por venta de energia en el alo n (US$)

E,, = Produccion energética en el afio n
PRECIO = precio de venta de la energia = 98,34 US$/MWh

5.4.6.2. DESEMBOLSOS

INVERSION INICIAL DEL PROYECTO
La inversion inicial se compone de lo siguiente:

* Coste directo de construccion (Cdc)

* Costes indirectos (Cind) = 0,25Cdc

* Costes imprevistos (Cimp) = 0,05Cdc

* Gastos financieros de la deuda senior (CfinS) y gastos financieros de la deuda mezzanine
(CfinM)

* Intereses durante la construccion (DinS,0)

El importe de la deuda senior se calcula con la siguiente expresion:

Caeudas = C X fus
Siendo,

fas= ratio de deuda senior (la fraccion de la inversion que se financia) = 0,60
Caeudas = 0,60C
C = Cac + Cing + Cimp = (Cgc + 0,25C4, + 0,05C,;. ) = 1,30C,,
Cieudas = 0,60 x 1,30C,;, = 0,78Cy,
C,4.= Coste directo de construccion (US$)
A su vez,
Crins = 9rs X Caeudas = Irs X fas X (Cac + Cing + Cimp )

Jrs= porcentaje de gastos financieros de la deuda senior = 1,75%
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Por tanto,
Crins = 0,0175x 0,60 x (C4c + Cing + Cimp )
Crins = 0,0105 (C4¢ + Cing + Cimp )
Crins = 0,0105(Cy4¢ + 0,25C,, + 0,05C,, )
Crins = 0,01365Cy,
Siendo,

Crins= Gastos financieros deuda senior (US$)

Por otro lado, los intereses durante la construccion se calculan, para cada afio, con la siguiente
expresion:

Dins,o = Cacudas X las
Siendo,

Dins o = intereses de la deuda senior generados en un afio (US$)
igs = tasa de interés del préstamo (deuda senior) = 7%

Para los dos afios de periodo de gracia:
2Dinso = 0,07Ceudas
2Dipso = 2x 0,07 x 0,78C4. = 0,1092C,,
El importe de la deuda mezzanine se calcula con la siguiente expresion:

CdeudaM =Cx fdM
Siendo,

fam= ratio de deuda mezzanine (la fraccion de la inversion que se financia) = 0,20
Caeudam = 0,20C
C = Cac + Cing + Cimp = (Cgc + 0,25C,, + 0,05C,;. ) = 1,30C,,
Caevaam = 0,20 x 1,30C,;. = 0,26C,,
C,4.= Coste directo de construccion (US$)
A su vez,
Crinm = 9rm X Caeuaam = 9rm X fam X (Cac + Cing + Cimyp )

grm= porcentaje de gastos financieros de la deuda mezzanine = 1,75%
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Por tanto,
CfiTLM = 0,0175 X 0,20 X (Cdc + Cind + Cimp)
CfinM =0,0035 (Cdc + Cind + Cimp)
Crinm = 0,0035(Cyc + 0,25C4. + 0,05C4, )
Crinm = 0,00455C,,
Siendo,

Crinm= Gastos financieros deuda mezzanine (US$)

En la deuda mezzanine no hay periodo de gracia, por lo que deberdn empezar a pagarse las
cuotas (capital mas intereses) en el primer trimestre inmediatamente después del desembolso del
préstamo. Si denominamos a la suma de los pagos de un ano de la deuda mezzanine D,,, la
inversion inicial total seria la siguiente:

CoutP,O = 1,30C + CfinS + 2DinS,O + CfinM + ZDmA

Donde,

Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)

C4.= Coste directo de construccion (USS$)

Crins= Gastos financieros deuda senior (US$)

Dins o = intereses de la deuda senior generados en un afio (US$)
Crinm= Gastos financieros deuda mezzanine (US$)

D,,= suma anual de pagos de la deuda mezzanine (capital mas intereses) (US$)
e INVERSION INICIAL DEL ACCIONISTA

De la inversion total estimada para el proyecto, el accionista debera aportar al contado una
fraccion de la misma. Dicho aporte se compone de lo siguiente:

* Una fraccion del coste directo de construccion

* Una fraccion de costes indirectos

* Una fraccion de costes imprevistos

* Latotalidad de los gastos financieros de ambos préstamos

* La totalidad de los intereses durante la construccion de la deuda senior
* La totalidad de las cuotas de la deuda mezzanine

Por tanto, la inversion inicial del accionista seria la siguiente:

CoutI,O = (1 - de - fdM)C + CfinS + CfinM + 2Din5,0 + ZDmA
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Donde,

Coutr 0= Inversion inicial total del accionista(US$)

C4.= Coste directo de construccion (USS$)

Crins= Gastos financieros deuda senior (US$)

Dins o = intereses de la deuda senior generados en un afio (US$)
Crinm= Gastos financieros deuda mezzanine (US$)

D,,= suma anual de pagos de la deuda mezzanine (capital mas intereses) (US$)
* PAGOS A DEUDA SENIOR

Los pagos de deuda representan un flujo regular de gastos por un periodo determinado de
tiempo (conocido como Plazo de Deuda). Los pagos de la deuda (Ds) se calculan con la
siguiente formula:

igs
Ds = CdeudaS < 1

1 -
(1 + ids,)NS

Donde,

Caeudas= Importe deuda senior
i4s = tasa de interés efectiva del periodo de pago.
Ns'=plazo de deuda en nimero de periodos de pago.

El pago de la deuda se realiza con amortizaciéon constante, es decir, es el mismo pago durante
todo el plazo de la deuda, variando la proporcion de pagos a capital y a intereses.

En este Caso, el periodo de pago es trimestral, por tanto, los valores de la tasa de interés efectiva
y plazo de la deuda son los siguientes:

Ly _ids_ids_7%_ 0
igs = =2 =7 = 175%

Ns'=numero de trimestres en ¢l plazo de la deuda = 10 afios x (4 trimestres/ano) = 40

1,75%
DS = CdeudaS 1 = 0'0349726deuda5

L= s175%m™

A su vez los pagos de deuda estin compuestos en el pago de capital (DS, ) y el pago de
intereses (DS ,):

Ds = DSy, + DS;
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Ambos varian de afio a afio y se calculan de acuerdo a las condiciones del préstamo. El saldo del
préstamo (SnS) al final de cada trimestre se calcula como:

SOS = CdeudaS

515 = Sos - DS

st = Sls - DS
Sps = Sp_15 — Dg

Por tanto,
DSi,n = (Sn—ls) X idS’
DS,n = Ds—DS;

Los pagos a deuda se incluyen en el flujo de caja del proyecto. Tomando en cuenta que el
modelo es anual, la suma de los pagos a deuda se incluyen como Ds*

* PAGOS A DEUDA MEZZANINE

Los pagos de la deuda (D,,) se calculan con la siguiente férmula:

. !
lam
Dm = CdeudaM 1

1 -
(1 + idm,)Nm

Donde,

Caeudam= Importe deuda mezzanine
igm = tasa de interés efectiva del periodo de pago.
Nm'=plazo de deuda en numero de periodos de pago.

El pago de la deuda se realiza con amortizacidon constante, es decir, es el mismo pago durante
todo el plazo de la deuda, variando la proporcion de pagos a capital y a intereses.

En este Caso, el periodo de pago es trimestral, por tanto, los valores de la tasa de interés efectiva
y plazo de la deuda son los siguientes:

_lam _ lam _ 15%

=3,75%

tam =N T 7 4

Nm'=numero de trimestres en el plazo de la deuda = 6 afios x (4 trimestres/afio) = 24

3,75%
Dm = CdeudaM 1 = 070639196deudaM

N RN TAE

A su vez los pagos de deuda estin compuestos en el pago de capital (DM, ;) y el pago de
intereses (DM, ,,):
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Dy, = DM, ,, + DM;,,

Ambos varian de afio a afio y se calculan de acuerdo a las condiciones del préstamo. El saldo del
préstamo (Snm) al final de cada trimestre se calcula como:

SOm = CdeudaM
Slm - Som - DTI‘L
Szm - Slm - Dm

Ssm=S,_m-—D,

Por tanto,
DMi,n = (Sn—lm) X idm,
DMy, = Dy, —DM;,

Los pagos a deuda se incluyen en el flujo de caja del proyecto. Tomando en cuenta que el
modelo es anual, la suma de los pagos a deuda se incluyen como D,,*.

¢  OPERACION Y MANTENIMIENTO

El coste anual que supone la operacion y el mantenimiento de la central, se define como el 2%
de la inversion inicial (ver apartado 3.5.3.2).

Coam = O'OZCoutP,O
Donde,

Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)

e IMPUESTOS

Se ha considerado el impuesto mas relevante para la modelizacion, que es el Impuesto sobre la
Renta. En Guatemala, a fecha de redaccion de este estudio, este impuesto se grava con un 7% de
los ingresos brutos por venta de energia. No obstante, de acuerdo a la Ley de Incentivos para el
Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable, las centrales hidroeléctricas estan exentas de
dicho impuesto durante los primeros 10 afios de operacion®®.

Donde,

T,,= Impuestos a pagar en el afio n
¢t = tasa de impuesto considerada (7%)
Cenern = ingresos anuales por venta de energia en el afio n

36 Decreto nmero 52-2003. Articulo 5.
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5.4.6.3. EBITDA

A este valor también se le conoce como beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones

y amortizaciones o EBITDA por sus siglas en inglés (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation, and Amortization) y se calcula para cada afio (n) de la siguiente manera® :

EBITDA,, = Cenern — Cosm
Donde,

Cenern = ingresos por venta de energia en el afio n (USS)
Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)

5.4.6.4. FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS

> FLUJO DE CAJA DEL PROYECO
CnP = Cener,n - CO&M - DSA - DmA

En este caso, no se contempla la posibilidad de asistir financieramente al proyecto en caso de
cumplir el DSCR. Por tanto, si el DSCR no se cumple en algun afio, el proyecto quedaria
automaticamente descartado

El DSCR (Debt Service Coverage Ratio) se calcula para cada afo durante el plazo de la deuda
senior, mediante la siguiente expresion:

EBITDA,
D4

DSCRSTL ==

Para la deuda mezzanine este indice se calcula con la siguiente expresion:

EBITDA, — D,,*

D%

DSCR,,, =

» FLUJO DE CAJA DEL PROMOTOR

Cnl = CnP

5.4.6.5. FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS
Se calcula de la siguiente forma:

Entre el afio 1 y 10:

C;:I:Cnl

3" En los Casos sin financiacion el EBITDA coincide con el Flujo de Caja antes de Impuestos.
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A partir del ano 11:

—_—

CnI = CnP - Tn
Donde,

Cnp = flujo de caja del proyecto antes de impuestos para el afio n (US$)
C,.p= flujo de caja del proyecto después de impuestos (US$)

C,; = flujo de caja del promotor antes de impuestos para el ano »n (USS$)
C,.;= flujo de caja del promotor después de impuestos (US$)

T,,= Impuestos a pagar en el afio n

5.4.6.6. REPRESENTACION ESQUEMATICA DEL FLUJO DE CAJA

La representacion esquematica del flujo de caja del proyecto del Caso 2.4 se presenta en la
Figura 56.

[...] [...]

Cener,ll Cener,lz Cener,zo

0 Cener1 1 Cener,2 2 Cener3 3 Cener,a 4Ce"e7”,3 5 Cener 4 6 Cener,10 10 11 12
Cosmy Cosmy Cosmy, Cosm, Coamy Coam Cogm Cogm, Coam Cogm
D¢ hE D& D4 D4 D& D4 T, T, T,
C A v
outP,0
DA DA DA D4l DA Din

Figura n° 56: Representacion esquematica del flujo de caja de proyecto para el Caso 2.4

El flujo de caja del promotor se esquematiza en la Figura 57.
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CoutI,O

[...] [...]

0 Gr 1 Gry Gr3 Gpa Cior10 Curll Ci2r12 Caop 20

Figura n° 57: Representacion esquematica del flujo de caja del promotor para el Caso 2.4

5.4.6.7. SECUENCIA DE CALCULO

Para obtener los indices de rentabilidad Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), de un tamafio de proyecto determinado se realiza la siguiente secuencia de calculo.

1.

Seleccionar un caudal de equipamiento (Qp).

2. Ingresar los demds datos del esquema (salto bruto, longitud de tuberia, etc.) necesarios

W

% N o w

10.
11.
12.
13.

14.
15.
16.

17.

para el calculo del coste directo de construccion (Cdc) mediante RETScreen.

Calcular el importe de la inversion (C)

Calcular la proporcion de la inversion que se financiard, tanto mediante deuda senior
(Cdeudas), como deuda mezzanine (Cdeudayy,).

Calcular los gastos financieros (Cfing; Cfiny,)

Calcular los intereses para el periodo de gracia de la deuda senior (2D;y, o)

Calcular los pagos anuales de la deuda mezzanine (Dy,")

Calcular la inversion inicial total del proyecto (Copyep,0)

Calcular la inversion inicial total del promotor (accionista). (Cpyer0)

Calcular los pagos de la deuda senior (D)

Calcular la potencia nominal de la planta (P).

Calcular la produccion para cada uno de los veinte afios de simulacion (E).

Calcular los ingresos por venta de energia (Cener,n) para cada uno de los veinte afnos de
simulacion.

Calcular el coste de operacion y mantenimiento (Co&m) que sera constante en todos los
anos.

Calcular EBITDA para cada uno de los 20 afios.

Calcular el DSCR para cada afio del plazo, tanto para la deuda senior como para la deuda
mezzanine. Determinar para cada afio si estos DSCR cumplen los minimos. En caso de
no cumplir alguno de ellos el proyecto quedara descartado.

Calcular el impuesto sobre la renta (Tn) y afadirlo al flujo de caja a partir del afio 11.
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18. Calcular el flujo de caja del proyecto antes de impuestos (CnP) y después de impuestos
(C,.p), asi como el flujo de caja del promotor antes de impuestos (Cnl) y después de
impuestos (C,;) para cada afio de simulacion.

19. Calcular el VAN y la TIR para la opcion estudiada, tanto para el flujo de caja del
proyecto, como para el flujo de caja del promotor.

20. El proyecto optimo serd el de maximo TIR, siempre que este sea mayor que 12% y que
en ningun afio el DSCR sea menor que 1,45 para la deuda senior y 1,20 para la deuda
mezzanine. El hecho de que cualquier DSCR baje de lo minimo requerido sera motivo de
descarte del proyecto, independientemente de los valores de TIR y VAN que arroje.

En la Figura 58 se muestra el diagrama de flujo de la secuencia de calculo. Esta secuencia se

repite variando el caudal de equipamiento, con lo cual los resultados evidencian la variacion de
rentabilidad respecto al tamafo del proyecto.
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Datos
financiacién

Datos para
RETScreen

> Calculo Cdc

RETScreen:

Cdeudas$; CfinS;
2Din;CdeudaM;Cfinm

CoutP,0; Coutl,0

Figura n° 58: Diagrama de flujo calculos Caso 2.4. Fuente: Elaboracion propia
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5.4.7. MODELO CASO 3
5.4.7.1. INGRESOS

Los ingresos del proyecto (Cener) se calculan exclusivamente por venta de energia al precio
fijado. Por tanto, para el afio n bastara con multiplicar la energia producida (E) por dicho precio.

Conern = En x PRECIO

Donde,
Cenern = ingreos por venta de energia en el aflo n (US$)

E,, = Produccion energética en el afio n
PRECIO = precio de venta de la energia = 98,34 US$/MWh

5.4.7.2. DESEMBOLSOS

INVERSION INICIAL
La inversion inicial se compone de lo siguiente:

* Coste directo de construccion (Cdce)
* Costes indirectos (Cind)
* Costes imprevistos (Cimp)

Cout,o = Cdc + Cind + Cimp
Couto = Cac + 0,25C4c + 0,05C4,
Cout,O = 1'3()Cdc

Donde,
Cout 0= Inversion inicial (US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

En este caso la inversion inicial (Cyye o) serd como maximo la fijada por la disponibilidad de
capital del promotor, y es a este valor que debera ajustarse el tamafio del proyecto.

¢ OPERACION Y MANTENIMIENTO

El coste anual que supone la operacion y el mantenimiento de la central, se define como el 2%
de la inversion inicial (ver apartado 3.3.5.3).

CO&M = 0,0 2 Cout,O
Donde,

Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
Cout o= Inversion inicial (US$)
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e IMPUESTOS

Se ha considera el impuesto mas relevante para la modelizacion, que es el Impuesto sobre la
Renta. En Guatemala, a fecha de redaccion de este estudio, este impuesto se grava con un 7% de
los ingresos brutos por venta de energia. No obstante, de acuerdo a la Ley de Incentivos para el
Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable, las centrales hidroeléctricas estan exentas de

. . . ~ <7 38
dicho impuesto durante los primeros 10 afios de operacion™.

Donde,

T,,= Impuestos a pagar en el afio n

¢t = tasa de impuesto considerada (7%)

Cenern = ingresos anuales por venta de energia en el afio n

5.4.7.3. FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS

El flujo de caja antes de impuestos se calcula de la siguiente forma:

Cn = Cener,n - CO&M
Donde,

C,, = flujo de caja antes de impuestos para el afio n (US$)
Cenern = ingresos por venta de energia en el afio n (USS)
Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
5.4.7.4. FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS

Se calcula de la siguiente forma:

Entre el afio 1 y 10:

A partir del ano 11:

Donde,

C,= flujo de caja después de impuestos (US$)
C,, = flujo de caja antes de impuestos para el afio n (US$)
T,,= Impuestos a pagar en el afio n

38 Decreto nmero 52-2003. Articulo 5.
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5.4.7.5. REPRESENTACION ESQUEMATICA DEL FLUJO DE CAJA

La representacion esquematica del flujo de caja del Caso 3 se presenta en la Figura 59. Debido a
que en este caso no hay financiacion ajena, el flujo de caja del proyecto y del promotor es el

mismo.
Cener,l CeneT,Z CeHET,?» Cener,4 Cener,lo Cener,ll Cener, 12 Cener,ZO
0 1 2 3 4" 10 11 12 [--] 120
Coam Cos Cogm Coam| Coam Cosm|  Cosm| Cozm
C v v
out,0
T, T, T
v  / v

Figura n° 59: Representacion esquematica del flujo de caja Caso 3

5.4.7.6. SECUENCIA DE CALCULO

Para obtener los indices de rentabilidad Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), de un tamafio de proyecto determinado se realiza la siguiente secuencia de calculo.

1.
2.

NN kW

8.
9.

10.
11.

Seleccionar un caudal de equipamiento.

Ingresar los demas datos del esquema (salto bruto, longitud de tuberia, etc.) necesarios
para el calculo del coste directo de construccion (Cdc) mediante RETScreen.

Calcular la inversion inicial (Cout,0)

Calcular la potencia nominal de la planta (P).

Calcular la produccion para cada uno de los veinte afios de simulacion (E).

Calcular los ingresos por venta de energia (Cener,n) para cada uno de los veinte afos de
simulacion.

Calcular el coste de operacion y mantenimiento (Co&m) que serd constante en todos los
afnos.

Calcular el impuesto sobre la renta (Tn) y afadirlo al flujo de caja a partir del afio 11.
Calcular el flujo de caja antes de impuestos (Cn) y después de impuestos (C,,) para cada
afio de simulacion.

Calcular el VAN y la TIR para la opcion estudiada.

El proyecto Optimo serd aquel cuya inversion (Cout,0) sea igual al méaximo capital
disponible por el promotor (MaxCap) y cuya TIR sea maxima y mayor que 12%.

En la Figura 60 se muestra el diagrama de flujo de la secuencia de calculo. Esta secuencia se
repite variando el caudal de equipamiento, con lo cual los resultados evidencian la variacion de
rentabilidad respecto al tamafo del proyecto.
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( Inicio )

Qp
A 4
Datos para RETScreen:
<
RETScreen Célculo Cdc
\
\ 4
Cout,0; Co&m €« Célculo de

Producciones

Cout,0 > MaxCap

Proyecto Descartado

P; E; Cener,n; Tn

VAN, TIR

FIN

A

Figura n° 60: Diagrama de flujo calculos Caso 3. Fuente: Elaboracion propia
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5.4.8. MODELO CASO 4
5.4.8.1. INGRESOS

Los ingresos del proyecto (Cener) se calculan exclusivamente por venta de energia al precio
fijado. Por tanto, para el afio n bastara con multiplicar la energia producida (E) por dicho precio.

Conern = En x PRECIO

Donde,

Cenern = ingresos por venta de energia en el afio n (USS)

E,, = Produccion energética en el afio n (acotada por la demanda en el afio n) = DEM,
DEM,, = Demanda para autoconsumo en el afio n

PRECIO = precio de venta de la energia = El minimo para satisfacer los condicionantes.

Se realizardn iteraciones con diferentes precios de venta de energia, en concreto con 98,34
US$/MWh (precio Spot promedio anual), 120 US$/MWh, 150 US$/MWh, 180 US$/MWh, 190
US$/MWh, 210 US$/MWh, 220 US$/MWh, 230 US$/MWh, 250 US$/MWh, 270 US$/MWh.

5.4.8.2. DESEMBOLSOS
« INVERSION INICIAL DEL PROYECTO
La inversion inicial se compone de lo siguiente:

* Coste directo de construccion (Cdc)

* Costes indirectos (Cind)

* Costes imprevistos (Cimp)

* Gastos financieros (Cfin)

* Intereses durante la construccion (Din0Q)

El coste directo de construccion es el presupuesto calculado con RETScreen para la opcion
evaluada. Los costes indirectos incluyen el desarrollo y la ingenieria del proyecto, compra de
terrenos, etc. Para el presente estudio y de acuerdo a la experiencia del autor, se fija en un 25%
del coste directo de construccion. Los costes imprevistos son sobrecostes que pueden ocurrir
debido a situaciones propias del periodo de construccion. Por ejemplo, retrasos en el
cronograma por condiciones climatologicas, cambio del sitio de presa, modificacion de algunos
disefios, fallas geoldgicas en zonas imprevistas, etc. Para esta partida se ha fijado un valor del
5% del coste directo de construccion. Los gastos financieros son aquellos atribuibles a la
constitucion del préstamo. Por ejemplo, gastos de notario, comisiones, etc. Se ha fijado en un
1,75% del monto de la deuda senior. Finalmente, de acuerdo a las condiciones del préstamo,
aunque existe un periodo de gracia de 2 afios antes de empezar a pagar las cuotas del mismo, el
promotor esta obligado a pagar los intereses generados durante el periodo de construccion, en
este caso 2 afios. Dichos intereses se contabilizardn como inversion inicial para fines del estudio.

El importe de la deuda senior se calcula con la siguiente expresion:

Cdeuda =Cx fd
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Siendo,
fq= ratio de deuda (la fraccion de la inversion que se financia) = 0,20
Caeudaa = 0,20C
C = Cac + Cing + Cimp = (Cqc + 0,25C4, + 0,05C,;. ) = 1,30C,,
Caeuda = 0,20 x 1,30C,;. = 0,26C,,
C4.= Coste directo de construccion (US$)
A su vez,
Crin = 95 X Caeuaa = 95 X fa X (Cac + Cing + Cimp )

gs= porcentaje de gastos financieros = 1,75%

Por tanto,
Crin = 0,0175x 0,20 x (C4¢c + Cing + Cimp )
Crin = 0,0035 (C4¢ + Cing + Cimp )
Crin = 0,0035(Cy4¢ + 0,25C, + 0,05C,, )
Crin = 0,00455C,,
Siendo,

Crin= Gastos financieros (USS$)

Por otro lado, los intereses durante la construccion se calculan, para cada afio, con la siguiente
expresion:

Din,O = Cdeuda X lg
Siendo,

D;p o = intereses del préstamo generados en un afio (US$)
iy = tasa de interés del préstamo (deuda senior) = 7%

Para los dos afios de periodo de gracia:
2Din,O = OrO7Cdeuda

2D = 2 x 0,07 x 0,26C4, = 0,0364C,,
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Por tanto, la inversion inicial total seria la siguiente:
CoutP,O =C+ Cfin + 2Din,0
Coutpo = 1,30C;. + 0,00455C;, + 0,0364Cy,
Coutpo = 1,34095C,,
Donde,

Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)
C4.= Coste directo de construccion (US$)

e INVERSION INICIAL (DONACION)
De la inversion total estimada para el proyecto, se aportara en forma de donacion lo siguiente:

* Una fraccion del coste directo de construccion

* Una fraccion de costes indirectos

* Una fraccién de costes imprevistos

* Latotalidad de los gastos financieros

* La totalidad de los intereses durante la construccion

Por tanto, la inversion inicial a cuenta del préstamo no reembolsable (donacioén) seria la
siguiente:

CoutI,O =1 —-f)C+ Cfin + 2Din,o
Coutro = (1 —0,20)x1,30C4. + 0,00455C,. + 0,0364Cy,
Coutro = 1,08095C,,
Donde,

Cout1 o= Préstamo no reembolsable (donacion)(US$)
C4.= Coste directo de construccion (USS$)

* PAGOS A DEUDA SENIOR

Los pagos de deuda representan un flujo regular de gastos por un periodo determinado de
tiempo (conocido como Plazo de Deuda). Los pagos de la deuda (D) se calculan con la siguiente
formula:

la
D= Cdeuda 1

1—-—F7
A+ igHVN
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Donde,

Cgeudaa= Importe deuda senior
iy = tasa de interés efectiva del periodo de pago.
N'=plazo de deuda en nimero de periodos de pago.

El pago de la deuda se realiza con amortizacidon constante, es decir, es el mismo pago durante
todo el plazo de la deuda, variando la proporcion de pagos a capital y a intereses.

En este Caso, el periodo de pago es trimestral, por tanto, los valores de la tasa de interés efectiva
y plazo de la deuda son los siguientes:

=t TR sy
MENT ATy TP

N'=numero de trimestres en el plazo de la deuda = 10 afios x (4 trimestres/ano) = 40

1,75%
~ 1
(1+ 1,75%)*0

D = Cionda = 0,034972C 0044 = 0,009093C,,

1

A su vez los pagos de deuda estan compuestos en el pago de capital (D, ) y €l pago de intereses
(D i,n):
D=Dpy+Diyn

Ambos varian de afio a afio y se calculan de acuerdo a las condiciones del préstamo. El saldo del
préstamo (Sr) al final de cada trimestre se calcula como:

SO = Cdeuda

SIZSO_D
SZZSl—D
Sp= Sp-1—D

Por tanto,
Di,n = (Sn—l) X id’
Dyn=D—Diy

Los pagos a deuda se incluyen en el flujo de caja del proyecto. Dado que el modelo es anual, los
pagos a deuda se suman y se incluyen como D
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¢  OPERACION Y MANTENIMIENTO

El coste anual que supone la operacion y el mantenimiento de la central, se define como el 2%
de la inversion inicial (ver apartado 3.3.5.3).

Coam = O'OZCoutP,O
Donde,

Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)
Coutp,0= Inversion inicial total del proyecto (US$)

e IMPUESTOS

Se ha considerado el impuesto mas relevante para la modelizacion, que es el Impuesto sobre la
Renta. En Guatemala, a fecha de redaccion de este estudio, este impuesto se grava con un 7% de
los ingresos brutos por venta de energia. No obstante, de acuerdo a la Ley de Incentivos para el
Desarrollo de Proyectos de Energia Renovable, las centrales hidroeléctricas estan exentas de
dicho impuesto durante los primeros 10 afios de operacion®.

Tn = tCener,n
Donde,

T,,= Impuestos a pagar en el afio n
¢t = tasa de impuesto considerada (7%)
Cenern = ingresos anuales por venta de energia en el afio n

5.4.8.3. CAPEX (Capital Expenditures)

El CAPEX se calcula a partir de los valores necesarios para reponer la central y asi que la
misma prolongue su vida util. Debido a su caracter eminentemente social, en estas centrales
aisladas suele considerarse este valor de reposicion, para asegurar que la tarifa finalmente
calculada sea capaz de dar continuidad a la produccion de energia, mas alla del periodo de
analisis.

El célculo se realiza a partir del importe necesario para reponer la central y su vida util. Asi, a
las obras civiles se les asigna una vida 1til de 50 afios, mientras que al equipo electromecénico
una vida util de 20 afos.

Cgivil Cglec
— c_. — c
CXcivil ~ 50 ° CXelec ~ 20

CXn = CXcivil + CXelec
Donde,

CX_.ivi;= Importe anual destinado para reposicion de obras civiles (US$)
C5PU= Coste de construccion de la obra civil (US$)

% Decreto nmero 52-2003. Articulo 5.
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CX,1ec= Importe anual destinado para reposicion de equipo electromecanico (USS$)
CEe°= Coste inicial de equipo electromecénico (US$)
CX,= Importe anual total destinado para reposicion del proyecto (US$). Sera constante en todos
los anos.

5.4.8.4. EBITDA
A este valor también se le conoce como beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones o EBITDA por sus siglas en inglés (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation, and Amortization) y se calcula para cada afio (n) de la siguiente manera:

EBITDA,, = Conern — Cosm
Donde,

Cenern = ingreos por venta de energia en el alo n (US$)
Cogm = Coste anual por operacion y mantenimiento (USS$)

5.4.8.5. FLUJO DE CAJA ANTES DE IMPUESTOS

» FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

Cop = Cenerm — Coam — D4
En todos los afios se debera cumplir que:
Chp > CX,
5.4.8.6. FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS
Se calcula de la siguiente forma:

Entre el afio 1 y 10:

C;:I:CnP

A partir del afo 11:

C;:I:CnP_Tn

Donde,

C,.p= flujo de caja del proyecto después de impuestos (US$)

Cnp = flujo de caja del proyecto antes de impuestos para el afio n (US$) (sin asistencia
financiera)

T,,= Impuestos a pagar en el afio n
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5.4.8.7. REPRESENTACION ESQUEMATICA DEL FLUJO DE CAJA

La representacion esquematica del flujo de caja del proyecto del Caso 4 se presenta en la Figura

61.
[...] [...]
Cener,ll Cener,lz Cener,zo
0 Cener.l 1 Cener,Zz Cener,3 3 Cener,4 4Cener,10 10 11 12 20
Coam, Coam, Cogmy, Cosmy Cogm, Coam, Coam, Coam
DA D4 D4 D4 D4 T T Ty
CoutP,O

Figura n° 61: Representacion esquematica del flujo de caja de proyecto para el Caso 4

5.4.8.8. SECUENCIA DE CALCULO

Para obtener los indices de rentabilidad Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno
(TIR), de un tamafio de proyecto determinado se realiza la siguiente secuencia de calculo.

1.
2.

NN RE W

13.

14.

Seleccionar un caudal de equipamiento (Qp).

Ingresar los demas datos del esquema (salto bruto, longitud de tuberia, etc.) necesarios
para el calculo del coste directo de construccion (Cdc) mediante RETScreen. Obtener
mediante RETScreen el componente de obras civiles (CS¥") y de equipos
electromecanicos (C5L¢).

Calcular el importe de la inversion (C)

Calcular la proporcion de la inversion que se financiara (Cdeuda)

Calcular los gastos financieros (Cfin)

Calcular los intereses para el periodo de gracia (2Dyy, o)

Calcular la inversion inicial total del proyecto (Copyep,0)

Calcular la inversion inicial a cuenta de la donacion. (Cpyey o)

Calcular los pagos de la deuda senior (D).

. Calcular el CAPEX (CX,)
11.
12.

Calcular la demanda para cada afio de la simulacién (DEM,,)

Calcular la potencia nominal de la planta (P). Esta deberd ser mayor que la potencia
estimada para el afio 20. De no cumplirse esta condicion, el proyecto se descarta.
Calcular la produccion para cada uno de los veinte afios de simulacion (E). Esta debera
ser en promedio mayor que el 95% de DEM, en todos los afos, de lo contrario el
proyecto se descarta.

Seleccionar un precio de venta de energia para la simulacion (PRECIO).
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15

16.

17.
18.

19.

20.
21.

22.

23.

24.
25.

En la
repite
rentab

. Calcular los ingresos por venta de energia (Cener,n) para cada uno de los veinte afios de
simulacion.

Calcular el coste de operacion y mantenimiento (Co&m) que serd constante en todos los
anos.

Calcular EBITDA para cada uno de los 20 afios.

Calcular el DSCR para cada afio del plazo de la deuda senior. Determinar para cada afio
si este DSCR cumple el minimo.

En caso que el DSCR no cumpla, el proyecto se descarta.

Calcular el impuesto sobre la renta (Tn) y afiadirlo al flujo de caja a partir del afio 11.
Calcular el flujo de caja del proyecto antes de impuestos (CnP) y después de impuestos
(CnP)' ~

Verificar que C,p > CX, en todos los afos de la simulacion. En caso de incumplir un
afio el proyecto se descarta.

Calcular el VAN y la TIR para la opcion estudiada, tanto para el flujo de caja del
proyecto, como para el flujo de caja del promotor.

El proyecto 6ptimo sera el que tenga una TIR de 12%, que corresponde a un VAN=0.

En caso de no encontrarse ningiin proyecto que cumpla los condicionantes del Caso,
debera aumentarse progresivamente el precio de venta de la energia, y recalcular todo
hasta encontrar el proyecto dptimo.

Figura 62 se muestra el diagrama de flujo de la secuencia de calculo. Esta secuencia se

variando el caudal de equipamiento, con lo cual los resultados evidencian la variacion de
ilidad respecto al tamafo del proyecto.
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Inicio
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Figura n° 62: Diagrama de flujo calculos Caso 4. Fuente: Elaboracion propia
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5.5. DESARROLLO DE LOS CASOS EN UN PROYECTO MODELO

Para calcular los proyectos Optimos para cada Caso expuesto, se utilizard informacién de un
proyecto identificado por el autor®’, ubicado en el rio Pasabien, subcuenca del rio Motagua en el
noreste de Guatemala (“Proyecto Modelo”).

5.5.1. DESCRIPCION DEL PROYECTO

El esquema proyectado consiste en una obra de toma ubicada sobre el rio Pasabien. Desde aqui
se conduce el agua derivada mediante una tuberia forzada hasta la Sala de Maquinas por medio
de una tuberia de GRP (Glass-fiber Reinforced Plastic) que siempre trabajard en carga. En la
Sala de Méquinas se turbinard el agua total derivada por medio de dos turbinas Pelton de eje
horizontal. El esquema es fluyente por lo que no se considera ninguna regulacion del caudal de
aporte. El salto bruto es de 300 m.

La obra de captacion definida del proyecto esta constituida por un azud de planta recta,
construido de hormigén en masa y dispuesto perpendicularmente a la direccion de la corriente
de agua. La longitud del azud es de 25 m. El material de la cimentacion se proyecta en roca bajo
el lecho del rio.

Junto al azud se encuentra la obra de toma que da paso al desarenador. Esta estructura sirve para
decantar las particulas solidas que entren al sistema y evitar que las mismas lleguen hasta la
turbina.

A continuacion del desarenador se inicia el trazado de una Unica tuberia forzada. Esta tuberia se
proyecta en GRP, y tiene una longitud real de 2.641 m hasta la sala de méquinas. Para el
dimensionamiento de la tuberia, se han fijado como pérdidas méximas, un 7% del salto bruto.

En el edificio de la central se instalaran dos turbinas gemelas que, considerando el salto bruto y
el rango de caudales aprovechables, se proyectan de tipo Pelton.

La central vertera su produccion al SNI (Sistema Nacional Interconectado) mediante una linea
eléctrica 16,1 km de longitud, y de 69 kV de tension, que discurrird sobre un terreno montafioso
hasta la subestacion de interconexion.

Los accesos de la central se desarrollan sobre terrenos escarpados, y suman un total de 3,1 km.
Dichos accesos estaran operativos tanto en la etapa de construccion como en la de operacion. Se

estima que los préstamos (material de canteras) se encuentran a una distancia inferior de 1 km.

En la Tabla 26 se resume las principales caracteristicas del proyecto modelo.

* Debido a que este proyecto esta actualmente en desarrollo, y considerando acuerdos de confidencialidad firmados
por el autor de la tesis con el promotor del mismo, no se pueden dar detalles especificos de ubicacion de las
estructuras.
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Tabla n® 26: Caracteristicas del Proyecto Modelo

CARACTERISTICA UNIDAD VALOR
Salto bruto m 300
Numero de turbinas 2
Tipo Pelton
Longitud de coronacion de nueva presa m 25
Roca en el sitio de la presa si/no Si
Caminos-accesos
Longitud km 3,1
Camino solo para construccion si/no No
Tuberia de presion
Longitud m 2.641,0
Nuamero 1
Factor de pérdida de carga admisible en la tuberia de
presion % 7%
Linea de transmision
Longitud km 16,1
Tension kV 69,0

Fuente: Elaboracion propia

En el Caso 4, considerando que es un proyecto de generacion distribuida (aislado del SNI), se
considera que el proyecto estda mas cerca de la poblacién a servir, por lo que la linea de
transmision tiene una longitud de 5 km y una tension de 34,5 kV.

5.5.2. ESTUDIO HIDROLOGICO

Para el célculo de los caudales se cuenta con datos diarios de la estacion de aforos Pasabien
ubicada aguas abajo del sitio de captacion del Proyecto. Ambas cuencas son afluentes del rio
Motagua en el oriente de Guatemala. Para el presente estudio se ha decidido realizar un traslado
de los caudales observados mediante una relacion de precipitacion y éarea entre la cuenca de
referencia (estacion de aforos) y la cuenca de estudio (Proyecto) debido a lo siguiente:

* La precipitacion promedio anual y su distribucion a lo largo del ano son similares en
ambas cuencas, con una diferencia de apenas un 10%. Lo mismo sucede con la
temperatura, siendo la temperatura media anual en ambos casos cercana a 26°C.

* Ambas cuencas son afluentes del rio Motagua, teniendo una orientacion Norte-Sur, con
los que en la época de lluvias los frentes mas importantes (Mar Caribe) impactan de
manera similar en ambas cuencas.

* El tamafio es practicamente el mismo con una diferencia de un 5%.

* De acuerdo al Atlas Hidrologico de Guatemala (INSIVUMEH) ambas cuencas tienen un
caudal especifico similar, cercano a 30 1/s/km?.

5.5.2.1. DATOS DISPONIBLES.

Datos de la Estacion de Aforos Pasabien

La estacion de aforos Pasabien es propiedad del Instituto Nacional de Sismologia, Vulcanologia
Meteorologia e Hidrologia (INSIVUMEH). Dicha estacion, cuenta con registros de caudales
diarios intermitentes desde el afo hidroldgico4l 1966/67 hasta 1985/86. Los principales datos
de la misma se muestran en la Tabla 27.

*I'El afio hidrologico en Guatemala se extiende de mayo a abril.
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Tabla n° 27: Datos de la estacion de aforos Pasabien

Estacion Pasabien
Coordenadas | 15°02°36” | 89°41°08”
Inicio 01/05/1966

Fin 30/04/1986
%Lagunas 7.186

Fuente: Elaboracion propia, datos de INSIVUMEH

e Datos de la Estacion de Aforos El Tule

La estacion de aforos El Tule se ubica en el rio Colorado, al este de la estacion Pasabien,
compartiendo parteaguas con la cuenca de ésta. Dicha estacion, tiene pocos registros y se ha
utilizado unicamente para hacer una comprobacion de los datos de la estacién Pasabien en el
periodo comun de funcionamiento. Cuenta con registros de caudales diarios intermitentes desde
el afio hidrologico 1966/67 hasta 1975/76. Los principales datos de la misma se muestran en la
Tabla 28.

Tabla n° 28: Datos de la estacion de aforos El Tule

Estacion El Tule
Coordenadas 15°04°27” 89°37°04”
Inicio 01/05/1966

Fin 30/04/1976
%Lagunas 15.193

Fuente: Elaboracion propia, datos de INSIVUMEH

* Datos de precipitacion.
La precipitacion media anual se obtuvo graficamente a partir de los Mapas de Precipitacion
Media Mensual de la Republica de Guatemala, publicado por el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacion (MAGA, 2001). Los Mapas han sido generados con informacion de
precipitacion del periodo 1961-1997, y las precipitaciones se representan por isoyetas.

* Superficie de las cuencas.
A partir de los datos extraidos de las hojas cartograficas a escala 1:50,000 publicadas por el
Instituto Geografico Nacional de Guatemala, se han obtenido las superficies de la cuenca del
proyecto y de las cuencas de comparacion o referencia.

Dichos datos son:

» Cuenca estacion de aforos Pasabien (cuenca de referencia)
Area de la cuenca: A =77,09 km>.

» Cuenca del Proyecto (sitio de toma)
Area de la cuenca: A =73,95 km?
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5.5.2.2. PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION
* Precipitacion

Para la estimacion de la precipitacion media anual primero se obtuvieron las precipitaciones
medias mensuales a través de los mapas del MAGA. Para ello se superpuso la cuenca del
aprovechamiento sobre el mapa correspondiente. A partir de aqui se obtuvieron las areas entre
isolineas y se pondero la lluvia de acuerdo a dicha 4rea. Sumando las precipitaciones mensuales
se obtuvo la precipitacion media anual de la cuenca. La razén de hacerlo mes a mes, es observar
si la distribucion la precipitacion es similar tanto en la cuenca de referencia como en la del
Proyecto. Como se observa en la Tabla 29 (y Figura 63), la distribucion es similar en ambos
casos.

Tabla n® 29: Precipitacion media mensual y anual en las cuencas del estudio

MES PASABIEN | PROYECTO
MAYO 119,10 143,25
JUNIO 226,71 188,14
JULIO 276,03 218,27
AGOSTO 242,24 237,88
SEPTIEMBRE 218,25 141,06
OCTUBRE 64,40 64,30
NOVIEMBRE 53,24 31,59
DICIEMBRE 16,96 29,94
ENERO 8,88 24,31
FEBRERO 11,13 11,03
MARZO 10,24 17,92
ABRIL 74,00 78,61
ANO 1.321,18 1.186,30

Fuente: Elaboracion propia, datos de MAGA (2001)
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Figura n° 63: Distribucion de la precipitacion mensual en las cuencas del estudio. Fuente: Elaboracion
propia.
Caudales

La Tabla 30 resume el inventario de los datos de caudales diarios disponibles.

Tabla n° 30: Resumen inventario de datos

Estacién Pasabien El Tule
Anos completos 4 5
Inicio 01/05/1966 01/05/1966
Fin 30/04/1986 30/04/1976

o Analisis de Consistencia

Considerando que los datos de afios completos en ambas estaciones de aforo no son
consecutivos, el andlisis de consistencia se ha realizado haciendo una evaluacion gréfica de los
datos, procurando descartar aquellos valores sensiblemente alejados de la media y que podrian
introducir errores al alza o a la baja en el calculo de la curva de caudales clasificados.

La Figura 64 ilustra los caudales medios diarios de la estacion Pasabien. Se observa claramente
coémo existen caudales que distorsionan las mediciones reales realizadas en la estacion, llegando
incluso a producirse caudales arriba de 1,200 m?/s, lo que es evidentemente un error aleatorio,

ya sea por transcripcion o por el funcionamiento de los equipos.
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Figura n° 64: Caudales medios diarios. Estacion Pasabien. Fuente: Elaboracion propia

Analizando el caudal medio anual, la Figura 65 muestra la evolucién del mismo en los afios con
registro. Se observa como los afios con mayor nimero de registros presentan variaciones
moderadas y sin saltos importantes. En cuanto a los datos faltantes, la mayor parte de los afios
presentan lagunas de entre 1 y 5 dias sin datos, lo que hace factible el rellenado de los mismos

sin alterar las propiedades estadisticas de la serie.
4
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Figura n° 65: Caudal medio anual. Estacion Pasabien. Fuente: Elaboracion propia.
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Los gréficos para la estacion El Tule se muestran en las Figuras 66 y 67.
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Figura n° 66: Caudal medio diario. Estacion El Tule. Fuente: Elaboracion propia.
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Figura n° 67: Caudal medio anual. Estacion El Tule. Fuente Elaboracion propia.

En la Figura 66, se observa como existe regularidad en los datos registrados, no encontrandose
anomalias evidentes en la serie de caudales diarios El Tule. En cuanto a los valores medios
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anuales (Figura 67), se observa que los afios completos de la estacion El Tule (1970/71-
1974/75) tienen el mismo comportamiento en la serie de la estaciéon Pasabien (Figura 65), a
pesar de que estos ultimos tienen lagunas de entre 1 y 5 dias.

Se procedi6 a depurar los datos de la estacion Pasabien mediante la eliminacion de los datos
extremos y el rellenado de los datos faltantes en los afios con lagunas de menos de 6 datos. Para
el rellenado se observd que las lagunas consistian en dias puntuales sin datos, pero con
informacion el dia antes y después de la laguna, por lo que el valor faltante se obtuvo
promediando estos valores anterior y posterior. Finalmente, la serie de la estacion Pasabien
completada (Pasabien COM) presenta 15 afios completos de caudales diarios.

o Analisis de Doble Masa

El anélisis de doble masa es un analisis visual de dos series de datos que deben presentar una
correlacion lineal, que se realiza mediante la observacion de la representacion grafica de ambas
series de datos en una unica grafica, comprobando si la unioén de los puntos de las series forma
una linea sensiblemente recta. Si la linea representada es sensiblemente recta, se da por superado
en analisis de doble masa; por el contrario, si la linea presenta vértices, se considera que no se
ha superado el andlisis, quedando en ocasiones claramente identificados los valores atipicos. Es
una técnica ampliamente utilizada para buscar valores atipicos en series largas de datos
hidrolégicos.

El método de doble masa considera que, en una zona meteoroldogica homogénea, los valores de
una variable, por ejemplo, el caudal, que ocurre en diferentes puntos de esa zona en periodos
determinados, guardan una relacioén de proporcionalidad que puede representarse graficamente.

Se realiz6 un anélisis de doble masa de caudales medios mensuales entre los datos de la estacion
El Tule (estacion base) y los datos de la estacion Pasabien COM, para un periodo comun de
registro (may/70-ago/74). Si bien es un periodo muy corto de andlisis, es un punto de partida
para establecer si existe evidencia de que los datos estan relacionados y tienen cierta correlacion
meteoroldgica.

El gréfico resultante del analisis de Doble Masa se muestra en la Figura 68, observandose una
aceptable correlacion entre estaciones, con lo cual existe una alta probabilidad de que los datos
registrados en Pasabien COM tengan una fiabilidad semejante a la de El Tule, al menos en el
periodo analizado.
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Figura n° 68: Anélisis de Doble Masa El Tule-Pasabien MOD. Fuente: Elaboracion propia

o Estadistica descriptiva series finales (estaciones de referencia)

Por tanto, la serie de referencia sera Pasabien COM, es decir, los datos de la estacion
hidrométrica Pasabien habiéndose realizado una depuracion de la informacién. Los afos
hidrolégicos que componen la serie se muestran en la Tabla 31.

Tabla n® 31: Pasabien COM. Afios hidroldgicos utilizados en el estudio

Estacion

Pasabien COM

Afios completos

15

Anos

hidrolégicos

1966/67-1968/69

1970/71-0973/74

1975/76

1979/80-1985/86

Fuente: Elaboracion propia

La estadistica descriptiva de la serie finalmente utilizada para el calculo se muestra en la Tabla
32. En la Figura 69 se observa el aspecto de la serie diaria finalmente utilizada.
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Tabla n° 32: Estadistica descriptiva. Serie final estacion Pasabien MOD (15 afios)
Estadistica Descriptiva

31/07

Media 2,296

Error tipico 0,032
Mediana 1,554

Moda 1,000
Desviacion estandar 2,439
Varianza de la muestra 5,951
Curtosis 27,424
Coeficiente de asimetria 4,165
Rango 28,344
Minimo 0,256
Maximo 28,600

Suma 12.582,229
Cuenta 5.480

Fuente: Elaboracion propia
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Figura n° 69: Caudales diarios estacion Pasabien MOD. Fuente: Elaboracion propia.
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5.5.2.3. CALCULO DE CAUDALES EN SITIO DE TOMA

El calculo de los caudales se ha realizado trasladando los valores de la estacion de aforos
Pasabien COM al punto de estudio, utilizando una proporcion directa de areas de cuenca y
precipitacion media anual.

— 0b Aa Pa

Donde,

Qai = Caudal de la cuenca “a” en el dia i (caudal calculado)

Qbi = Caudal de la cuenca “b” en el dia i (dato cuenca de referencia)
Aa = Area de la cuenca “a” en km? (cuenca de estudio)

Ab = Area de la cuenca “b” en km? (cuenca de referencia)

Pa = Precipitacion media anual de la cuenca “a” (mm)

Pb = Precipitacion media anual de la cuenca “b” (mm)

Utilizando ésta mecdnica se obtuvieron los caudales diarios que llegan al sitio de toma. Las
magnitudes para realizar el calculo se muestran en la Tabla 33.

Tabla n° 33: Datos para el calculo de caudales en sitio de toma.

Aa (km?) 73,951
Ab (km?) 77,086
Pa (mm) 1.186,3
Pb (mm) 1.321,2

Fuente: Elaboracion propia

Debido a que la serie final de datos presenta una extension de 15 afos de caudales diarios, se
decidi6 extender hasta 20 afios para obtener producciones distintas en todos los afios de
simulacion.

Se definen como afios secos todos aquellos cuya aportacion media (m?®) tiene una probabilidad
superior al 75% de superarse. Por el contrario, los afios hiimedos son aquellos cuyas
aportaciones tienen una probabilidad inferior al 25% de superarse. Para determinar qué afios son
representativos de las respectivas fronteras, se han calculado las aportaciones de todos los afios
de la serie de la estacion Pasabien COM en base a los caudales medios diarios. Los resultados se
muestran en la Tabla 35.

Los cinco anos adicionales para completar la serie, fueron afos obtenidos de la serie Pasabien

COM, y que representen probabilidades caracteristicas determinadas. En concreto, las series
obtenidas se corresponden con las siguientes probabilidades de excedencia (Tabla 34).
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Tabla n° 34: Probabilidades de excedencia de series diarias adicionales

Afio Probabilidad de Excedencia
Al 50%
A2 25%
A3 50%
A4 75%
A5 94%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla n° 35: Aportaciones anuales estacion Pasabien COM.
Ano Volumen (m3)

01/11/1966 [B 48953,024
01/11/1967 |B 76526,208
01/11/1968 [ 85620,240
01/11/1970 [ 63955,008
01/11/1971 [l 55813,536
01/11/1972 [ 46452528
01/11/1973 [0 561417,904
01/11/1975 [ 77538,125
01/11/1979 [l 92558,765
01/11/1980 [l 88868,448
01/11/1981 [l 102618,144
01/11/1982 [ 65657,952
01/11/1983 [ 58754,419
01/11/1984 [ 101009,808
01/11/1985 [} 65405,664

Fuente: Elaboracion propia.

Las series de caudales diarios del Proyecto (20 afios), se adjuntan en el Anexo 1.

Los caudales medios anuales del Proyecto se muestran en la Tabla 36.
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Tabla n® 36: Caudales medios anuales de Proyecto.

Ao Caudal (m?/s)
1 1,364
2 2,084
3 2,339
4 1,747
5 1,520
6 1,269
7 1,541
8 2,112
9 2,521

10 2,427
11 2,803
12 1,793
13 1,601
14 2,759
15 1,787
16 1,805
17 2,543
18 1,805
19 1,494
20 1,158
Media: 1,924

Fuente: Elaboracion propia
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6. RESULTADOS
6.1. INTRODUCCION

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para el caso proyecto modelo en los siete
Casos planteados. En total, se han analizado un rango de caudales de equipamiento que oscila entre
0,50 m*/s y 5,00 m*/s (que equivalente a potencias nominales de 1.176 kW — 11.801 kW), el cual ha
sido suficiente para determinar los tamafios Optimos en base a los condicionantes establecidos en
cada Caso.
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6.2. CASO 1
Los resultados de la simulacion para el CASO 1: ENTIDAD ESTATAL QUE EJECUTA CON

FONDOS PROPIOS. CENTRAL CONECTADA A RED se muestran en la Tabla 37 y en la Figura
70.

Tabla n® 37: Resultados de la simulacion para el Caso 1

Caudal Potencia Producciéon Factor de C.D. Inversion Total TIR VAN (USS$)
(m?/s) (kW) (MWh) Planta. Construccién (US$)
(USS$)

0,50 1176 9621 93,39% 3.801.440 4.941.872 15,72% 1.116.667
1,00 2355 16531 80,15% 5.302.480 6.893.224 20,81% 3.830.513
1,50 3534 21395 69,11% 6.624.840 8.612.292 21,64% 5.303.532
2,00 4714 24843 60,16% 7.871.690 10.233.197 20,80% 5.805.666
2,50 5895 27294 52,86% 9.064.760 11.784.188 19,42% 5.645.682
3,00 7075 29072 46,91% 10.219.080 13.284.804 17,93% 5.071.463
3,50 8257 30430 42,07% 11.340.670 14.742.871 16,52% 4.259.719
4,00 9438 31425 38,01% 12.438.210 16.169.673 15,16% 3.237.931
4,50 10619 32193 34,61% 14.437.040 18.768.152 12,59% 676.160
5,00 11801 32785 31,71% 15.584.170 20.259.421 11,43% -698.109

Fuente: Elaboracion propia
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Figura n° 70: Resultados de la simulacion Caso 1. Fuente: Elaboracion propia

Se han modelizado caudales de equipamiento de entre 0,50 y 5,00 m?/s, que corresponden a
potencias nominales desde 1.176 kW a 11.801 kW. Se observa que tanto la TIR como el VAN
presentan una evolucién creciente con cada incremento de potencias hasta alcanzar un maximo.
Posteriormente, los retornos obtenidos no compensan las potencias cada vez mayores, por lo que
ambas curvas pasan a una tendencia decreciente. El tamafo optimo para este Caso, aquel cuyo TIR
es 12% (y VAN=0), es el que se muestra en la Tabla 38.

Tabla n° 38: Tamario dptimo de proyecto Caso 1

Caudal Potencia Produccion Factor de C.D. Construccion Inversion TIR VAN
(m?/s) (kW) (MWh) Planta (US$) Total (US$) (USS)
4,75 11.201 32484 33,18% 15.001.444 19.501.877 12,02% 0,00

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que tedricamente, existen dos puntos en los que el VAN es nulo. El primero se presenta
en la parte ascendente de la curva, con una potencia de alrededor de 1.000 kW. No obstante, dado
que uno de los objetivos de este Caso es maximizar los recursos, el proyecto 6ptimo es aquel en el
que la curva del VAN vuelve a hacerse nula (11.201 kW), en la produccion es maxima y no se
obtiene rentabilidad en la inversion, pero tampoco pérdidas.
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6.3. CASO 2.1

Los resultados de la simulacion para el CASO 2.1: EMPRESA DE GRAN TAMANO QUE
EJECUTA CON FONDOS PROPIOS se muestran en la Tabla 39 y en la Figura 71.

Tabla n® 39: Resultados de la simulacion para el Caso 2.1
Caudal Potencia Produccion Factor de C.D. Inversion Total TIR VAN (USS)
(m?/s) (kW) (MWh) Planta. Construccion (US$)
(USS)
0,50 1176 9621 93,39% 3.801.440 4.941.872 15,72% 1.116.667
1,00 2355 16531 80,15% 5.302.480 6.893.224 20,81% 3.830.513
1,50 3534 21395 69,11% 6.624.840 8.612.292 21,64% 5.303.532
2,00 4714 24843 60,16% 7.871.690 10.233.197 20,80% 5.805.666
2,50 5895 27294 52,86% 9.064.760 11.784.188 19,42% 5.645.682
3,00 7075 29072 46,91% 10.219.080 13.284.804 17,93% 5.071.463
3,50 8257 30430 42,07% 11.340.670 14.742.871 16,52% 4.259.719
4,00 9438 31425 38,01% 12.438.210 16.169.673 15,16% 3.237.931
4,50 10619 32193 34,61% 14.437.040 18.768.152 12,59% 676.160
5,00 11801 32785 31,71% 15.584.170 20.259.421 11,43% -698.109
Fuente: Elaboracion propia
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Figura n° 71: Resultados de la simulacion Caso 2.1. Fuente: Elaboracion propia

Se han analizado un rango de caudales idéntico a los utilizados en el Caso 1, obteniéndose curvas
de VAN y TIR similares a dicho Caso. Esto se debe a que en ambos casos se han acometido las
inversiones con fondos propios. La diferencia radica en la seleccion del tamafio 6ptimo, dado que
en este caso se busca maximizar la rentabilidad. El tamafio 6ptimo se muestra en la Tabla 40.

Tabla n® 40: Tamario de proyecto dptimo Caso 2.1

Caudal | Potencia | Produccion | Factor C.D. Inversion TIR VAN (US$)
(m?/s) (kW) (MWh) de Construccion Total (USS)
Planta (USS$)
1,50 3534 21395 69,11% 6.624.840 8.612.292 21,64% 5.303.532

Fuente: Elaboracion propia
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6.4. CASO 2.2

Los resultados de la simulacién para el CASO 2.2: EMPRESA DE GRAN TAMANO CON
APALANCAMIENTO se muestran en la Tabla 41 y en la Figura 72.

Tabla n® 41: Resultados de la simulacion para el Caso 2.2

Caudal Potencia Produccién | Factor C.D. Inversion Proyecto Promotor DSCR
(m%/s) (kW) (MWh) de Construccién Total
Planta (USS) (USS) TIR VAN (USS) TIR VAN (US$)

0,50 1.176 9.621 93,39% 3.801.440 4.993.762 7.87% -1.521.919 19,39% 1.443.204 1,78
1,00 2.355 16.531 80,15% 5.302.480 6.965.603 12,28% 150.053 27.97% 4.285.987 2,19
1,50 3.534 21.395 69.11% 6.624.840 8.702.721 13,06% 705.219 29.35% 5.872.594 2,14
2,00 4.714 24.843 60,16% 7.871.690 10.340.046 | 12,43% 341.912 27,74% 6.481.830 1,95
2,50 5.895 27.294 52,86% 9.064.760 11.907.922 | 11,30% | -646.184 25,27% 6.424.329 1,76
3,00 7.075 29.072 46,91% 10.219.080 13.424.294 | 10,05% -2.021.618 22.74% 5.949.264 1,58
3,50 8.257 30.430 42,07% 11.340.670 14.897.671 | 8,84% -3.612.310 20,42% 5.234.313 1.45
4,00 9.438 31.425 38,01% 12.438.210 16.339.455 | 7,66% -5.399.343 18,27% 4.310.241 145
4,50 10.619 32.193 34,61% 14.437.040 18.965.218 | 5,32% -9.370.350 14,40% 1.942.011 1,45
5,00 11.801 32.785 31,71% 15.584.170 20.472.145 | 4.26% -11.557.312 12,78% 684.041 1.45

Fuente: Elaboracion propia
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Figura n° 72: Resultados de la simulacion Caso 2.2. Fuente: Elaboracion propia

En este Caso, se analiza principalmente el retorno de la inversion del promotor del proyecto, es
decir, la rentabilidad obtenida por el capital aportado inicialmente. El tamafio 6ptimo es aquel cuya
TIR es maxima, y corresponde a una potencia de 3.534 kW. Las caracteristicas de dicho proyecto se
muestran en la Tabla 41.

Tabla n® 42: Tamafio dptimo de proyecto Caso 2.2

Caudal | Potencia Produccion Factor C.D. Inversiéon Proyecto Promotor DSCR
(m?/s) (kW) (MWh) de Construccion Total (minimo)
Planta (US$) (US$) TIR VAN TIR VAN
(US$) (US$)
1,50 3.534 21.395 69,11% 6.624.840 8.702.721 13,06% 705.219 29,35% | 5.872.594 2,14

Fuente: Elaboracion propia

Cabe hacer notar, que en este Caso se ha requerido financiacion de parte de la inversion total, por lo
que se han tenido que cumplir ciertos requisitos respecto al DSCR de la deuda senior. E1 DSCR
minimo obtenido durante el periodo de simulacion (20 afios) y para cada potencia ensayada se
muestra en la Figura 73.
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Figura n° 73: Resultados DSCR minimo de la simulacion Caso 2.2. Fuente: Elaboracion propia

Se observa que en todos los casos se cumple el DSCR minimo de 1,45x. Esto se debe a que el Caso
contempla la existencia de una asistencia financiera por parte del promotor, en caso que el DSCR
disminuyera por debajo del minimo exigido. Debido a que los tamafios evaluados inferiores a 8.000
kW presentan DSCR superiores a 1,45x, no ha sido necesaria asistencia financiera alguna, por lo
que los resultados de estos tamafios son los mismos que los obtenidos en el Caso 2.3 como se vera
en el siguiente apartado.
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6.5. CASO 2.3

Los resultados de la simulacién para el CASO 2.3: EMPRESA DE PEQUENO TAMANO CON
APALANCAMIENTO se muestran en la Tabla 43 y en la Figura 74.

Tabla n® 43: Resultados de la simulacion para el Caso 2.3

Caudal Potencia Produccién | Factor C.D. Inversion Proyecto Promotor DSCR
(m?s) (kW) (MWh) de Construccion Total
Planta (USS) (USS) TIR VAN (US$) TIR VAN (US$)

0,50 1.176 9.621 93,39% 3.801.440 4.993.762 7.87% -1.521.919 19,39% 1.443.204 1,78
1,00 2.355 16.531 80,15% 5.302.480 6.965.603 12,28% 150.053 27,97% 4.285.987 2,19
1,50 3.534 21.395 69,11% 6.624.840 8.702.721 13,06% 705.219 29.35% 5.872.594 2,14
2,00 4.714 24.843 60,16% 7.871.690 10.340.646 | 12,43% 341912 27.74% 6.481.830 1,95
2,50 5.895 27.294 52,86% 9.064.760 11.907.922 | 11,30% -646.184 25.27% 6.424.329 1,76
3,00 7.075 29.072 46,91% 10.219.080 13.424.294 | 10,05% | -2.021.618 22,74% 5.949.264 1,58
3,50 8257 30.430 42,07% 11.340.670 14.897.671 | 8.85% -3.611.860 20,43% 5.233.862 1,43
4,00 9.438 31.425 38,01% 12.438.210 16.339.455 | 7,67% -5.395.453 18,28% 4.306.351 1,29
4,50 10.619 32.193 34,61% 14.437.040 18.965.218 | 5,40% -9.344.615 14,41% 1.916.276 1,09
5,00 11.801 32.785 31,71% 15.584.170 20.472.145 | 4,39% -11.516.267 12,75% 641.839 1,00

Fuente: Elaboracion propia
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Figura n° 74: Resultados de la simulacion Caso 2.3. Fuente: Elaboracion propia

El tamano del proyecto 6ptimo coincide con el obtenido en el Caso 2.2, como se muestra en la
Tabla 43.

Tabla n® 44: Tamaiio dptimo de proyecto Caso 2.3

Caudal Potencia | Produccién | Factor C.D. Inversion Proyecto Promotor DSCR
(m?/s) (kW) (MWh) de Construccion Total (minimo)
Planta (USS) (USS) TIR VAN TIR VAN
Uuss$) (us$)
1,50 3.534 21.395 69,11% 6.624.840 8.702.721 13,06% 705.219 29,35% | 5.872.594 2,14

Fuente: Elaboracion propia

Esto se debe en parte a que la asistencia financiera del Caso 2.2 Gnicamente influye en aquellos
proyectos en los que el DSCR baja de 1,45x. Como se muestra en la Figura 75, los proyectos con
tamafios superiores a 8.000 kW incumplen el condicionante del DSCR minimo, por lo que
directamente estarian descartados.
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Figura n° 75: Resultados DSCR minimo de la simulacion Caso 2.3. Fuente: Elaboracion propia
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6.6. CASO 2.4

Los resultados de la simulacién para el CASO 2.4. EMPRESA DE PEQUENO TAMANO CON
APALANCAMIENTO Y CON PARTE DE CAPITAL APALANCADO (MEZZANINE) se
muestran en la Tabla 46 y en la Figura 76.

Al igual que en los Casos 2.2 y 2.3, el tamafio dptimo se corresponde con el caudal de equipamiento
de 1,50 m?/s, que resulta en una potencia nominal de 3.534 kW. La rentabilidad maxima del
promotor es de 23,41%, inferior a los Casos mencionados con apalancamiento, si bien el aporte
inicial es sensiblemente inferior en el Caso 2.4.

Las principales caracteristicas del proyecto 6ptimo se muestran en la Tabla 45.

Tabla n® 45: Tamafio dptimo de proyecto Caso 2.4

Caudal | Potencia | Produccion | Factor C.D. Inversion Proyecto Promotor DSCR DSCR
(m?/s) (kW) (MWh) de Construccion | Total (USS) Senior Mezzanine
Planta (USS) TIR VAN (US$) TIR VAN
(US$)
1,50 3.534 21.395 69,11% | 6.624.840 8.732.864 9.81% | -1.874.268 23,41% | 4.698.037 | 2,14 231
Fuente: Elaboracion propia
Tabla n® 46: Resultados de la simulacion para el Caso 2.4
Caudal | Potencia | Produccién Factor de C.D. Inversion Total Proyecto Promotor DSCR Senior DSCR
(m?/s) (kW) (MWh) Planta Construccion (USS) Mezzanine
U] TIR VAN (US$) TIR VAN (US$)
0,50 1176 9.621 93,39% 3.801.440 5.011.058 5,74% 2.828.169 16,58% 980.821 178 1,65
1,00 2355 16531 80,15% 5302480 6.989.729 9.22% 1.879.253 22.48% 3384852 2.19 230
150 3.534 21395 69,11% 6.624.840 8.732.864 9.81% 1.874.268 23.41% 4.698.037 2,14 231
2,00 4714 24.843 60,16% 7.871.690 10.376.462 9.38% 2.655.829 22.57% 5.168.942 1.95 1,98
250 5.895 27.294 52,86% 9.064.760 11.949.167 8.54% 3.988.394 21,06% 5.049.642 1.76 1.65
3,00 7.075 29.072 46,91% 10.219.080 13.470.791 7.57% 5.664.737 19.37% 4557217 158 1,32
3,50 8.257 30.430 42,07% 11.340.670 14.949.271 6,60% 7.528.330 17.71% 3.850.106 143 1,04
4,00 9.438 31425 38,01% 12.438.210 16.396.048 5,62% - 9564572 16,06% 2.950.929 1.29 0,79
4,50 10619 | 32.193 34,61% 14.437.040 19.030.906 3,65% - 13.926.556 12.82% 668.390 1.09 0,42
5,00 11.801 32.785 31,71% 15.584.170 20.543.053 2,86% - 16141919 11,59% 354.766 1,00 0,23
Fuente: Elaboracion propia
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Figura n° 76: Resultados de la simulacion Caso 2.4. Fuente: Elaboracion propia
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El comportamiento del DSCR para los tamaios evaluados se muestra en la Figura 77.
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1,00 Q@ e DSCR Minimo 1,00 . DSCR Minimo
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0,50 0,50
Q
Q
2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 - 2000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000
POTENCIA (KW) POTENCIA (KW)

Figura n° 77: Resultados DSCR minimo de la simulacion Caso 2.4. Fuente: Elaboracion propia

Se observa que proyectos con potencia superior a 8.000 kW incumplen tanto el DSCR minimo
de la deuda senior como de la deuda mezzanine. El proyecto 6ptimo es de hecho, el que mejor
cumple el condicionante de este indice, por lo que su influencia no parece ser relevante al
momento de seleccionar el proyecto dptimo.
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6.7. CASO 3

En este Caso, se fija un importe maximo de inversion basado en la disponibilidad de capital del
promotor. Ya que puede ser cualquier cantidad, para la simulacion se ha utilizado el monto
correspondiente a la aportacion inicial del promotor del proyecto optimo en el Caso 2.3, que
para este caso asciende a US$ 3.535.345,87.

Los resultados de la simulacion para el CASO 3. MICROEMPRESA O PARTICULAR CON

RECURSO PROPIO PREFIJADO Y SIN POSIBILIDAD DE ASISTIR FINANCIERAMENTE
AL PROYECTO DURANTE LA EXPLOTACION se muestran en la Tabla 47.

Tabla n® 47: Resultados de la simulacién para el Caso 3

Caud | Potencia | Produccion Factor C.D. Inversion TIR VAN (USS)
al (kW) (MWh) de Construccion | Total (USS)
(m3/s) Planta (USS)
0,10 235 2.053 99,89% 2.436.200 3.167.060 -4,83% -2.273.383
0,20 470 4.083 99,22% 2.825.140 3.672.682 4,717% -1.405.992
0,30 705 6.048 97,93% 3.159.910 4.107.883 9,88% -498.196
0,40 940 7.894 95,81% 3.486.020 4.531.826 13,27% 341.810
0,50 1.176 9.621 93,39% 3.801.440 4.941.872 15,72% 1.116.667
0,60 1.412 11.235 90,86% 4.105.160 5.336.708 17,56% 1.827.660
0,70 1.647 12.718 88,14% 4.449.520 5.784.376 18,64% 2.381.478
0,80 1.883 14.080 85,36% 4.740.190 6.162.247 19,60% 2.923.170
0,90 2.119 15.346 82,68% 5.024.840 6.532.292 20,29% 3.401.261
1,00 2.355 16.531 80,15% 5.302.480 6.893.224 20,81% 3.830.513

Fuente: Elaboracion propia

El proyecto optimo, atendiendo Unicamente al prefijado monto de inversion maximo, seria el
que se muestra en la Tabla 48.

Tabla n° 48: Proyecto dptimo Caso 3, atendiendo solo al criterio inversion maxima.

Caudal | Potencia | Produccion Factor de C.D. Inversion TIR VAN
(m?/s) (kW) (MWh) Planta Construccion Total (USS) (USS)
(US%)
0,173 406 3.531 99,41% 2.719.497 3.535.346 2,16% -1.641.591

Fuente: Elaboracion propia

No obstante, se observa que con esta cantidad no se obtiene una TIR aceptable, de hecho, no se
obtiene rentabilidad en la inversidn, sino que se incurriria en pérdidas a lo largo del tiempo. En
este sentido, el tamafio de proyecto a partir del cual se empezarian a obtener rentabilidades
superiores al 12% seria 940 kW, el cual supone una inversion minima de US$ 4.531.826,00.
Esto se evidencia graficamente en la Figura 79.
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Figura n° 78: Evolucion de VAN Caso 3. Fuente: Elaboracion propia
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Figura n° 79: Evolucion de la TIR Caso 3. Fuente: Elaboracion propia
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6.8. CASO 4

En este Caso la venta de energia estd limitada a la demanda para autoconsumo, dado que la
central funciona aislada sin posibilidad de interconexion para venta de excedentes al SNI**. Esto
hace que no existan proyectos viables con la tarifa fijada para el resto de Casos de US$
98,34/MWh. Por tanto, se evaluaron diferentes tarifas de venta de energia para determinar la
tarifa minima con la que se satisfacen todos los condicionantes impuestos en este Caso.

Los resultados de la simulacion para el CASO 4. CENTRAL AISLADA
CON FINANCIACION EXTERNO NO REEMBOLSABLE se muestran en la Tabla 49 y
Figura 80. El precio minimo de venta de energia resulta en US$ 270/MWh.

42 Sistema Nacional Interconectado
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Se observa que la evolucion tanto de la TIR como del VAN es distinta al resto de los Casos. A
medida que el proyecto se va haciendo mas grande la rentabilidad disminuye. Esto sucede
debido a que las inversiones adicionales no se compensan con los ingresos, debido a la
imposibilidad de vender los excedentes de energia que se producirian respecto a la demanda
impuesta como condicionante.

El proyecto 6ptimo para este Caso se muestra en la Tabla 50.

Tabla n® 50: Tamaiio dptimo de proyecto Caso 4.

Caudal Potencia Produccio Factor de C.D. Inversion Total TIR VAN (US$) DSCR
(m?/s) (kW) n (MWh) Planta Construccion (US$)
(USS)
0,150 353 3081 99,59% 1.474.908 1.944.224 12,00% 0 1,75

Fuente: Elaboracion propia

Debido a la cantidad de condicionantes impuestos para este Caso, la soluciéon Optima esta
bastante acotada. Asi, proyectos mas pequefios incumplen criterios de potencia o energia, si bien
pueden llegar a alcanzarse rentabilidades superiores al 12%. Por otro lado, proyectos de mayor
tamafo, cumplen tanto la potencia como la energia minima, pero fallan en criterios como el
CAPEX, el DSCR o la rentabilidad que deberia ser cercana a cero.
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6.9. RESUMEN DE RESULTADOS
Los tamafios dptimos para cada Caso se muestran en la Tabla 51. Se observa que cuatro de los

siete casos comparten resultado en cuanto a su tamafio (potencia), sin embargo, la mayor parte
de ellos presentan rentabilidades distintas de acuerdo a sus condicionantes.

Tabla n® 51: Resumen de resultados

Pro e O e O
Caudal Potencia | Produccién . Cons(t:;icién Inversién - VAN (US$) T VAN (USS) DSCR Senior| Me[z)zsac:ine
(m3/s) (kW) (MWh) Total (USS) minima .
(USS) minimo
CASO 1 4,75 11.201 32.484 33,18% 15.001.444 19.501.877 12,02% - 12,02% -
CASO 2.1 1,50 3.534 21.395 69,11% 6.624.840 8.612.292 21,64% 5.303.532 21,64% 5.303.532
CASO 2.2 1,50 3.534 21.395 69,11% 6.624.840 8.702.721 13,06% 705.219 29,35% 5.872.594 2,14
CASO 2.3 1,50 3.534 21.395 69,11% 6.624.840 8.702.721 13,06% 705.219 29,35% 5.872.594 2,14
CASO 2.4 1,50 3.534 21.395 69,11% 6.624.840 8.732.864 9,81% -1.874.268 23,41% 4.698.037 2,14 2,31
CASO 3* 0,40 940 7.894 95,81% 3.486.020 4.531.826 13,27% 341.810 12,00% -
CASO 4** 0,15 353 3.081 99,59% 1.474.908 1.944.224 12,00% - n/a 1,75

Notas:

Precio de la energia utilizado (a excepcion del caso 4): USS$ 98,34/MWh

Tasa de descuento para calculo de VAN: 12%

* No cumple con todos los condicionantes iniciales, se ha incrementado el monto disponible para inversién
** Viabilidad con un precio de venta de US% 270/MWh

n/a:no aplica

Fuente: Elaboracion propia

La ratio I/P representa la razén en la Inversion Total del proyecto y la Producciéon media del
mismo en el periodo de andlisis (en este caso, 20 afios). Se han calculado las ratios para cada
uno de los diez tamanos de proyecto evaluados en los siete Casos. Los resultados se muestran en
las Tablas 52 a 54.

Tabla n° 52: Ratio I/P para los casos 1 a 2.4

Potencia (kW) | Caso 1 Caso 2.1 |Caso2.2 |Caso2.3 |Caso24
1.176 0,514 0,514 0,519 0,519 0,521
2.355 0,417 0,417 0,421 0,421 0,423
3.534 0,403 0,403 0,407 0,407 0,408
4.714 0,412 0,412 0,416 0,416 0,418
5.895 0,432 0,432 0,436 0,436 0,438
7.075 0,457 0,457 0,462 0,462 0,463
8.257 0,484 0,484 0,490 0,490 0,491
9.438 0,515 0,515 0,520 0,520 0,522
10.619 0,583 0,583 0,589 0,589 0,591
11.801 0,618 0,618 0,624 0,624 0,627

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla n° 53: Ratio I/P Caso 3 Tabla n° 54: Ratio I/P Caso 4
Potencia (kW) Caso 3 Potencia (kW) Caso 4
235 1,543 235 0,816
470 0,900 352 0,632
705 0,679 470 0,535
940 0,574 587 0,475
1.176 0,514 705 0,434
1.412 0,475 823 0,406
1.647 0,455 940 0,387
1.883 0,438 1.058 0,371
2.119 0,426 1.176 0,360
2.355 0,417 1.294 0,351

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 81 se muestra graficamente la relacion que existe entre la ratio I/P y los distintos
tamanos de proyecto incluyendo los 6ptimos. Se observa que los proyectos mas pequeiios tienen
una ratio mayor, incluso en los tamafos 6ptimos. Por otro lado, los proyectos con esquemas de
financiacion tipico de promotores privados, coinciden en proyectos dptimos con las ratios mas
bajas, lo que implica una menor inversion por cada kilovatio producido.

Ratio Inversién Total/Produccién media anual
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1,600
1,400 \
1,200 ‘

1,000 \
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3
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Cas02.2 Caso2.4

0,200

0,000
0 2.000 4.000 6.000 8.000
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10.000 12.000 14.000

—8—Caso 1 Caso 2.1 Caso 2.2 Caso2.3 —@—Caso2.4 —@—Caso4 —@—Caso3 A Opt\nwos

Figura n° 81: Ratio Inversion Total/Produccion media anual. Fuente: Elaboracion propia
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6.10. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Se ha realizado un andlisis de sensibilidad a los casos con financiacioén, con el objetivo de
establecer si el dimensionamiento del Proyecto Modelo se ve afectado por la variacion
cuantitativa de algunas de las principales variables que definen dicho financiacion. Las variables
analizadas han sido:

* Grado de apalancamiento

* Tasa de Interés de la Deuda Senior
* Plazo de la Deuda Senior

* Precio de venta de la energia

* (Caudales

El Grado de apalancamiento se ha estudiado variando las proporciones que se financian,
fijando como capital minimo a aportar, el 5% de la inversion total. Se han analizado Tasas de
Interés de la Deuda Senior con valores superiores e inferiores al caso base (7%), desde tasas tan
bajas como 2%, hasta unas tan altas como 18%. La sensibilidad al Plazo de la Deuda Senior se
evalud para valores desde 5 hasta 15 afios de periodo de amortizacion, manteniendo un periodo
de gracia de 2 afios en todos los casos. En el caso del Precio de venta de la energia, se evaluaron
valores desde US$ 50/MWh, hasta US$ 150/MWh, que se corresponden con el rango observado
en el Mercado Mayorista de Guatemala entre 2004 y 2015. El precio del caso base fue US$
98,34/MWh. Finalmente, se evaluo la variacion de los caudales circulantes por el sitio de toma,
para un rango que va desde la mitad de los caudales obtenidos (-50%) en el estudio hidrolégico,
hasta +50%. Esta variacion en los caudales implica de manera implicita una variacion en la
produccion de energia eléctrica, por lo que es a la vez un estudio de sensibilidad de esta
variable.

Considerando que el principal objetivo de la tesis es estudiar la influencia del financiacion del
proyecto como herramienta de toma de decisiones, se ha desarrollado el analisis de sensibilidad
para los Casos 2.2, 2.3 y 2.4 (Casos con financiacion). El Caso 4, que también incluye
financiacion, no se ha analizado ya que la imposibilidad de comercializar mas energia que la
establecida por la demanda, hace que la solucion esté muy acotada como para producir
variaciones relevantes. Ademas, tampoco se analizaria la variacion en la rentabilidad, ya que en
este caso no se busca maximizar la TIR, ya que no es una inversiéon cuyo fin sea obtener
beneficios econémicos como en los casos 2.2, 2.3y 2.4.
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6.10.1. ANALISIS DE SENSIBILIDAD CASO 2.2

Los resultados del analisis de sensibilidad del Caso 2.2 se muestran en la Figura 82.
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Figura n° 82: Anélisis de sensibilidad Caso 2.2. Fuente: Elaboracion propia.
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Se observa que el tamafio optimo de la solucidon no se ve afectado por 4 de las 5 variables
analizadas, si bien las rentabilidades son distintas en cada caso. La variacion de caudales es la
variable que desplaza el proyecto 6ptimo, ya que la TIR maxima se produce en proyectos de
distinta potencia al proyecto base o modelo.

En cuanto a las dependencias de la TIR respecto a las variables del analisis de sensibilidad, en la
Figura 83 se muestra lo que se denomina un Grafico de Arafia. Este grafico muestra como
cambia el valor de una variable de salida con los cambios del valor de la variable de entrada.
Cuanto mas pronunciada es la linea, mayor es el impacto de la entrada sobre la salida.

El Grafico de Arana se ha generado con los resultados del Proyecto Modelo, en el que el 6ptimo
es el proyecto con una potencia de 3.534 kW (caso base). Se observa que la variable que mas
impacta a la TIR es el precio de venta de la energia, seguido de la variacion en los caudales (es
decir, la produccion energética). En ambos casos, entre mayor sea la variable, mayor serd la TIR
esperada. Por otra parte, si bien entre mayor es el plazo del préstamo mayor sera la rentabilidad
esperada, esta variable no influye de manera determinante en los resultados. Algo similar sucede
con la tasa de interés, la linea es poco pronunciada, por lo que no es una variable tan influyente
en los resultados. No obstante, en este caso, entre mayor sea la tasa de interés la rentabilidad ira
decreciendo. El grado de apalancamiento presenta un comportamiento distinto al resto de
variables. Entre menor sea el financiacion, menor serd la TIR, pero también serd mas bajo el
impacto de esta variable en los resultados finales. Cuanto mayor apalancamiento se tenga,
mayor ser4 la rentabilidad del promotor® y mayor sera el impacto de esta variable.
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Figura n° 83: Caso 2.2. Impacto de las variables analizadas en la TIR del promotor. Fuente: Elaboracion
propia.

# La rentabilidad del promotor se refiere a la TIR obtenida respecto a la aportacién inicial realizada por el
promotor.
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La influencia de la modificacion de las variables de entrada respecto a la TIR del Promotor se
muestra en la Tabla 55. Se ha marcado en colores del rojo al verde, las rentabilidades resultantes
desde las mas baja hasta la més alta respectivamente, y para cada una de las variables de
entrada. En azul se ha resaltado el caso base de donde parte el andlisis de sensibilidad.

Tabla n® 55: Caso 2.2 Influencia de las variables analizadas en la TIR del Promotor

Grado de Apalancamiento| 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 95,00%
TIR Inversionista 23,52% 24,55% 25,80% 27,35% 29,35% 32,05% 35,97% 42,35% 47,38%
Tasa de Interés 2,00% 4,00% 00% 9,00% 11,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00%
TIR Inversionista| = 36,99% 33,72% 29,35% 26,75% 24,36% 23,24% 21,13% 19,20%
Plazo (afios) 5 7 0 12 15
TIR Inversionista 26,94% 29,35% 30,68% 32,25%
Precio (US$/MWh) 50,00 70,00 98,34 110,00 120,00 150,00
TIR Inversionista 16,07% 29,35% 35,01% 39,93% 54,93%
Caudales (variacién) -50,00% -30,00% -10,00% 0,00% 10,00% 30,00% 50,00%
TIR Inversionista 19,26% 26,38% 29,35% 31,90% 36,12% 39,53%

Fuente: Elaboracion propia
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6.10.2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD CASO 2.3

Los resultados del analisis de sensibilidad del Caso 2.3 se muestran en la Figura 84.
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Figura n° 84: Anélisis de sensibilidad Caso 2.3. Fuente: Elaboracion propia

236




Resultados

Se observa que los resultados apenas varian respecto al Caso 2.2, por tanto, el analisis es
practicamente el mismo. La diferencia mas llamativa se presenta en el analisis del grado de
apalancamiento para la opcion de financiar el 90% de la inversion. En este caso, el proyecto
optimo no se corresponde con el de mayor TIR, ya que éste incumple el condicionante de DSCR
mayor que 1,45. Esta situacion no se presenta en el Caso 2.2 ya que el proyecto tiene acceso a
una financiacion por parte del promotor en caso de no poder cumplir con el DSCR, pudiendo
seleccionarse el proyecto con mayor TIR.

La influencia de las variables de entrada en la TIR del promotor es similar a la del Caso 2.2. Los
resultados se muestran en la Figura 85.
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Figura n° 85: Caso 2.2. Impacto de las variables analizadas en la TIR del promotor. Fuente: Elaboracion
propia

La influencia de la modificacion de las variables de entrada respecto a la TIR del Promotor se
muestra en la Tabla 56. Se observa que los valores mas alejados del caso base son los que
presentan pequeias modificaciones respecto a los resultados obtenidos en el Caso 2.2

Tabla n® 56: Caso 2.3 Influencia de las variables analizadas en la TIR del Promotor

Grado de Apalancamiento| 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 95,00%
TIR Inversionista|  22,65% 23,52% 24,55% 25,80% 27,35% 29,35% 32,05% 35,97% 42,38% 47,51%
Tasa de Interés 2,00% 4,00% 00% 9,00% 11,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00%
TIR Inversionistal = 36,99% 33,72% 29,35% 26,75% 24,36% 23,24% 21,13% 19,20% 17,41%
Plazo (afios) 5 7 0 12 15
TIR Inversionistal  25,15% 26,94% 29,35% 30,68% 32,25%
Precio (US$/MWh) 50,00 70,00 98,34 110,00 120,00 150,00
TIR Inversionistal " 7,20% 16,07% 29,35% 35,01% 39,93% 54,93%
Caudales (variacion) -50,00% -30,00% -10,00% 0,00% 10,00% 30,00% 50,00%
TIR Inversionistal * 10,40% 19,27% 26,38% 29,35% 31,90% 36,12% 39,53%

Fuente: Elaboracion propia
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6.10.3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD CASO 2.4

Los resultados del analisis de sensibilidad del Caso 2.4 se muestran en la Figura 86.
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Figura n° 86: Andlisis de sensibilidad Caso 2.4. Fuente: Elaboracion propia
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Desde el punto de vista de la seleccion del proyecto dptimo, este Caso no muestra variacion
alguna respecto a los Casos 2.2 y 2.3. El 6ptimo, en 4 de las 5 variables analizadas, sigue siendo
el proyecto de 3.534 kW. Asi mismo, las variaciones en la seleccion del proyecto optimo se
presentan modificando los caudales que llegan al sitio de toma. Se evidencia que una menor
aportacion del rio disminuye la potencia del proyecto Optimo, y una mayor aportacion lo
opuesto.

Se analizaron 14 combinaciones de Deuda Senior y Deuda Mezzanine (DS-DM)™.
Los resultados para el Proyecto Modelo se muestran en la Figura 87. Los datos indican que la
TIR del promotor es mayor para proporciones de DS-DM mas elevadas. Se observa
que la combinacion que resulta en una mayor rentabilidad es 80-10 (27,41%), mientras que
la peor combinacion es en la que mayor capital aporta el promotor (40-10), que resulta en una
TIR del 20,50%.
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Figura n® 87: Variacion de la TIR respecto a combinaciones DS-DM. Fuente: Elaboracion propia

La influencia del resto de variables en los resultados de rentabilidad del Proyecto Modelo se
muestra en la Figura 88. Todas siguen la misma tendencia de los Casos 2.2 y 2.3, sin embargo,
en general tienen menos influencia (menor pendiente del grafico) en la variacion de la TIR del

* Este analisis equivale al Grado de Apalancamiento del resto de Casos.
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promotor. La variable de mayor peso en los resultados sigue siendo el precio seguida de los
caudales. No obstante, un aumento del 50% del precio aumenta la TIR un 12%, mientras que en
los Casos 2.2 y 2.3 este aumento seria de 24%. La influencia de los caudales es mas acusada
hacia el lado negativo de la curva, siguiendo una tendencia no lineal con una pendiente
pronunciada. Esto indica que, para este Caso, una disminucion de caudales tiene mayor peso en
la TIR que un aumento de éstos, ya que la curva en su lado positivo se asemeja a una recta con
una pendiente baja de 0,11. Esto significa que mientras una disminucién de los caudales del
50% disminuye la TIR un 22%, el aumento del 50% sube este indice en apenas 5,65%.
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Figura n° 88: Caso 2.4. Impacto de las variables analizadas en la TIR del promotor. Fuente: Elaboracion
propia

La influencia de la modificacion de las variables de entrada respecto a la TIR del Promotor se
muestra en la Tabla 57.

Tabla n° 57: Caso 2.4 Inflencia de las variables analizadas en la TIR del Promotor

Grado de Apalancamii 80-10 70-10 I 70-20 I 60-30 60-20 60-10 50-40 50-30 50-20 50-10 40-50 40-40 40-20 40-10
TIR Inversionista|  27,41% 24,85% 25,48% 23,88% 23,41% 23,01% 22,51% 22,17% 21,88% 21,61% 21,34% 21,09% 20,68% 20,50%
Tasa de Interés 2,00% 4,00% 00% 9,00% 11,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00%
TIR Inversionista|  27,95% 26,06% 23,41% 21,76% 20,19% 19,43% 17,96% 16,56% 15,23%
Plazo (afios) 5 7 0 12 15
TIR Inversionista| 22,62% 22,74% 23,41% 23,91% 24,59%
Precio (US$/MWh) 50,00 70,00 98,34 110,00 120,00 150,00
TIR Inversionista| " 1,24% 13,94% 23,41% 26,72% 29,33% 36,18%
Caudales (variacion) -50,00% -30,00% -10,00% 0,00% 10,00% 30,00% 50,00%
TIR Inversionista| 7,49% 16,63% 21,57% 23,41% 24,91% 27,27% 29,06%
- Caso base

Fuente: Elaboracion propia
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6.10.4. GRADO DE INCUMPLIMIENTO DE CONDICIONANTES

Tanto para el Proyecto Modelo, como en el resto de opciones del Andlisis de Sensibilidad, se
han evaluado diez tamafios de proyectos en el rango de 1.176 kW — 11.801 kW. En la Tabla 58
se muestra el nimero de proyectos evaluados por Caso y por variable de sensibilidad. Se
observa que en total se han analizado 1.132 opciones, sometidas todas a los condicionantes
fijados para cada Caso.

Tabla n® 58: Ndmero de proyectos evaluados en el Anélisis de Sensibilidad

Caso02.2 | Caso23 | Caso24
Grado de Apalancamiento 100 100 140
Tasa de Interés 90 90 90
Plazo (afios) 50 50 50
Precio (US$/MWh) 60 60 56
Caudales (variacion) 70 70 56 Total
Total 370 370 392 1132

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 59 muestra el grado de incumplimiento de condicionantes de cada opcion evaluada.
Este valor representa el numero de proyectos descartados debido a que incumplen al menos un
condicionante de Caso, expresado como un porcentaje del nimero de proyectos evaluados en

cada opcion.

Tabla n® 59: Grado de incumplimiento de condicionantes

Caso 2.2 | Caso2.3 | Caso 2.4

Grado de Apalancamiento 26,00% 37,00% 50,00%
Tasa de Interés 26,67% 55,56% 57,78%
Plazo (aiios) 20,00% 50,00% 54,00%
Precio (US$/MWh) 23,33% 43,33% 46,43%
Caudales (variacion) 20,00% 42,86% 42,42%
Media| 23,20% 45,75% 50,13%

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que el Caso 2.2 es el que presenta menos incumplimientos (0 menos proyectos
descartados), mientras que, de media, el Caso 2.4 es el que tiene los valores més elevados. Esto
se debe en parte a que la cantidad de restricciones impuestas es mayor en este ultimo Caso, por
lo que es mas fécil llegar a incumplir alguna de ellas.
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7. DISCUSION

Dado un proyecto con un esquema definido fluyente, se han analizado siete Casos distintos, en
los cuales se ha diferenciado el objetivo ultimo del proyecto y el esquema de financiacion
utilizado. El objetivo ultimo de un proyecto hidroeléctrico sera distinto dependiendo del quién
sea el promotor, su capacidad econdmica y la rentabilidad buscada de la inversion. En cuanto al
esquema de financiacion, éste dependera de las condiciones particulares del mercado financiero
de una region, el tamafio del proyecto, el capital del promotor y de otro sinniumero de variables
que suelen establecer las entidades financieras que otorgan los préstamos y los promotores que
invierten. Los siete Casos se han agrupado en cuatro tipos de acuerdo al objetivo final del
proyecto (1, 2, 3 y 4), los que a su vez contemplan un esquema de financiacién propio de cada
tipo de proyecto. Los proyectos tipo 2, contemplan los casos 2.1, 2.2, 2.3 y 2.4, y corresponden
al caso mas frecuente del promotor privado. Aqui se analizan cuatro estructuras tipicas con las
que los promotores suelen financiar este tipo de proyectos, y son éstas las que han sido objeto de
un analisis de sensibilidad a distintas variables que impactan en la rentabilidad final y en el
dimensionamiento del proyecto.

Se han disefiado modelos de calculo especificos de cada Caso, en el cual se han incluido los
condicionantes que definen el mismo. Cada modelo ha incluido tres moddulos auxiliares:
Presupuestos, Produccion y Econdmico-Financiero. El moédulo de presupuestos se ha
implementado con el software RETScreen validado para proyectos fluyentes en la region
guatemalteca. La produccion se ha calculado a nivel diario para cada uno de los 20 afios de
datos, tomando en cuenta las eficiencias de los equipos, pérdidas hidraulicas y las caracteristicas
propias del salto (p. ej. Caudal de equipamiento o salto bruto). Finalmente, el modelo financiero
incluye los condicionantes de plazo, calculo de DSCR, TIR y VAN, tanto a nivel de proyecto,
como del promotor.

El tamafio optimo de la central se define como aquél que cumple de mejor forma los
condicionantes de cada Caso. Dado que el presente andlisis se enmarca dentro de la etapa de
estudios de viabilidad de un proyecto hidroeléctrico, ciertas caracteristicas de éste se han
definido como fijas, como ser la longitud de las tuberias, el salto bruto, el funcionamiento
fluyente y el tamafio del azud. Tomando esto en cuenta, la seleccion del tamaio Optimo se
realiza evaluando distintos caudales de equipamiento y determinando la mejor opcién de
acuerdo al objetivo del proyecto y a los condicionantes impuestos en cada Caso. Se han
evaluado diez caudales de equipamiento para cada Caso, para un total de 70 proyectos en total
para el caso base. Para el analisis de sensibilidad se han evaluado un total de 1.132 proyectos.

Los resultados muestran que, de los siete casos analizados, en cuatro el proyecto 6ptimo es
el mismo. En concreto, los proyectos tipo 2, el cual representa el tipico caso de promotor
privado, el proyecto 6ptimo tiene una potencia de 3.534 kW. En el Caso 1 el proyecto es mas
grande (11.201 kW), mientras que los proyectos mas pequefios resultan en los Casos 3 (940 kW)
y 4 (353 kW).

En el Caso 1, el objetivo final del proyecto es maximizar la produccién, y hacerlo sin incurrir
en pérdidas a lo largo de la vida 1til del proyecto. Dado que la central sera estatal, no se busca
una rentabilidad concreta, sino mas bien que la inversion sea sostenible en el tiempo, para lo
cual, la funcidn objetivo fue obtener una TIR igual a la tasa social de descuento (12%). En este
Caso no existe financiacion ajena, por lo que toda la inversion se acomete con fondos propios.
Para el rango de proyectos evaluados, se han encontrado tasas internas de retorno desde 11,43%
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hasta 21,64%, con una media de 17,20%. La inversion total promedio requerida fue de
US$2.260/kW, y la ratio I/P medio resultante de US$0,483/kWh. El proyecto Optimo
corresponde a una potencia de 11.201 kW, para un caudal de equipamiento (Qp) de 4,75 m?*/s. El
factor de planta es el més bajo de todos los Casos (33,18%), sin embargo, es el Caso de mayor
produccion energética, con 32.484 MWh/afio de media en los 20 afios de simulacion. El coste
unitario de esta solucion es US$1.741/MWh, y una ratio I/P de US$0,600/kWh

El Caso 2.1 es similar al Caso 1 en cuanto que se acometen las inversiones con fondos propios
en su totalidad. También se han evaluado proyectos en el mismo rango de tamafios que en el
Caso 1, por lo que las inversiones en ambos Casos son las mismas y los resultados para los
indices econdémico-financieros son los mismos. Asi, se encontraron tasas internas de retorno
desde 11,43% hasta 21,64%, y una media de 17,20%. El proyecto optimo para este Caso, es
aquel con una TIR méxima, el cual resulté en 3.534 kW, para un caudal de equipamiento de
1,50 m3/s. La TIR del promotor obtenida fue de 21,64%, para un proyecto de US$2.437/kW de
coste unitario y una ratio I/P de US$0,403/kWh. Tanto los proyectos de mayor como los de
menor tamafio que la solucidon obtenida, presentaban tasas de retorno inferiores. Cabe hacer
notar, que la ratio I/P del proyecto optimo es la mas baja de todos los proyectos evaluados en
este Caso, siendo un 16,72% mas baja que la media y un 34,86% que la mayor calculada, la cual
corresponde al proyecto de 11.801 kW (I/P=US$0,618/kWh).

El Caso 2.2 es el primero en el que se financia con fondos ajenos (deuda) parte de la inversion
total, en concreto el 60%. El Caso impone un DSCR minimo de 1,45 en todos los afios de la
simulacidn sin excepcion, ademads de presentar como funcion objetivo la obtencion del proyecto
con mayor rentabilidad (TIR méxima). Este Caso presenta la facilidad de que el proyecto pueda
recurrir a una asistencia financiera del promotor en caso de no cumplir el DSCR en algin afio.
Es decir, podra solicitar al promotor una cantidad limitada, estrictamente para cumplir con el
DSCR exigido en las condiciones de la deuda senior. Los resultados muestran tasas internas de
retorno del promo‘[or45 que varian de 12,78% al 29,35%, para un promedio de 21,83%. El DSCR
minimo en todos los casos es 1,45, por lo que ningin proyecto es descartado debido al
incumplimiento de este condicionante. El proyecto Optimo resultante tiene una potencia de
3.534 kW, que corresponde a un caudal de disefio de 1,50 m?/s. Este proyecto es el mismo
encontrado en el Caso 2.1, pero con una rentabilidad superior (TIR = 29,35%). Los costes
unitarios en general son superiores a los encontrados en los Casos anteriores debido a los gastos
financieros incluidos en la inversion total. Estos costes oscilan entre US$1.731/kW y
US$4.246/kW, obteniéndose para el proyecto optimo un coste de US$2.463/kW. En cuanto al
indice I/P, el proyecto Optimo arroja un resultado de 0,407 US$/kWh, el mas bajo de los
tamafos evaluados.

El Caso 2.3 es practicamente idéntico al Caso 2.2 con la diferencia de que no se tiene acceso a
una financiacion adicional en caso de incumplir el DSCR. Los resultados muestran que para los
proyectos en los que el DSCR ya es mayor que 1,45 en el Caso 2.2, las rentabilidades se
mantienen sin cambio. Asi, los resultados para los tamafios en el rango de 1.176 kW—5.895 kW,
muestran que las tasas internas de retorno varian entre 19,39% y 29,35%. El proyecto 6ptimo
resultante se encuentra en este rango y es el mismo que en el Caso 2.2 (3.534 kW) por lo que sus
cifras de rentabilidad son idénticas en ambos casos. Para proyectos mayores que 5.895 kW, las
TIR varian ligeramente respecto al Caso 2.2 desde -0,003% hasta 0,002%. Esta variacion se
produce a debido a los intereses que se generan por la deuda subordinada en el Caso 2.2. Se
observa que, si bien estos intereses se suman al flujo de caja del promotor, no siempre compensa
realizar un préstamo al proyecto con las condiciones pactadas. La Tabla 60 muestra los

45 Rentabilidad sobre el 40% de la inversidn total.
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préstamos a los que los proyectos del Caso 2.2 tuvieron que recurrir para cumplir con el objetivo
de DSCR. Se observa que dichos préstamos, contabilizados como desembolsos en el flujo de
caja del promotor, no empiezan a amortizarse hasta que los intereses son lo suficientemente
altos como para compensar dichos desembolsos. Asi, las rentabilidades obtenidas en el Caso 2.3
son mayores que en el Caso 2.2 cuanto menor sea la cantidad total de las deudas subordinadas
en dicho Caso. Para el Proyecto Modelo, el hecho de asistir financieramente al proyecto en el
Caso 2.2 compensa, respecto al Caso 2.3, a partir de potencias superiores a 11.801 kW, si bien
las diferencias son minimas. En cualquier caso, el proyecto dptimo no varia respecto al Caso
anterior, ya que no hay influencia de la asistencia financiera que no se tiene en el Caso 2.3. En
este sentido, los proyectos de mayor tamafio (8.257 kW — 11.801 kW) incumplen el DSCR
minimo, por lo que quedarian descartados independientemente de la rentabilidad obtenida.

Tabla n° 60: Resumen deuda subordinada Caso 2.2

Proyecto N° Préstamos Total préstamos | TIR 2.3 - TIR 2.2
(Potencia en kW) (USS)
8.257 1 25.726,32 0,002%
9.438 1 222,288,08 0,011%
10.619 3 1.197.437,92 0,007%
11.801 4 1.971.292,02 -0,030%

Fuente: Elaboracion propia

El Caso 2.4 también es un Caso con financiacién, pero que recurre a dos préstamos con
condiciones particulares para cada uno de ellos. Las rentabilidades obtenidas oscilan entre
11,59% vy 23,41%, sobre el capital aportado, que en este caso es el 20% de la inversion total. La
TIR promedio obtenida fue de 18,37%. El proyecto 6ptimo es el mismo que en los Casos 2.2 y
2.3 (3.534 kW), en el cual se obtiene una rentabilidad del 23,41%. El desempefio en cuanto al
DSCR es el maximo para la deuda senior, alcanzandose un 2,19 (frente a 1,45 minimo), muy
superior a la media de las opciones analizadas que fue de 1,62. En cuanto a la deuda mezzanine,
el DSCR medio fue de 1,37 (frente a 1,20 minimo), y el del proyecto 6ptimo result6é en 2,31. El
coste unitario de la solucion obtenida fue de US$2.471/kW, un 7,84% superior a la media,
siendo la ratio I/P la mas baja de las opciones analizadas (I/P=US$0,408/kWh). Al igual que en
el Caso 2.3, 4 de los 10 proyectos evaluados se descartarian por incumplimiento de DSCR. En
este caso, los proyectos con potencias comprendidas entre 8.257 kW — 11.801 kW presentan
incumplimientos en DSCR tanto en la deuda senior como en la deuda mezzanine.

El Caso 3 pretende determinar el proyecto 6ptimo tomando en cuenta un techo de gasto fijado
para el Caso. Inicialmente se fijo una cantidad de US$ 3.535.345,87, que corresponde al capital
invertido en el Caso 2.3. Se evaluaron tamafios de proyecto mas pequefios que en los Casos
anteriores, con potencias que van desde 235 kW hasta 2.355 kW, que corresponden a caudales
de equipamiento de 0,10 m*/s y 1,00 m?/s respectivamente. El techo de gasto se alcanza con una
potencia de 406 kW (Qp=0,173 m?®/s). Las rentabilidades hasta este punto eran crecientes,
variando desde -4,83% hasta 2,16%. La primera conclusion obtenida fue que, con este techo de
gasto y las caracteristicas del Proyecto Modelo, no se alcanza la rentabilidad fijada (12%), dado
que la produccion en el periodo de simulacion imposibilitaba unos ingresos suficientes para
compensar la inversion realizada. Debido a lo anterior, se subi6 el techo de gasto hasta alcanzar
la TIR minima. El proyecto Optimo se redefinid como aquél con el que se obtuviera la
rentabilidad minima, con la minima inversion total acometida con fondos propios. El resultado
fue un proyecto de 940 kW, cuya inversion total es US$ 4.531.826,00 (US$4.821/kW), y que
arroja una rentabilidad del 12%. El caudal de equipamiento para esta opcion es de 0,40 m?/s, un
20% del caudal medio anual del rio en el punto de toma de la central.
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En el Caso 4 es el que presenta mayor numero de condicionantes y de limitaciones para el
dimensionamiento del proyecto, ya que presenta una demanda determinada y la imposibilidad
de vender excedentes de produccion al mercado eléctrico. La estructura de financiacion consiste
en acometer la inversion con un 20% de capital procedente de una donacion, y un 80% mediante
deuda senior. La central resultante deberd ser capaz de generar suficientes ingresos para hacer
frente a la deuda, tener una reserva de caja para inversiones futuras (CAPEX) y un tamafio que
satisfaga la demanda actual y a 20 afios vista, en un minimo del 95%. Ademas, las condiciones
de la deuda senior incluyen cumplir con un DSCR minimo de 1,45. En este tipo de proyectos se
debe tener en cuenta que la tarifa de venta de energia serd la estrictamente necesaria para
cumplir con los condicionantes del Caso, ya que no se busca obtener una rentabilidad
determinada considerando el aspecto social que representan este tipo de inversiones. Los
condicionantes de este Caso se basan en proyectos similares realizados en Guatemala, como los
estudiados por FSOLAR (2008). Se analizaron 10 tamafios de proyecto, que van desde los 235
kW hasta los 1.294 kW. La demanda en el afio 1 de la simulacién es de 1.534 MWh (197 kW) y
2.690 MWh (345 kW) en el afio 20. Inicialmente se desarrollaron los calculos con el precio de
los Casos anteriores (US$98,34/MWh), sin embargo, no se encontrd ningun proyecto viable, ya
que los ingresos no eran capaces de pagar la deuda (DSCR<1,45, con valores de 0,44 en el
mejor de los casos), ni de generar CAPEX y mucho menos de obtener rentabilidades nulas (se
obtuvieron siempre VAN menores que cero). Por tanto, se evaluaron precios de venta de energia
que van desde los US$120/MWh hasta US$270/MWh, observandose que a partir de este tiltimo
precio se encontraban proyectos que cumplian todos los condicionantes del Caso. En concreto,
unicamente 2 de los 10 proyectos evaluados cumplian con todos los condicionantes: un proyecto
de 353 kW y otro de 470 kW. Del resto de proyectos, los de potencias 587 kW y 705 kW
cumplian todos los requisitos menos la generacion de CAPEX, mientras que el resto de proyecto
de mayor tamafio incumplian, ademés del CAPEX, el condicionante del DSCR minimo. El
proyecto mas pequefio (235 kW) fue descartado por no cumplir la potencia minima, asi como
por no satisfacer la demanda en un 95%. De los dos proyectos que cumplen, se selecciono el de
353 kW (Qp=0,15 m?/s), ya que presentaba una TIR de 12% (VAN=0), frente a la TIR=9,77%
(VAN= USS - 452.435,00) del proyecto de 470 kW de potencia. Como era de esperarse, el coste
unitario de un proyecto pequefio es elevado, obteniéndose un valor de US$5.515/kW para el
proyecto optimo. La ratio I/P para este proyecto se cifra en US$ 0,535 kWh, la tercera mas alta
de los 10 proyectos analizados. En este sentido, cabe hacer notar que se encontrd un
comportamiento de la TIR completamente distinto al del resto de Casos. Mientras que, en
aquellos, la TIR aumenta con el tamano del proyecto hasta alcanzar un maximo para luego
volver a valores minimos, en el Caso 4 la TIR inicia en valores elevados y va decayendo
conforme se aumenta el tamafio del proyecto. Esto se debe a la imposibilidad de generar
ingresos adicionales conforme la inversion es mayor (debido al tamafio del proyecto): a mayor
inversion e ingresos limitados por la demanda maéaxima, la TIR inevitablemente decrece,
especialmente después del tamafio del proyecto 6ptimo.

Se realiz6 un analisis de sensibilidad a los Casos 2.2, 2.3 y 2.4 (Casos con financiacion sin
limitacion por la demanda), con el objetivo de establecer si el dimensionamiento del Proyecto
Modelo se ve afectado por la variacion cuantitativa de algunas de las principales variables que
definen dicha financiacion. Las variables analizadas fueron el Grado de apalancamiento, la Tasa
de Interés de la Deuda Senior, el Plazo de la Deuda Senior, el Precio de venta de la energia y los
Caudales. Se evaluaron valores por debajo y por encima del valor utilizado en el proyecto
modelo, modificando una variable y dejando el resto con los valores iniciales. En el caso de los
Caudales, ¢éstos se modificaron variando todos los caudales diarios multiplicdindolos por un
factor menor o mayor que uno. Los resultados muestran que, a excepcion de los Caudales, el
resto de variables analizadas no hacen que el proyecto Optimo varie respecto al Caso base
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(proyecto modelo). El Caso 2.3 presentd un unico caso en el que el grado de apalancamiento
influy6 en el dimensionamiento del proyecto. En dicho Caso, para una financiacion del 90%, el
DSCR del proyecto con mayor TIR (3.534 kW) fue menor que 1,45, por lo que se descartd y se
selecciond como proyecto Optimo el siguiente de mayor rentabilidad y con cumplimiento del
DSCR. En este Caso fue el proyecto de 2.355 kW de potencia Qp=1,00 m?/s). De las variables
analizadas, la mas influyente para desplazar el proyecto optimo fue la variacion en lo Caudales
que llegan al sitio de toma. Como era de esperarse, los resultados muestran que
independientemente del Caso, el proyecto Optimo es mayor o menor, conforme lo son los
caudales circulantes respecto al caso base. En el Caso 2.2, disminuciones del caudal circulante
del orden del 30% desplazan el proyecto optimo de 3.534 kW a 2.355 kW, mientras que, para el
lado opuesto, se necesita un aumento del 50% en los caudales para que el dimensionamiento sea
mayor (4.714 kW). En el Caso 2.3 la situacion es idéntica al Caso 2.2, por lo que la asistencia
financiera por parte del promotor con la que se cuenta en este ultimo Caso, no influye en la
seleccion del proyecto optimo. El Caso 2.4 presenta una mayor sensibilidad a los Caudales en
cuanto a la seleccion del proyecto dptimo, ya que se necesita un aumento o una disminucion del
30%, respecto a los Caudales originales, para que se produzca un desplazamiento en dicha
seleccion. Como se verd en los siguientes parrafos, esto se debe a que la cantidad de
condicionantes de este Caso, facilita la eliminacion de un 42,42% de las 392 alternativas
analizadas en el andlisis de sensibilidad para este caso, pudiendo desplazar el proyecto éptimo
respecto al resto de Casos.

El impacto medio de cada variable analizada sobre la TIR del promotor se define como la
cantidad relativa que varia la TIR respecto al incremento de la variable analizada. Asi, un
impacto de 0,20 en el Grado de Apalancamiento significa que, si aumentamos el apalancamiento
un 50%, por ejemplo, de 50% a 75%, la TIR resultante aumentard un 10% (50% x 0,20). Por
tanto, si la TIR original era del 30%, el aumento en el Grado de Apalancamiento desplazara la
TIR hasta un 33% (30% x 10%). Los impactos medios de las variables evaluadas en el analisis
de sensibilidad para los distintos Casos se muestran la Tabla 61.

Tabla n° 61: Impacto medio de las variables analizadas sobre la TIR del promotor.

Caso 2.2 |Caso2.3 |Caso224
Grado de Apalancamiento 0,20 0,20
Tasa de Interés -0,08 -0,08 -0,06
Plazo (aiios) 0,07 0,07 0,02
Precio (US$/MWh) 0,47 0,47 0,34
Caudales (variacion) 0,29 0,29 0,21

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que la variable que mayor impacto tiene en los resultados de la TIR es el precio de
venta de la energia, obteniéndose valores mas elevados en los Casos 2.2 y 2.3 (0,47, frente a
0,34 del Caso 2.4). La variacion de caudales tiene un impacto de 0,29 para los Casos 2.2y 2.3y
0.21 para el Caso 2.4, lo que la sitia como la segunda variable que mas impacta en la
rentabilidad del promotor. Las variables que menos impacto presentan estan relacionadas con la
financiacion de las inversiones. La tasa de interés impacta menos en la TIR que el precio de la
energia, encontrandose valores mas bajos en el Caso 2.4 (-0,06 frente a -0,08 de los Casos 2.2 y
2.3). El simbolo negativo indica que cuanto mayor sea la tasa de interés, menor serd la TIR
resultante. En todos los Casos las TIR aumenta cuanto mayor sea el plazo de la deuda senior,
con impactos de 0,07 para los Casos 2.2 y 2.3, y 0,02 para el Caso 2.4. Esto se explica debido a
que las cuotas de los préstamos seran menores, cuanto mas largo sea el plazo, lo cual facilitara

248



Discusion

cumplir con el requisito del DSCR. Finalmente, el grado de apalancamiento es la tercera de las
cinco variables que mas impacta en los resultados (0,20 para los Casos 2.2 y 2.3): cuanto mayor
sea el grado de apalancamiento, mayor sera la rentabilidad del promotor. Esto se debe en parte a
que entre mayor sea el grado de apalancamiento significa que el capital que inicialmente aporta
el promotor tiende a ser menor, por lo que es mas facil alcanzar una rentabilidad determinada
sobre dicha inversion inicial. Cuanto mayor sea el aporte inicial, y por tanto menor el
apalancamiento, menos posibilidades se tendran de aumentar la rentabilidad sobre dicho aporte.
En el Caso 2.4, si bien existen mds combinaciones para el grado de apalancamiento, los
resultados muestran una conclusion similar al del resto de Casos. En este Caso, la combinacion
DS-DM con mayor TIR resulta 80-10, alcanzando un valor de 27,41%. Por otro lado, la
combinacion con menor rentabilidad fue DS-DM=40-10, para un grado de apalancamiento del
50%, y un TIR resultante de 20,50%.

Se analizo el Grado de Incumplimiento de las opciones evaluadas en el andlisis de
sensibilidad. Se considera que un proyecto incumple, si no alcanza alguno de los valores
establecidos en cada Caso. Por ejemplo, un proyecto del Caso 2.4 se considera que incumple si,
aunque supere el umbral de la TIR y el DSCR de la deuda senior, no alcanza el minimo del
DSCR de la deuda mezzanine. Se observa que, de las 1.132 alternativas evaluadas, el Caso 2.2
presenta una media de 23,20% de incumplimientos, frente a al 45,75% del Caso 2.3 y al 50,13%
del Caso 2.4. Se ha encontrado que los proyectos con TIR maxima presentan ratios que se alejan
de los incumplimientos, por lo que los condicionantes relacionados a la deuda no suelen influir
en la selecciéon del proyecto Optimo. No obstante, los resultados sugieren que entre mas
compleja sea la estructura financiera, mayor serd la probabilidad de que un proyecto sea
descartado. Esto es importante para aquellos promotores que realizan el dimensionamiento con
criterios distintos a la maximizacién de la TIR. Por ejemplo, proyectos que, si bien trabajan
como fluyente, pero poseen cierta regulacion horaria (p.ej. con balsas o pequefios embalses)
tenderan a sobredimensionar la central para incrementar la produccion en horas punta. Estos
proyectos podrian quedar descartados si se evaliian con los modelos de calculo de este estudio, o
bien, podrian al menos ser alertados sobre la necesidad de incluir la regulacién de caudal y la
discriminacion horaria como parte del analisis econdémico-financiero del proyecto.

Los resultados muestran una relacion directa entre el proyecto optimo y la ratio I/P para
los proyectos tipo 2. En los cuatros Casos, el dimensionamiento éptimo coincide con la ratio I/P
mas baja de los 10 tamafos evaluados en cada Caso, lo que sugiere que este indicador podria
orientar sobre alrededor de qué tamafio de proyecto estaria el Optimo entre una serie de
alternativas de diferentes potencias. Esta relacion unicamente se cumple en aquellos Casos cuyo
objetivo principal es la maximizacion de la rentabilidad, ya que para el resto de Casos no se
encontr6 una relacion evidente en este sentido.
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8. CONCLUSIONES
8.1. GENERALES

Se ha realizado un analisis bibliografico sobre los procedimientos usualmente utilizados para el
calculo de presupuestos de centrales hidroeléctricas en etapas de viabilidad. Se concluye que la
estimacion paramétrica es la metodologia mas utilizada debido a su facilidad de uso, y el
grado de precisién en etapas tempranas del desarrollo de un proyecto hidroeléctrico. Existe
informacion publicada a nivel internacional sobre los costes paramétricos de los componentes de
centrales hidroeléctricas. En Centroamérica, organismos como la Comisiéon Economica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), han realizado estudios en esta materia que, si bien datan
de los afos setenta, pueden servir de base para la generacion de nuevos modelos. Estudios mas
recientes publicados por el Banco Mundial y el Departamento de Energia de los Estados Unidos,
demuestran que la utilizacién de costes paramétricos para el célculo de presupuestos de una
central, sigue siendo una practicamente actualmente vigente a nivel internacional.

De la bibliografia consultada se concluye que el dimensionamiento de una central hidroeléctrica,
a nivel de estudios de viabilidad, es un proceso iterativo, en el cual, diferentes tamanos
(potencias) de un mismo esquema son evaluados para determinar el proyecto Optimo. Esta
evaluacion se realiza usualmente en base a criterios econémicos buscando principalmente
maximizar la rentabilidad de las inversiones. El procedimiento genérico consiste en seleccionar
un rango de caudales de equipamiento a evaluar, calcular el importe de las inversiones iniciales
mediante estimaciones paramétricas, la produccién energética, los desembolsos e ingresos
durante la vida del proyecto y finalmente los indices econdmico-financieros de cada una de las
analizadas. El proyecto Optimo obedecera a los condicionantes impuestos inicialmente, que
dependen a su vez del objetivo final de la inversion econdmica. En una gran parte de los casos la
motivacion es econdmica, por lo que se buscard maximizar la rentabilidad, mientras que, en
otros, como en el caso de centrales estatales, primara satisfacer la méaxima demanda al precio
mas bajo.

De los antecedentes analizados se desprende que, si bien los procedimientos para el
dimensionamiento de centrales hidroeléctricas en la etapa de estudio de viabilidad son bastante
genéricos, de las variables analizadas para el célculo de los indicadores de rentabilidad, la
estructura de financiacion es una variable utilizada principalmente en estudios mas avanzados.
La financiacion de las inversiones es un tema que suele dejarse para etapas mas cercanas a la
construccion de la central, donde ya se ha seleccionado el tamafio 6ptimo. Debido a esto es muy
probable que no se haya realizado un andlisis exhaustivo que mejore la certidumbre sobre la
viabilidad de la central en etapas tempranas. De las metodologias revisadas, la optimizacion
por algoritmos es la que confiere més importancia a la financiacion de las inversiones. Debido
a la potencia de los ordenadores actuales, la optimizacion por algoritmos ha posibilitado la
inclusion de muchas mas variables que las utilizadas en los estudios tradicionales. Sin embargo,
la realizacion de algoritmos complejos es una tarea que conlleva mucho tiempo (y dinero) y es
una actividad en que los promotores de proyectos hidroeléctricos no suelen invertir.

Debido a la falta de estudios concretos relacionados con el dimensionamiento de centrales

hidroeléctricas en Guatemala donde el eje primordial sea la estructura de financiacion de las
inversiones, esta investigacion ha pretendido desarrollar modelos de célculo que sirvan para
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evaluar dicha estructura como herramienta fundamental para la toma de decisiones. Estos
modelos servirian para demostrar que un Proyecto Modelo puede tener distintos tamafios
optimos, dependiendo de la estructura de financiacion y del objetivo final de la central
hidroeléctrica.

En concreto, los resultados muestran que, para un mismo proyecto, el tamafio éptimo varia
dependiendo de la finalidad del mismo. Se encontr6é que para el Caso 1, en el que la finalidad
era suministrar la mayor cantidad de energia eléctrica, el proyecto 6ptimo fue de 11.201 kW, la
mayor potencia de los casos analizados. Para los Casos de tipo 2 (2.1, 2.2, 2.3 y 2.4) el proyecto
optimo resultd en una potencia de 3.534 kW. En estos cuatro Casos, la finalidad principal era la
maximizacion de la rentabilidad. Los resultados muestran que, para proyectos con este fin,
la estructura financiera no influye en el resultado del proyecto 6ptimo, ya que el proyecto
con mayor TIR cumple los condicionantes impuestos en la estructura de financiacion. No
obstante, dicha estructura financiera si que influye en los indicadores VAN y TIR del promotor,
encontrandose rentabilidades mayores en los Casos con financiacion (2.2, 2.3 y 2.4). El Caso 3
demostr6 que el techo de gasto condiciona inevitablemente el tamafio de la central, ya que fue
imposible dimensionar para la méxima rentabilidad debido a las limitaciones de presupuesto. El
tamano finalmente adoptado fue de 940 kW, con el cual se consigue la rentabilidad minima
exigida, pero sobrepasando el techo de gasto impuesto inicialmente. El Caso 4 presenta un gran
numero de restricciones, sin embargo, la que mas limita el tamafio fue la demanda. Los
resultados muestran que, si bien la estructura financiera y las necesidades de reserva de caja
aumentaron el niimero de incumplimientos, la imposibilidad de vender excedentes de energia
hizo que la central fuera de un tamafo lo estrictamente necesario para cumplir con la demanda
futura. El tamafio 6ptimo, por tanto, resultd en 353 kW.

Se realiz6é un analisis de sensibilidad en los Casos 2.2, 2.3 y 2.4, que son los que conllevan
financiacion. El andlisis tuvo como objetivo medir el impacto de cinco variables consideradas
relevantes para el célculo del proyecto 0ptimo. Cuatro de estas variables estan relacionadas con
la financiacion: Grado de Apalancamiento, Tasa de Interés de la deuda senior, Plazo de la deuda
senior y el Precio de venta de la energia. La quinta variable es el recurso (caudales), cuya
influencia en cualquier proyecto hidroeléctrico es elevada. Los resultados muestran que
unicamente la variacion de los Caudales circulantes es determinante para la variacion del
dimensionamiento Optimo. Variaciones de +50% de los caudales desplazarian el proyecto
Optimo a una potencia mayor, mientras que una reduccion de los caudales de un 30%
disminuiria la potencia 6ptima. Las variaciones de cualquiera de las otras cuatro variables*
unicamente mejoran o empeoran los indices econdmico-financieros, pero el proyecto Optimo
sigue siendo el mismo.

Del andlisis de sensibilidad también se concluye que entre mas compleja sea la estructura
financiera de un proyecto, mayor sera la probabilidad de que el numero de proyectos
viables sea menor. Esto importante tomando en cuenta que, si el objetivo del proyecto no es
buscar una TIR maxima, o si bien, por motivos técnicos, ambientales o de otra indole, se
decidiera elegir una potencia distinta a la que produce la TIR maxima, cabe la posibilidad de que
este nuevo proyecto incumpla algin condicionante relacionado con la financiacion. Esto
demuestra la importancia de incluir uno o varios esquemas de financiacion en los modelos
de analisis de viabilidad de centrales hidroeléctricas.

% La variacion de una variable dejando las otras fijas.
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8.2. ESPECIFICAS

Se han desarrollado siete modelos de toma de decision para el dimensionamiento de
centrales hidroeléctricas. Cuatro de los modelos responden a objetivos distintos. El modelo del
Caso 1 modeliza centrales cuya finalidad es maximizar la produccion con rentabilidades nulas.
El Caso 2 y sus variantes es el modelo mas comun para inversiones privadas, variando la
estructura de financiacion, pero teniendo como objetivo principal maximizar la rentabilidad del
promotor. El Caso 3 también evalua proyectos que buscan maximizar rentabilidad, pero con un
techo de gasto y sin posibilidad de financiacién. Finalmente, el Caso 4 analiza proyectos
aislados con demandas energéticas definidas.

Los modelos cumplen con los objetivos propuestos en la investigacion, ya que son capaces
de calcular el presupuesto de inversion, la produccion energética, y los indices financieros
necesarios para determinar el proyecto Optimo. Ademds, son capaces de calcular todo lo
relacionado con los préstamos para financiacion de las inversiones: pagos, periodos de gracia,
gastos de financiacion y el indice DSCR (Debt Service Coverage Ratio). En general, los
modelos, que se han implementado en Microsoft Excel, son capaces de manejar todos los
condicionantes impuestos en los distintos Casos, y de realizar los célculos iterativos necesarios
para verificar grafica y analiticamente la evolucion de la TIR y el VAN.

8.3. SECUNDARIA

Para el calculo de los costes directos de construccion se ha utilizado el software RETScreen
(NRC, 2005). Se utiliz6 el Método 1 del moéddulo de presupuestos de minicentrales
hidroeléctricas de RETScreen, el cual fue desarrollado a partir de la evaluacion de costes de
centrales ubicadas principalmente en Canadd. Para aplicar el modulo en cualquier pais del
mundo, los autores incluyeron en las férmulas factores de relacion de costes entre el pais destino
y Canadd. Se realizd una investigacion para estimar tales factores, para posteriormente
validarlos con proyectos desarrollados en Guatemala (Presupuestos Base), cuyos costes se
obtuvieron de los correspondientes estudios de viabilidad.

De los calculos realizados se encontré que los presupuestos obtenidos con RETScreen son en
promedio un 11% mayores que los calculados por métodos convencionales, utilizando
cantidades de obra y precios unitarios a nivel de Estudios de Viabilidad (Factibilidad). Esta
precision en etapas tempranas del desarrollo de proyectos hidroeléctricos fue suficiente para
adoptar el software RETScreen como modelo para el céalculo de presupuestos de esta
investigacion.

La Tabla 62 resume los factores de relacion de costes encontrados para el presente estudio.

Tabla n° 62: Factores de relacion de costes

Factor Valor
Tipo de cambio USD/CAD 0,93
Tipo de cambio GTQ/USD 7,77
Relacidn de costes de equipos de construccion local vs canadiense (Ec) 1
Relacion de costes de combustibles local vs. canadiense (Fc) 0,8999
Relacion de costes laborales local vs canadiense (Lc) 0,1387
Coeficiente de coste de fabricacion de los equipos (K) 1

Fuente: Elaboracion propia
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8.4. LIMITACIONES

La limitacion principal de este estudio es la imposibilidad de evaluar proyectos con
embalse de regulacion. Esto se debe a que no se tuvo acceso a informacion fiable de proyectos
recientes con embalse de regulacion ubicados en Guatemala, especialmente lo relacionado a los
presupuestos de inversion. Para poder calibrar y validar RETScreen como software para el
modulo de presupuestos de los modelos disefiados, era necesario contar con varios proyectos
con presas de gran tamafo, tal y como se hizo con los proyectos fluyentes. Se desconoce la
precision del software para calcular el coste de presas de gran tamafio. De haber tenido dicha
informacion, se hubiera calibrado el software, o incluso afadido un moédulo adicional
unicamente para el calculo del presupuesto de la presa, basado en informacion reciente y local
de precios unitarios. Ademas, se hubiera anadido un moddulo de produccién energética con
discriminacion horaria, para tomar en cuenta varios tamafios de embalse hasta encontrar el
optimo. Se hubiera afiadido a cada Caso, una variante con embalse de regulacion, para
determinar si, de acuerdo a la hidrologia y a los distintos condicionantes, era mas conveniente
un proyecto con o sin embalse de regulacion. Esta sin duda es una interesante linea de
investigacion a seguir en futuras investigaciones.
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