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INTRODUCCTION

Las areas geotérmicas son fuentes de calor y energia, que
resultan de gran interés a pesar de gque presentan importantes
problemas paras 18 ingenieria. La energia producida en esta
drea es una manifestacidn de los trabajos de una maquina de

calor interno que manejs el proceso de csmbio geolédgico.

8e considera que una plantas geotérmica, proporciona un dptimo
4s0 cuando sirve como base de carga de servicio, Idealmente,
debe ser un soporte para otro tipo de plantas en sistemas
interconectados., La rszén por la que este tipo de plantas no
se restringe en base 3 12 carga s que ol costo de produccidn
results suy bajo, ya8 que no considera el costo de servicio y
la incidencis de costo de capital es reducido, si se produce

el mayor ndmero de KWh que sea posible.

Una planta geotérmica, utiliza vapor como flufdo de trabajo,
y éste puede generar energia geotérmica que puede ser conli;
derada como unas de 1as fuentes de calor mas barsts del mundo
sin perjudicar otras componentes de costo que cuenten para el
costo final o el de generacidén de energia} por ejemplo el
costo de capital necesarioc para la planta v el equipo, A
pesar de que los costos de perforacidn son altos, después de
que el campo ses puesto en uso, los costos de perforacién

pueden ser absorbidos,

Debido & que en el Valle de Mexicall en México, existe un




4rea gqeotérmics que cumple con las condiciones necesarias
para abastecer sus requerimientos de energia eléctrics, ade-
waés de un excedente que pudiera ser utilizado para la expor-
tacidon de energia, se elaboré un contrato de compra-venta de
enarqgis eléctrics entre Comision Federal de Electricidad vy
las compaffisés estadounidenses San Diego Gas & Electric Cos vy
Southern California Edison Co.y por 1o que fue necesario
desarrollar un modelo que anslizara la rentabilidad del pro-~
yecto, considerando los perfiles de Evaluacidn Econémica vy
Financiera, tanto para el periodo de construccién como el de
vida 6til, Este modelo, también analiza » fondo los costos ¥y
beneficios que en &1 intervienen, asi como 1los parémetros

internos y externos que afectan al provecto.

Una vez identificados los conceptos que se involucran en 1la
evaluacidn del proyecto de compra-venta de energia eléctrica,
se establece la metodologia emplesda en 1a determinacién del
precio de venta de enerqia eléctrica a SDGE y SCE., Para ello,
se decide realizar una serie de programas de computadora que
mediante el wuso de un paquete financiero llamado IFPS (In-
teractive Financial Planning System), se hace posible esta-
blecer la tasa de rentabilidad adecuada que indica si el
prayecto es o no rentable a corto y mediano plazo, para dos
casos propuestos, uno de los cuales se denomind caso base,
con datos de costos (operacidn y mantenimiente, reemplazo de
pozos) e inversiones (vaporductos, terreno, planta, lineas de

transmisidn, pozos, mantenimiento de desechas, etc.,) obteni-
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dos  en las memcrios de 1979 (CFE)y con opciones de factores
de carga de 1.0 ¥ 0.75, costos e inversiones a3 precios de
1979, El segundo se denominod caso original, el cual incluye
datos reales actualizados a3 precios de 1984 del caso base.,
con opciones de valor de rescate, costos indirectos de Ofici-
nas Nacionales, factor de carga y financiamiento. Adends se
elabora un andlisis de sensibilidad que permite determinar de

manera m8s precisa la tasa de rentebilidad adecuada.

Uns vez demostrada la rentsbilidad del proyecto, en diciembre
de 1984, se determins que 3 partir de 1985 es posible expor~
tar energls eléctrica con un valor aproximado, &8 precios

corrientes, de 90 millones de délares de ese affo.

Es conveniente hacer notar que los célculos reslizados a3 lo
largo de la evaluacién econdmica y financiers del proyecto,
son de 1984, y no Juzgué conveniente actualizarlos debido a
que el provecto es real, y a3 la fecha se encuentra an opers~
cién. E1  actuslizarlas en moneda corriente de este affo o

bien de uno posterior 8 1984 puede cambiar de alguns manera
el estaho que en el momento de 1la evasluscion guardaba el
proyecto va que los criterios pars considerar variables se

han modificado desde entonces.
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0DOBJETIVOS

Probar si es viable o no comarcializar 13 energla eléc~
trica, debido & que el sector pdblico maneja una serie

de proyectos de uso interno.

Cusntificar los beneficios que genera unp proceso comer-
cialy, como el de Compra-Vents de Energis Eléctrica a

compafiias extrenjeras,

Establecer las condiciones que determinen el desarrollo
del proyecto y los conceptos que intervienen en su evs-

luacién,

Definir la wmetodologia a sequir y las herramientas que se
deben emplear para determinar de maners &gil vy répida si

el proyecto es o no rentable para la empresa vendedora.

Las wventajas que representa el utilizar como herrsaients
una computadora ¥ el software especislizado en w@sodelos

financieros.

Deterainar siguiendo la metodologias propuests la rentabi-

l1idad de un proyecto de intercambio de enerqia.

La importsncia que tiene para nuestro pais el poder
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vender recursos como en este caso la energia eléctrice, a

compafiias norteamericanas.
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CAPITULD I
ANTECEDENTES

.ﬁesde hace 25 affos aproximadamente, se ha tenido gran inte-
rés en 13 exploracidn de campos geotérmicos y 1a obtencidn de
vapor 3 partir de ellos, En 1la actualidad, se han podide
instalar centrales generadoras de electricidad mediante el

uso de ese vapor.

Existen campos geotérmicos de dos tipos! los de rendimiento
de vapor seco, como los de Larderello en Itslia y los Geysers
en EEUWU, ¥y 1les de vapor hdmedo probado, formado con une
mezcls de agus hirviendo y vapor, como el de Waireki Islan-
diz, el Salvador y Cerro Prieto en Raja California Norte,
México, Estss plantas difieren de otras, en gue no se sobre-
calientan con vapor saturado., El tamaffo de una planta de
energia geotérmica depende de 1pos pozos construidos para
transportar el vapor o el sgua caliente de donde se obtiene

energis eléctrica.

El1 wvapor geotérmico puede producirse por medio de inyeccién
en una +turbins de control en caso de que sea vapor secto 0
limpio, o bien, por medio de vapor mezclado con sgus csliente
con bajo contenido de sal, en este caso, se utiliza un seps-

rador simple que es reemplaszado antes de entrar a la turbina.



én una planta geotérmica, el promedio inicial de produccién
de cadas pozos es de cerca de 13 000 lbshr de vapor, lo gque
hace necesarios &7 pozos para producir 1 000 00O 1b/hr de
vaspor, que se necesitan para operar unidades de 55 MW en el

conjunto de generadores de turbina.

La planta geotermoeléctrica & la que nos referiremos desde
este momento, es el complejo geotermoeléctrico Cerro Prieto,
el cual, se encuentras ubicasdo en Bajs California Norte, a 35
Kma. de Mexicali Bsja Californis, México, préximo 3 la fron=-
tera con Estados Unidos de Norteamérica. Este complejo geo—
termoeléctrico, tiene en 18 central I 180 MW en operacidn
distribuidos en 5 unidades, dos de 37.5 MW puestos en opera-
cidn en 1973} otras dos con la misma generacidn, operen a
partir de 1979, wuna# quinta unidad entra en funcidn en 1981,
Las cuatro primeras utilizan vapor de alts presidn, lo que
gsignifica que es producto de una sola separacion de agua de
un  grupo de pozos. La quinta utiliza vaspor de bajs presioén,
producto de una segunda separacion del ‘agua separada’, Al
anslizar el cosportemiento de 1s central y del campo en
operacion, #s{ como el haber realizado las explorationes
geofisicar geoquimica ¥ de pozos, se pudo apreciar gue se
contaba sin duda con un potencial mayor al necesario para
sbastecer l1a zons: La existencia de campos geotérmicos entre
el Valle de Nortesmérica (EEUU) y el Valle de Mexicali, asi
como la semejanza de las caracteristicas geoldgicas, condujo
a realizar un estudio que ayudara a establecer un convenio de

cooperacidn técnica pars el 3ndlisis de las caracteristicas



del campo de Cerro Prieto. $Se determinaz que ademds de satis-
facer 1a demanda de Baja California Norte v la interconexion
con el Sistema Noroeste (Sonora-Sinalos)y era factible expor-

tar energia eléctrica,

Para poder llevar 8 cabo el proyecto de exportacién de ener-
gia eléctrica, se plantea la construccidon de otras dos cen-
trales, cada una de las cusles cuenta con dos unidades de 110
MW, destinando la energia producida en parte para la exporta-
cidn de energis eléctrica v otra para uso interno. En adelan-
te, s6lo nos referiremos » la compra-vents de energfa eléc-

trica.

En 1978, durante el periodo de estudio, se considera por wvez
primera 1la posible interconexién con la San Diegn Gas &
Electric, Cosy (SDGE) del Sur de Californis, EEUU., Una wvez
aceptads la proposicién de intercembiar energia eléctrica vy
para manejar de manera adecuada el intercambio de la =misma.
La SDGE y Southern California Edison, Co., (SCE), proponen a
CFE 1insgtalar unidades geotérmicas adicionales en Cerro Prie-
to, para exportar desde aqui energias » los Estados Unidos. No
es sino hasta 1981, cuando se inicia la construccion de 1a
Central II, pars que una vez terminado el periodo de cons-
trucecidn, de 40 meses, se iniciara el de operscién y que al
finalizar el periodo de conexidn, de 146 meses, se garantizars
una venta de 220 MW de capacidad firme ¥ energia asociads

para un periodo de 10 afXos.



‘En 1979, ya habian comenzado los primeros estudios para
analizar la factibilidad de un provecto para generar 220 MW
firmas de energia elécirica, se determins que la capacidad

instalads deberia duplicarse.

Al evaluar el campo geotérmico, s& calculas que el potencial
minimo probado en 41 es de 790 MW} esto sein considerar
pérdidas de carga, ni factor de plants YV, y bassndose en el

calor recuperable del yscimiento.

La primera fase de)l provecto utilizas dnicamente las reservas
geotérmicas existentes en 1979, por lo que CFE puede cumplir
con 1a ventas de capacided firme a lss empresss SDOBE y SCE.
pudiendo amplisr la capzcidad de acuerdo s evaluaciones futu-
ras del campo geotérmico., CFE considera que para suministrar
los 220 MW de capsacidad firme de base, es necesario instalar
5 méquinas de 55 MW cada una que suman unh total de 275 MW,
cantidad suficiente para cubrir 1a venta después de haber
tomado en cuents uns pérdids de aproximadamente 72 en 1la
transmisidon de energis y auxiliares, dejando una capacidad de
planta de 234.%5 MUY, pudiendo disponer de una reserva 16.,25%
de la capacidad total. Se determina, qgue 1o anterior serias
cubierto, de acuerdo 3 un programa adecusdo de mantenimiento,
donde las maquinas salieran de servicio en 1los meses de

demanda minima del sistems, Las maquinas restantes, respaldan

1/ Es 1la razén promedio de carga (KW) sobre un periodo de
tiempo por la capacidad neta en el mismo periodo.

7/ Es 1a mdxima carga gue una unidad de generacidn puede
cargar ba,jo condiciones especificas de tiempo.

"



con el suministro de consumo en los suxiliares vy .en las
. pérdidas de 1a red. De esta manera, se determina que el

proiecto se integra de los siquientes componentes!

- Plants generadora de 5 unidades geotérmicas

- 8 pozos de desarrollo

- 24 poxos productores iniciales y vaporductos

- 24 pozos productores de reemplazo y sus vaporductos
complementarios

- Subestacion elevadora de 230 KV,

- Linea de transmisién de 230 KV,

- 22 hectaress de terrenoc

- Canal de conduccidn de desechos

con un punto de suministro de energia en un lugar conocido

Tanto CFE como SDGE y SCE, acordaron establecer tarifas por
capacidad y carga de energia, que involucran un cargo por
demanda y consideran un factor de planta mayor o igual al
B80%, un cargo por operacidn y mantenimiento, de energia
entreqgada vy un cargo por regslia de recurso Qeotérmico entre-

gado.

Para el programa de obras e inversiones, 1o0s pozos hecessrios
son equivalentes a los utilizados en las primeras unidades de
1a planta geotérmica. Se determina que para lograr una capas-

cidad de 237 HWe ¥, se necesitan 24 pozos productores para

1/ MWe .~ Es un Megawatt eléctrico neto

10



iniciar 1a operacién, 24 pozos productores adicionasles$ dursn-
te 1a vida dtil de la plantay 8 pozos de dessrrollo para los

pozos productores originales y sustitutos.

En los vaporductos, concepto que involucra? platsforms, sepa~
rador, silenciador, conductores y vélvulas, se considera una
inversidén similar a ila de las unidades imnicisles. La vidas
dtil paras cada pozo es de 20 afos} con una inversion superior
8 1a inicial debido a que la distancia entre los nuevos pozos
y los colapsados fue mayor. La inversidén que se considera
para los vaporductos se realiza durante los dos affos previos

a la operaclidn.

Los costos que intervienen en el proyecto, involucran princi-
palmente 1la adquisicién de terrenos para 1a explotacién del
campoy 1a instalacidon de nuevas unidadesy @l turbogenerador,
sistemas de! condensacién, vacio, sellos y enfriamientol
materialess mano de obra, gastos invelucrados en la elabora-
cion del contrato y otros gastos, incluyendo 2l de operacién

y mantenimiento.

El valor del vapor geotérmico se determina tomando en cuenta
que existe un mercado para 1a venta de energla eléctrica, que
satisface @&n forma alternativa a plantas térnicas convencio-
nales, o bien, 3 plantas geotérmicas., Al vapor geotéraico se
asigna un valor o precio base en funcidn del ceosto de genera-
cién del KWh, con una plants térmica convencional de referen~

cis que resulte ser el mds eficiente en ¢l sistema, E] valor

11



del vapor gqeotérmico se asignd tomando en cuenta que los
costos por KWh generado en una planta geotérmica son iguales
2 los costos por KWh gznerado en la planta térmica convencio-
nal mas eficliente del sistema. Estos se compararon entre si

asumiendo un periodo iqgual para ambas plantas.

Debido que la vida dtil de una planta térmica convencional es
de 30 affos, mientras que 1la de una geotérmica es de 20 affos,
la vida dtil de ambas se ajusta, para poder compararlas sin

truncarlas 2 un periodo comdn de 40 affos.

En el anélisis inicisl, el periodo de entrads en operacién
estimado para cada plants es de un affo, tomando en cuenta que

el de inicio es el affo 0.

Para llevar B cabo la operacidn de las plsntas durante el
periodo comdn de 60 afos, se establecen varias fechas de

entrada en operacion.,

Ilado un programa inicial de fechas de entrada en operacidn,
el primer programa de inversidn que resulta adecuada para
generar 220 MW firmes se utiliza para cowmparar ambas plantas,
utilizando snualidades equivalentes. Esto significa, que se
actuslizaron las inversiones por medio de su factor de recu-
peracién de capital v, que implica un costo anual de inver-

sidn igual para los 40 aftos involucrados en la vids del

L&

1/ Se representa por la expresidn frc(i,n) P
TEEITLA )



provecte, La tasa de interés que se utiliza ql_ibi:;#r 'iaf

inversion, es de 12,25%,

Para satisfacer una demanda de 220 HH-.,geTht{iizl'un factor
de carga de 100X con un cesto de inversidn por Kih en el

momento de la entrega,

Se estsblece un precio base y un financiamiento, a partir del
precio de 1la energia obtenido en el cdlcule de ingresos
requeridos que cubren los costos de energis mas un margen de
uytilidad. Estos costos contemplan! Ia inversion anusl, la
operacién vy el valor de vapor. El margen de wutilidad se

determina a8 través de un rendimiento sobre la inversion.

En 1980, las compafiias CFE, SDGE y SCE, establecen convenios
pertinentes para los cargos gue estdn involucrades en el
intercambio de energia, decidieron que deberia ubicarse wuna
subestaciodn en EEUU v otra en México, a través de las cuales,
se lleva 3 cabo 1a conexién para la compra-venta de energia

eléctrica.

Debido 3 que se acordd realizar operaciones en ddlares, vy va
que en 1982 se establecid en México un sistema de tasas de
cambio dual, convinieron las compafitas utiiizar en la conver-
sidn de pesos mexicanos 3 ddlares de EEUU., el tipo de cambio
controlado 1/ » en todos los componentes internos, tanto para

1/ Fuente: Tipos de Cambio Representativos del Mercadao,publi-
cados por el Kanco de México en su reparte "Indicadores Eco-
némicos"'.
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el cargo por demanda, <como para el cargo por operscién vy
mantenimiento. Se decide utilizar 1a Tass Libord con dura-

cidn de é meses pasra ¢l célculo del cargo por demands.

En 1984, se revisd el estado del proyecto, vy se elabord un
andlisis financiero y econéaico del mismo, con uns estructurs
del financismiento del 20X de la inversion total a través de
provesdores con uns tasas de interés nominal del 7.5X y otra
del 0.5X sobre ssldos no dispuestos} el 80X restante de la
inversidn, se obtiens del exterior aplicando ls tass Libor

histérics hasts 1983, v pronasticada de 1764 en adelante.

Se estimé, que el valor de rescate se obtendris en 1994,
siendo equivelente » la mitsd de lss inversiones conteapladas

en el proyecto.

Debido # que el prorecto no coincide con la vids dtil de 1la
pianta, se considera un valor de recuperacion de capitasl »al
téruino de la vids del proyecto, correspondiente sl 50X de l»

inversion inicial,

Para este provecto, se supuso que la inversion inicial seris
financiada en sy totalidad por fuentes externas de crédito.
El finenciamiento del mismo, contempla un periodo de gracias
igual al periodo de construccitén, el periodo de amortizacion

ocurrird durente el perfiodo de operscidn del proyecto, el

1/ London Interbank best Offered Rate (LIBOR), considerads en
13 actualidad uns de las tasas mundisles més estables.

14



rafinanciamiento por los intereses acumulados durante el
perfiodo de construccién sers susado 3 los pagos de amortize-

cidn.

Un anélisis de evaluacidn de provectos como el citado, puede
plantearse de diversass formas, wmedisnte el uso de distintos
métodos que determinan ls factibilidad y rentabilidad de 1los
mismon. En 1los siguientes capitulos se plantean slgunos de
ellosy los cusles hacen énfasis en el de Tasa Interns de
Retorno, ya que es el utilizado en la evaluacién de Compra-
Vent» de Energia Eléctrica. Posteriormente se plantea el

desarrollo del proyecto.

15



CAPITULO II

Evaluacién de un Proyecto

La evaluacién de un provecto, as{ como l» decisién de acep-
tarlo o rechazarlo, depende de diversos factores, tales como
1a magnityd de beneficios espersdos, el tiempo en que éstos
ocurrirsn y la incertidumbre ssociada con su obtencién, Cuan-
do nos referimos especificamente a proyectos de inversidn,
tenemos que visualizar plenamente las inversiones que se

identifican por flujos de efectivo.

En un provecto, un flujo de efectivo se define como el con-
Junto de cantidades de dinerp especificadas en el tiempo, que
5@ generan o erogan durante la vida dtil o econdmica del
mismo, Dichos componentes pueden ser cantinuos o discretos en
@l tiempo, pero un proyecto puede tener componentes de ambos

tipos en diferentes periodos.

cuando el tiempo es considerado como una variable discrets,
todas las transacciones por representar son llevadas » puntos
especificos del tiempo. FPor convencidn, en el tratamiento de
prorectos de inversién como el citado, el flujJo de un proyec-
to se inicis a8l final del periodo cero (t=0), vy termins a1

final del periodo (t=n),

Un proyetto de inversién se define como uns secuencia de

(n+1) ndmeros raales! Bgr2 18, y...{.oh';jque represenian com~




ponantes netos del flujo de efectivo, de tal forms que 8, <0 v
las demds componentes son irrestrictas en signo. For otro
lados un proyecto financiero se define como una secuencia de
(n+1) ndmerow resles @ 1a;1132r:44493, que representan compo-
nentes netos del flu,jo de efectivo, de tal forms que ag > O v

las demds variables son irrestrictas en signo.

Dentro de un sistema, vys ses individuo, empresa o gobierno,
para tode t < (0,n)
81 ay <0 '\’signif‘ic- que el componente del

: "f’rluJo no_forms parte del sistema. En

-este casoy adquiere forms de eroga-

i cion’ o egreso.

81 &y >0 . - significa que el componente del
flujo estd en el sistema. En este

&ps0r adquiere forma de ingreso.

Los componentes del flu,jo de efectivo pueden establecer relas-
ciones de equivalencia, que se derivan de la aplicacidén del
método de descuento, ya sea con tase de interés (mercado de
dinero) o con tasa de descuento o tass de actuslizacidn
”(pr‘ef-‘erencias del sistema que se estd manejando). Tales equi-
valencias reflejan el valor decreciente y varigble del dinero
en el tiempo. Ademds, permiten evaluar proyectos de inver-
sidny no sé6lo por la magnitud de los componentes del flujo»

sino también por su distribucidn durante ls vida del proyec=~
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to., A pértir de estas relaciones y con la aruda de las defi-
niciones de valor presente y. valor . futuro, sera posible

definir una ecuacidn de,vaibr.
Valor Futuro

Al adquirir una obligacidn al principio de un periodo por una
cantidad "P', que considera una tasa de interés que ingremen-

te dicha cantidad durante el periodo *t", se obtiene!

SCi) = F(1+1)
donde

S Es el Vslor Futuro de 13 obligacidn.

Id Es la cantidad que seré prestada o inver-
tida.
i Es la tasa de interés o porcentaje de P

que deberd ser pagado por unidad de tiem-

PO,

64 1a obligacién geners ingresos & una tass i, durante un

periodo t=2, su valor durante este perfodo serat

82(iypig) = Sq (45)(14ip)
= POLHO)(LH 5 )

generalizando tenémﬁs'zm"

"Sn (11 y‘.--";i,’,



to. A partir de estas relaciones y con la afuda de las defi-
niciones de wvalor presente y wvalor futuyro, serd posible

qef;nir una ecuacidn de valor,
valor Futuro

Al ‘adquirir una obligacién 3l principio de un periodo por una
cantidad *P*, que considera una tasa de interés que incremen-

te dicha cantidad durante el perfodo "t*, se obtiene!

S(i) = PC1+i)
donde

S Es el Valor Futuro de 13 obligacion.

P - Es lsa caﬁtidad que sers prestada o inver-
tida.
i Es la tasa de interés o porcentaje de P

que deberd ser pagado par unidad de tiem-

po.

B84 la cbligscién geners ingrescs o una tase iy, durante un

periodo t=2, su valor durante este periodo sers!

Baligaig) = Sy CidC1+iy)
= POLHI(H )

generalizando tenemos §

Sp Gyreesnidy ?1?1554’(itr~-¥¥'¥ mi”‘;+iﬁ )
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n
= PY (14 )
&

en caso de que los intereses sean uniformes durante los n

pariodosy { = i a,,44= i, , se tiene que!

S, (i) = PUa+id P

n pjf‘odéfsé"éoﬁvierin ‘eh el

',Ei Qalﬁr: &ei &inero cénsiderado en un plszo determinado vy
1 validado' en la actualidad, es llamado Valor Presente de una
obligacidn} dicho de otra manera, e5 el capital inicizl del
Valor Futuro. El tiempo de la obligacién es el periodo
durante el cual se conserva todo o parte del dinero involu-

crado en la operacidn. Partiendo de le férmulal
8) = P(1+1)

61 el wvalor ru;uro es ¢onhocido y se deses obtener el princi~

pal; del;despede'resulta'la sigﬁiénte»férnula:




P = e~

144

f  esta expresidén se le conoce como el valor presente de una

obligaciéon en el affo 1.

8i el valor presente se considera para un periodo de n afflos,

la formuls es la siguiente!

= e T S(HD
donde
n Ndmero de periodos.
i Es 1a tasa de interés que serd pagado por
unidad de tiempo.
8 Es el valor futuro de la obligacién.
P Cantidad que serd pagads o invertida.
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Relacién Algebrsica entre Valor Futuro y Valor Presente

Dadas 1las variables definidas en las expresiones anteriores

tenemos !

8) = P(1+1)

ma==) S, = PG14+i) 2

T8, = P10

lé ‘t'as‘a,,..'dgijinltéres i se supone constante piu' 't‘od’os iosr

péﬂodﬁs; S
i Gré.f‘icamente se tiene!
isg (i)

Slh=s 15 )

5, (4)




En problemas donde e¢ necesario mover grandes cantidades de
dinero, o bien acumularlo o descontarlo, es conveniente ela-
borar un diagrama que muestre el valor monetario de cada
ingreso o egreso durante cada periodo de tiempo donde ocurra

el flujo.

o ﬁn‘iﬂsié de Inversiones

Les ‘ecuaciones de valor son comunmente utilizadas en 1l
valuacidén de bienes. El obtemer un bien significa un desem-
bq}so de gastos inmediatos para el costo de adquisicién de la
inversidn, sequida por una sucesién de ganancias y costos en
el  tiempo., Las ganancias inmediatas y las subsecuentes son

llamadas ingresos, los costos son llamados egresos.

Relacion de equivalencis entre Flujos de Efectivo

»queffgprgsenta el flujo de

do:de’que.1a. equivalencia

uiuré?es una funcién de



una tasa'ii. Edue nida el valor del dinero 3 lo largo del
tiempoy dectnos que dada la tasa de descuento i, se considera

que! '

Ay es un vector tal que Ay = (0,2;) v si existe Ay tal que

Ag = (39s0)s Ay @S un flujo equivalente al flujo A

‘Qeem> 3y = 8 1+

ggjaJde interds *i*, Ademis cualguier vector

(Vo[Vl),Ql:,quivilﬁntl al vector Ap sil

Bg = vp + vt Leee

Es decir que cuslquier flujo de efectivo ‘es-squivslente 3 -su

velar presente. Un vector U = ‘V0~59; “aquivalente al

vector A, . Si

8 = v (14D +v

Pe igqual formd, wun éiqu‘de ofoctivo esqéquivalentQ a sy

valor futuro.

De 1as relaciocnes (1) y (2) e tiena que!

Dos vectores Ag = (ags0) v A; = (0,2) ) son equivalentes a
V = (vy,vy), s5i es posible expresarlos como combinacion

convexs de Ay v Ay,



Ve MNAg +(1=)\D2A, para eX{0,1>

Asi, o1 tener uns cantidad de afactivo v en este momento vy
vy un affo después, equivale a tener una cantidad ay shora y
8y dentro de un affoy o bien, una combinacién convexs de 8g ¥

g

Generslizando, cuslquier vector Ay donde t ¢ {1,n) es equi-
valents & un vector Ag =(ags0reeee)0) si a9 = a;(!H)4 + Si
se suman los vectores A;,....,A, , se obtiene un vector que

representa un flujo de efectivo & lo largo de n periodos.

Puesto que para cada At existe un vectar h; equivalente,
entonces un vector equivalente 3 la suma de dos vectores
h",....h: esta determinado por la suma de dos vectores Ag

equivalentes, Es decir!

n
P¢iy =5 At
t=1

S
P(1) =3 ay(14i) 4

donde .

: F'(-t‘)r 3 CEs. el yﬁlor presente del  flujo

"de'jef‘écf.ivo en el intervala {1,n).



i Es 1la tasa de interés con que ge aC~

tusliza en un intervalo <isnr.

Si los componentes del flujo de efectivo son iquales en todos
los periodos, se dice que es un flujo uniforme de efectivo,
es pogsible obtener una férmula para el valor presente o valor

futuro de este flujo.
Esto ocurre i 8y =8 Yt = 1,.,.,n, Es decir, que los

componentes del flujo de efectivo son uniformes, De la rela-

cién anterior se obtiene!

donde

QB




de valor presente de un fluJo’ unifume

1 - (147

de la misma forms, se obtiene el factor de valor futuro de un

flujo uniforme

¢+ "=y
Bp(1) = 8 | =mmmmmmmmoen -
i

de: laos factores anteriores es posible ohtene'rru_n 'f_l:u‘.j N

forme de efectivo en el periodo equivslente s su Vﬁl

sente P(i) o & su valor futuro B,(i),

La expresidén que se obtiene con el valop' £

Fondo de Amortizacidn ¢

8= B, (4)|-mcimns
(1FiyM -1

El  factor que sultiplice s 8, (i) se conoce como Factor del
fondo de Amortizacidn.: For otro lado, l2 expresidént

iC1+idn
[PEERLES



contiene a1 factor que multiplics a P(i), 1llamado Factor de
Recuperacién de Capital, vy es igual a la suma del factor del

fondo de amortizaclén més la tasa de interés.



Relacion entre Tasas de Interés

Ya que los periodos de tiempo en un flujo de efectivo se
consideran anuales; cuando el ansdlisis del valor del dinero
se refiere 8 fracciones de un affoy hacemos uso de la tasa de
interés nominal que es el resultado de multiplicar 1a tasa de
interés periodica por el ndmero de periodos en un afio. Se
represents comol 1o /m = gy --> g = ia /my vy se considera
una  tags efective de interés snuel equivalente i, = g. La
relacién entre el interés efectivo y el nominal se obtiene a

partir de los siguientes conceptos

P(O} Es el valor de 1a obligacion en el afio
cero.

ia Es la tasa de interés nominal
compuesta,

i . Es la tasa anusl de interes efectivo,

A partir d

sers q,é,



S3 (g) = PCOX(14g) 2
o bien

8g(iq 72) = P(OX(1 + ig 722
FPara obtener una tasas de interds efectiva snual, se tiene !

8y(1) = S3(ia /2)

es decir
PCOIC144) = PLOXCI 4 4 />2
De aqui se tiene que 7
£ = (14 1¢,/é>2 -1

Generaslizando a *m* intervalos tenemos!

1 = (1+iq /m)0-1
Para flujos de efectivo con varisbles continuaes, existen las
tasas de interéds instantsneas, Egtas ocurren cuando un perio-

do se reduce 2 una cifra infinitesimal, en este caso el vslor

futuro de un peso a una tass de interés nominal *i* sers!

1im Bylia /m) = lim (34 ia /m)"
n-)>o m =)



si k= --> lim S01/K) = lim (14 1K) Kila e‘a
i LI m =-d® .

Dado que *m® es el ndmero de intervalos c‘dntehidos en un. afio,

la expresioni

8ytia) = ela
representa el valor futuro de un pesoc incrementado continua-
mente durante un aflo. En tal caso, la tasas nominal i ' se

conoce como la tass de interés instanténea .

El vslor presente de un peso devengable 2 n affios, se determi-

na como |

lim P(ia /m)~- 1:I.m (1 Aa/m)y 8
m =)o ’

Peh) = @ o
donde 7 ‘

h=4a/n

Esto representa el valor presente de un peso descontado = una

tasa de interéds instantsnea "h*® durante n affos.

Dado un flujo de efectivo f(t) en un tiempo At 1nFinite€$ma1.

el flujo se interpretez como 3
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f(ta t en el intervalo (t,t+A t) V0 <=t <= n
: - 0 <= At<= 1

Al cabo de n periocdos, el valor futuro del flujo (i) se

determina port

8, (h) -gf(t)e“ At Wt c €0

Asl, al hacer que A t -=> 0, el valor futuro de la serie es!

8,¢h) = 1im  fitre™ At
4 t-=>0

n
- f LITSTLTY
0

‘De.- 1qu51' forma, el valor presente de un flujo de efactivo

continuo durante n periodos es !

]
P(h) -f fFit)eMde
0

1a relscién entre 1s tasa de interés afectivo y la tasa de
“int&rés instantdneo pars un afo, es el valor futuro de 1la

obligaciént

81(1) = PCOY(1+) Con tass efectiva i,
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8ith) = p(oreh Con tasa de interés ins-

tantadnea.

La relacién entre "i' y *h" se obtiene a partir del

84 (1) = §;(h)
P(OIC14i) = P(OYeD
(14) = o
g m gh-y
h = 1n(14i)
Esto significa que 12 relacidn entre tasas de interés positi-
vas para obtener el mismo valor futuro de una cantided, es

que 1s taea efectiva siempre results ser mayor & la tasa

instantanea.



Métodos de Beneficios Financieros en 13 Evaluacidn de

Froyectos

La evaluacién de proyectos representa sus vslores esperados
en inversiones 8 largo plazo comot inversién en equipo de
capital, adquisicién o pérdida de edificios, etc, Existen
varias técnicas que se utilizan en 1s evaluacién de proyec—

tos,

Un método o técnica de evaluacién de proyectos es un algo-
ritmo que permite a3l tomador de decisiones determinar cuidles
son los proyectos que mds conviene llevar 3 caboe. Al evaluar
un conjunto de inversiones alternativas se tiene por objeto
determinar una medida pars cada una de ellas, que permitiré

saber cudl merece mayor consideracidén,

Desafortunadamente, no existe sélo una caracteristica del
proyecto que proporcione una simple determinacidén del benefi-
cioe Las alternativas pueden requerir de diferentes gastos
iniciales como las rentas al contado, que pueden variar en
monto y tiempo. También puede variar 1z wvida econémica entre
alternativas, por lo tanto, wuna medida de beneficio es wuna
necesidad que facllita la comparacidn de alternativas 3 pesar
de sus diferentes caracteristicas. Muchas de 12s medidas
mencionadas se utilizan con frecuenciaj entre las mis comunes
se encuentran! El Valor Presente Neto, La Relacién Costo-

Beneficio y La Tasa Interna de Rentabilidad., Estas medidas ©
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métodos parten de 13 caracteristice de que los flujos de
efectivo futuros son normalizados a un valor actual, donde se
toma en consideracién el valor del dinero en el tiempo. Asi,
el valor presente equivalente también se determins por wuna

serie de flujos de efectivo desplazados en el tiempo.

La relacidn Costo-Beneficio y 1a Tasa Interna de Rentabili-
dady son métodos que utilizan en su anélisis al valor presen-
te netoa. La relacién costo-beneficio es calculada de 1a
diferencia entre el valor presente de 1los costos y el wvalor
presente de los beneficios, y de aquil se busca una relacién

mayor, menor o igual a uno.

Para 1a tasa interna de rentabilidad se utiliza una serie de
flujos de efectivo para determinar la tass de descuento que
hace que el valor presente de los egresos sea igual al wvalor
presente de 1los ingresos. Se busca una tasa que haga la

relacidn costo-beneficio igual a 1.

Ademds de los wmétodos antes mencionadosy existe el wvalor
terminal neto. En este caso, los flujos de efectiva son
calculados al final de la vida de la inversion. El descuento
inicial, obtiene una medids que cuando el proyvecto concluya,
un valor terminal podrs8 ser convertido en wvalor presente

aplicando un factor de descuento adecuado,
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Vslor Presente Neto

“Una. medida daminante de los beneficios equivalentes es el
valor presente neto de una inversidn, donde todos los ingre-
s0s vy todos los egresos son normalizados & sus valores equi-
valentes acttuales utilizando una tasa de descuento especi-
fica, 1la cual frecuentemente reptresenta el costo del capital
estimado. El método del valor presente neto requiere esen-
cialmente comparar el valor presente de los beneficios futu-
ros esperados, con el valor presente de las costos esperados
del provecto. Asi, el wvalor presente del provecto es la
diferencia entre el vazlor presente de los beneficios vy el de
los costos¢ Fara algdn provecto de inversidén, un valor pre-
sente neto menor que cero, significa que al agregar el valaer
presente a los egresos con una tasa de descuento especificay
excede 21 de los ingregsos. E1 proyecto por lo tanto, no se
paga por si mismo y ordinariamente tendria qQue ser sometido 3
consideracidén o bien ser rechazado (desde el punto de vists
econdmico). Un valor presente mayor que cero, indica que el
proyecto recupers sus costos. Esto puede ser atractivo, de-
pendiendo de qué tan favorable es, si se compara con otras
alternativas de inversién, vy la facilidad de disponer de

recursos de capital.

La expresion del valor presente neto sers:



"Método de 1a Relacion Beneficio-Costo

La
de
de
de

1ls

Se

n

PO
UPNg(K) = ————ee

to (k)b

donde

‘ éﬁ'gl' periodo

relaﬁién beneficio-costo es una medide adicional del costo
capitaly que se encuentra relacionada con wvalor presente
una inversion, Dicha relacién se calcula como 13 relacién
valor presente de los beneficios con respecto al costo de

inversidn; esquematicamente se presenta comol

Valor Fresente de los Beneficios

Beneficio-Costo =
Vslior Presente de los Costos

determina como sigue!

VPN (K> Es. el valor presente de los benefi-

ﬁios obtenidos del provecto con una

360



tasa de descuento K.

n
UPNG (K) = T by (14K
tal

n
VPN (K) = 3 ey (14107}
t=1

La regla de decisidn consiste en sceptar aquel proyecto cuyas
relacién Beneficio-Costo ses mavor que uno. En caso contrario

se rechaza.

VPNn = UPNp - VUFNg

|

VPNg

1 2 cmem———

UPNy + UPNg
De tal maners que

VPNy = O ===> UPp ./ UPp 1. -
UPNpy > 0 ===> WPy 7 WPg'> 1
VPNy < 0 ===> UPy / UPp < 1

Esta medida.es muy dtil cuando-es necesario hacer una compa-—
racién directa entre .los provectos eﬁ t;rninds dél valor
présente de 1los beneficios por unidad de costo, En_ muchos
C;5051 el provecto que tiene la relacidén con valor mds alta,

es el aceptado.
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Existen ‘otros métodos que se utilizan con menor Freéuencia.

En seguida se enumeran algunos de ellost

Hétodo del Valor Anual Equivalente

En este método, los ingresos y egresos que acurren en un
periodo son convertidos en una anualidad equivalente, fara
seleccionar una alternativa de inversidén, se debe tomar en
cuenta que dicha anualidad sea positiva, en taso contrario,
la alternativa de inversidn se rechaza, pero podria probarse
con una tass de recuperacién minima mas baja. En este caso la
anualidad equivalente es wuna manera de poder expresar el
ingreso requerido en una cantidad constante anual durante )s
vida del proyvecto., A esta snualidad también se le conoce como

factor de recuperacion de capital.

la féormula que se utiliza en este método esi

(1+4) 0§
A= P |e—me—ee——
(1+4i) 0 -3

n “Es el periodo de recuperacidén de 1z

inversidn que se esta coniideraﬁdoo
F Es el cargo fi,jo anual equivalente al
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- valor de ls inversidn.
5 Es el valor de la snuslidad equivalen-
te.
Mdtodo del Paeriodo de Recuperacion
Este método consiste en medir el tiempo que tarda un inver-
sionista en recuperar mediante los ingresos que produce el

proyectay 1a cantidad invertids inicislmente. E1 criterio

puede definirse como!

)
P = {min n/3ay >= 0>
=

SR Esi el pei’iodn de recuperacién,

T-Es.una anualidad en el perdode t.

Ls regls de decisidn ls establece el inversionista, i P es
menor que un determinado perfode minimo dado por la politica
del inversionista, en este caso, el provecto es aceptable.

Este métodos, presenta seriss anomalias, entre las que se

3z



encuentrani

a) El1 periodo de recuperacidn es una medida de liquidez y no
de rentabilidad. El ob,jetivo principal de un proyecto, no es
de ninguna manera recuperar el desembolso inicial en el menor

tiempo, sino hacerlo rentable,

b) El criterio que determina 1s aceptacidn del provecto, es

subJetivn‘

A pesar de lo anterior, el método,ol_ﬁuv

proyecto implica un alto grado de riesqo’de‘obséleseénc{é.”'




n

M
,t-l‘
B 8 —a-m———-
k-1

ﬂzct

‘dondg'
K w  min € 0<w 4 <mn /By > 03
: i . :

"l perfado inicial es 0, k-1

s E£g lalvida dtil del proyecto.
;B;foafnqnericio: netos del proyecta,
‘Cy "Es la sums de los costos netos
asociados.
[.1% Es la suma de flujos incluidos en

el provecto.

El criterio de decisién consiste en que el proyecto es acep-
‘4ado si tiene una rentabilidad media superior al valor prefi-
~jado, Desqraciadamente, el método no considera la posibilidad
de reinvertir a futuro las rentas generadas. Tampoco se

consideran cambios en el valor del dinero con el tiempo.
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Tasa Interna de Rentabilidad (Tasa Interna de Retorno)

Dentro de la teoria de Capital, el uso de la Tasa Interna de
Rentabilidad adquiere importancia conforme lo hace mds com-
ple.jo el sistema econdmico del que forma parte la inversién,
Esto se debe, & que dicha tasa proporciona criterios para
reconsiderar y modificar el programa de inversién de cada

periodo,

La Tasa Interna de Rentasbilided (TIR), se define como 1la
rentebilidad que sobre la inversién no recuperada debe gene-
rar.el provecto en cada periodo, para lograr la plena recupe-
raci&n de la inversidn sl final de la vida econdémica del
proyecto, Es también la tasa que hace el valor presente de

los ingresos iqgual al valor presente de los egresos.

En - primer lugar se determinan dos tasas de interés que pro-
porcionen resultados positivos vy negatives. El procedimiento
usual es aproximar 1a tssa de rentabilidad por interpolacidn
- lineal, Fara ello establecemos de sntemano una tasa minima de
descuento aceptable (TMA) con la cual se interpolars, ei
resulta la relacidn TIR > TMA indica que la opcidn es acepte-
da, Resulta obvio suponer que 13 solucién es mas  répida

mediante el uso de una computadora.,

El ‘cuadro "A*. es un ejemplo de aplicaci6n parav‘obteher 1a

:tasg iﬁtérné,de retorno, .




ﬁlgebré:camente.'? 12 TIK *pY) :iéiﬁefine como’la ‘tass due

satisface

L T EE S S

ﬁfEsta—tasa se rafiere 2. 13 rentl interna que genera un provec-

> resultado del flujo de afectiva,

“Uﬁ proyecto que genera flujos netos positivos durante su vida
econédmica, va reduciendo el monto de la inversidn no recupe~-
rada. El1 método de la TIR indica que si 1la tass interna de
rentabilidad de un provecto es mayor que la tasa minima de
descuento (que garantiza algdn beneficio esperado) estableci-

da por el inversionista, el provecto serd aceptado.

En el caso de mdltiples tasas de retornoy los flujos de
efectivo dan mds de una tasa de interés que satisfacen la
ecuacién (1) donde los flu,jps de efectivo cambian de signo.
Pero dado que la ecuacidn es un polinomio de grado n, existen
n raices 1as cuiles pueden ser comple,jas, negativas o positi-
vas, Cuando ocurren las dos primeras posibilidades, no se
toman en cuenta las raices, vya que carecen de significado
econdmico. Sin embargo, en el tercer caso, la ecuacidén tiene
dos o més raices diferentes, reales y positivas y se asume

que el provecto serd aceptado con la tasa mis a8lta. E1 pro-
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yecto podr3d se analizado haciendo consideraciones sobre el
use  externo del flujo de efectivo v definiendo una tasa

seudointerna de rentsbilidad, que se describe a continuacidn.

El método de Seudo-tasa Interna de Retorno, se define de
manera similar & 12 tasa interna de retorno, pero en este
caso se consideran los financiamientos como inversiones en el

provecto. Intervienen dos tasas de interds!

Kk La tasa de interés que se se utili-

z3 en el financiamiento.

r La tasa de interés que sé utiliza

en la inversidn del provecto,

Lirévalua;idn es

4 . R
LT} i tmQ ;
: (14PIRB (Kyritay 81 By (Kyr)i> 0
Sytk,r) = G L e
. 4 (HOXB(Kpritay 81 Sy (Kyr) <O
LN si 8-‘.17 (‘Kvl‘) =0
ogtgn
L :

“El provecto es sceptado 11'§n(ﬁ;;)i$ [+]

donde

" a4



a ‘ Anualidad en el affo ceros

8 g (Kev) Manto de la inversion en el afio
t-1.

By ; Anualidad en el affo t.

8¢ (Kyr) Monto de la inversidn en el afio t.



CUADRO A

EJEARO DE APLICACION DEL METODO DE TASA MTERNA DE RETORMO

Flujos Descontados al Contado can 1y=11.11 e 15=131

oo flujo neto  1/UHN 17140
[ =508 00 1,000 -509.00  1.,0000 -509,00
1 312,00 0,900 -1810.08  0.8850 -2742.83
? 573,00 0,8102 -447,09  0,783) -492,13
. k) ~4224.00 0.7272 ~3081,68  0.6931 -2928.83
4 231,00 0,654 -1531,29 0,413 143,87
H -913.00 0.5908 51,39 0.5429 “495.54
[1 2045,00 0,538 1512486  0.4803 134851
? AB43.00 0,478 231801 0.4251 2058.57
8 5033, 00 0,438 268,28 0,3782 1893, 28
9 45657.00 0.3878 805,84  0.3329 135024
10 4202, 00 0.34%0 165,61 0,294 1217.84
1 323100 0.3142 1015,04  0,2607 2,31
12 2654,00 0,288 750,47 0.2307 812,29
13 1037300 0,2545 240,11 0,2042 2117.80
1" 944000 Q220 2672 01807 170,92
SuA 175,40 -149.49
iy Higiy) thy - A
por medio de 1a formla de interpolacion lireal fF =-———=cocvmmmocan- -
(A - Ag)
13 tasa que resulia es 12,002
{se considera una tass de interés del 120)
Financis-  Flujo Capital no Recuperacitn del Capital
umienio 0 Neto recuperado Capital no recobrade recuperado
‘el afo
cdlculo valor ciioulo valor tdlwlo vilor
] - Wy
i - 322 - 509,00 - 183,08  -3492,08 1208 (- 509,000 -61,08 ~-3122 - 1,08  -3183,08
2 - 5734 - 3692,08 - 129,05 -9B71.13 120 8 (- 3492.08) -443.05 - 5736 - M3.05  -6L19.05
3 ~ 4226 - 987133 - SA0.54  -15281.67 128 (- 9871,13) -11B4.54 - 4226 -11B4.5A  -D410.54
4 - 2133 -15281,47 - 416680  -19448,46 120 3 (-15281.67) -1833.80 - 2337 -1833.00  -4145.80
5 - 913 -19MB.44 § 3246,82  -22695.28 12X % (-19448.44) -2333,82 - 913 -2333.82 324,82
[ 2845 -22895.28 + 121,87 -22573,71 120 b (-12699.28) -2723.4}) 2845 -2R3A3 121,57
7 4043 -22573.71 ¢ A4S -20439.56 120 ¥ (-22573.71) -2700.85 4843 -2703.65 AI13
8 5033 -20419.54 ¢ 2580.25 -1785%.31 12 ¥ (-20439.58) -2452.75 5033 -2452,75 2560, 25
9 4857 -17859.31 + 2013.88  -15345.42 121 & {-17859.31) -2143.12 4657 -2143.12 13,88
10 4202 -13345.42 4 2340.57  -12984.88 121 B (-15345.42) -1841.45 4202 -1841.45 230,35
1 3231 -12984.88 # 147281  -11392,06 12U 8 (-12984.88) -1558.19 323 -15898.19 672,84
12 2654 -11312.06 4 1296,55  -10015.51 120 ¢ (-11312,08) -§357.45 2854 -1357.,43 126,55
13 10373 -10013.51 ¢ 917114 -844,37 120 8 {-10015.51) -1201.86 10373 -1201.85 171,14
1% My - BHLI 4+ BML 63 12 1 (- LI -101.R2 746 - 101,32 844,48
0ct-68
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Medidas de Evaluacidn Financiera

A 13 evaluscién financiers se le asigna una estructura
financiersa con un costo para cada tipo de financiamiento, por
lo que resulta conveniente evaluar en moneda corriente.
Cuandeo un proyecto se fipancia con fuentes externss, se 1le
otorga un periodo de gracia igual al periodo de construccion
estableciendo que la amortizacidn de capital ocurrird en el
periodo de operacién del provetto. Durante el perfiodo de
construceidn se cargan intereses al crédito otorgado., Se
considera que estos serdn refinanciados. Al término del
periode de gracia, se efectdan los pagos de smortizacidn de
la deuda contrafda m3s el refinanciamiento de los intereses

acumulados durante el periodo de construccidn.

l.a estructura del servicio de 13 deuds es como siguel

Dy = iS4y -+ C-

donde
- ’Dt Pago de la deuda en el periocdo t.
IR SR Tasa de interés sobre el crédito
octorgado.
c : L Amortizacién de la deuda (pago de

principal),




8y . - Balance de la deuda en el periodo t.
De tal manera ‘_q-uet'
c=8y /N

8g= 8y - C

N Ndnero de periodos en que se amor-
tiza la deuda, :

8o Balance de la deuda en el p‘e‘j‘i’odyo

cero.

En el diagrama i, se muestra esquematicamente lra""”es_tnu‘c"t._ura‘

de 1a deuda.

Por 1o que respecta a las medidas..anuales .de . evaluacion’
financiera pueden presentar tres tipos de tassas de rendimien-

to finsnciero.

8) Fara el proyecto en su conjuntoy '1a relacidn de benefi-
cios netos totales del mismo 3l valor .de los recursos emplea-

dos en él.

" ‘Rendimiento NetotCosto Financiero
Rendimiento Sobre Activos: =-

ACtivo Madio Total ~ o o

b Pér; los inversionistas indirectcs_quef'apol;ié:n Er"e:d:l"tés"i»



Costo Financiero

Costo de 1los Financiamientos = --
’ Fasive Medio

c) Fara los inversionistas directos que aportan capital

Rendimiento Neto
Rendimiento al Patrimonio = - ———
Patrimonio Medio

Este dltimo método resultd ser el mds adecuado paras llevar a
cabo el anélisis del contrato de Compra-Venta de Energia
Eléctrica, ya que se juzgd que ers el mejor indicador para
apreciar la rentabilidad de un proyecto. En los siquientes
capitulos, hacemos una descripcidn del desarrollo del proyec-

teo.
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DINGRAMA 1
COMFIGURACION BEL SERVICIO DE LA JEUSH

T Y S T T
1) Disposiciones y
[} [H
2) Bisposicion Acwaulada [] [ 1} ditd? -1

3) Disposicion Acusulade
corride o ¢l pericdo
de qrachy

4} Drsposicion Acusulede
coreiis 31 periodo
cridito

3) Anortizcite
3) ¢+ 0 /PA

) S P
] 0 [] 0 41/ {dLId2)/PA !llUM v
SR . T . .

§) paortizcion Acawlads 0 0 ) PRRRRFTY T TreY, Y

7 Iaterts &

(2) til [] disT (AN e

8) Seeviclo de 13 Deuds
SHe )

PA = Plazs - Per{odo de gracis
t = Tissde interds

fuente ! Chivez 0., Morales L., CFE,
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CAPITULO III

Evaluacién Econdmice vy Financiera del Contrato de

Compra-VYents de Energia Elécirica.,

La evaluacién econdmica y financiera de una planta eléctrica
consta de diversos factores que determinan 1los costos de
energia eldctrica, teniendo como propdsito suministrar ener-
gia eléctrica a un costo minimo para el consumidor. En este
sentido, 1una wmedida econdmicas de ls planta es el célculo del
costo por KWhpa4ol/« Este considera principalmente los si-

gquientes costos!

a) Costos Fi,jos
- Depreciscién.
- Gastos de seguros
- Costos de construccion en La#_piantgs incluvgndbvﬁlldél

terreno.

b} Costos de Operacién y Mantenimiento ™

- Costos semifijos.

= Coberiura de salarions.

- FReparaciones y partes.

1/ Unidad basica de energia eléctrica iq 1"a'un Kilowatt .de

energia suministrada.




- AQus.,

- Gastos miscelaneos.

¢} Costos wvariables, dependen del monto de electricidad

generada,
d) KWh vendido por asfo.

Tomando en cuenta los costos mencionados, tanto CFE como las
compafiias SDGE y SCE scuerdan realizar el andlisis respective
sobre los conceptos que se involucran en los cargos por

Demanda, Operacidn vy Mantenimiento, ¥ Energia.

Para determinsr el financiamiento del proyecto, se reasliza un
ansdlisis de sensibilidad del companente interno de inversidn
mientras que las condiciones de financismiento para el compo-
nente externo se mantienen fijes. Tanto para el componente
interno ¥y durante el periodo de construccién, se aplican
tagas Libor histdéricas hasts concluir el provecto. Se consi-
deran distintos escenarios de tasas de interés, algunos de
los cuales utilizan provecciones correspondientes o 1a tass
Prime Ratel, realizadas por Wharton hasta 1991, y para los
affos 1992 a 1974 se utiliza el valor originalmente proyecta-
do. Al cdlculo del componente externo de inversién, se aplics
una tasa de interés del 7.75X ¥ pars los perfodos de cons~

truccidn y de amortizacidn respectivamente,

1/ Es una tasa de EEUU que supone ser una de las mds estables
2/ Es 1a tasa de proveedores que se estimd, seqdn aparece en
documentos elaborados en CFE,

o
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Para cada uno de los componentes de inversién se obtienen
anualidades que representan el ?ompromiso que CFE debe en-
frentar periodicamente. Para cumplir con este compromiso
mediante el cargo por demanda, se consideran dos casos extre—
wos de compra de energia ssociada por parte de SNGE y SCE} el
primero contempla la venta de 165 MWh y el otro de 220 MWh,

cdda uno constante para 10 afios.

La evaluacién del preoyecto se elabora considersndo todos los
conceptos que a juicioc de las tres compatias deben intervenir

en el proceso de puesta en marcha.

Por lo que respecta al cslculo del cargo por demanda, éste se
obtiene de dividir 1a anuslidad resultante por 12 enerqgia
asociada vendida por 12 meses del affo. En cuanto al componen-
te externo s& determins quel independientemente de la defini-
cidn de paridad que se utilice, 1a venta del minimo de ener-
gia v el costo promedio de financiamiento es mayor al 10% del
total, 1lo que implica que CFE no cubre sus compromisos con-
traidos por financiamiento via cargo por demsnda dnicamente.
FPor otro ladoy en el caso extremo de que no se compre el
minimo de energia, vy la3s inversiones reslizadas en 13 planta
geotérmica sean menores que 1as estimadad, ¢e da un amplio

margen de seqguridad para cumplir con dichos compromisos.

Para plantear de manera més clara el desarrollo del provecto,

definimos algunos términos involucrados en el mismo!
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Se determina que enerqfa asociady es la energis involucrads

.con la demanda contiratada.

La cppagidad (MW), se define como la medida (KW) que sostiene
la carga en forms confiable, detersinasda de acuerdo a 1las
condiciones de operacié6n que prevalecen en el tiempo aplica-

ble.

La gperacién comercisl para cada unidad, es el periodo que se

inicis en la fechs de operacidn comercial de dicha unidad.

La demands contratada es 1a cantidad de capacidad firme (KW)
que CFE debe proporcionar y que el comprador comprara a CFE.
Las entregas de energia se hacen a SDGE por cuenta de CFE en
los puntos de interconexidén entre México vy Estados Unidos.
Dursnte el periodo de conexién, la damanda contratada (KW)
debe cambiarse en la fecha de operacidn comercial de cada
unidad y es una cantidad no mayor que el resultado de 1s

siguiente expresidnt
(tngmero de unidades en operscién comarcial)Xi10000%70)/275% 1/

Pero que no exceders a 70 MW, CFE se encarqa de -informar

cudndo entra en operacién cada unidad.

Durante 1los periodos normal vy de extensidn, la demanda con-

1/ Por acuerdo de las compaffias se utiliza esta formula para
la demanda contratadas,




tratada eas de 70000 KW. Durante el periodo de desconexitn, la
demands contratada se determinara de comdn acuerdo por todas

las compaftias,

La fecha de operacion comercisl, es 1la fechs a partir de la

cual, cada unidad ests disponible para optracién tomercial va
que ha operado en forma continua con una Qeneracidén bruta de
110 MW durante un minimo de ?30 hrsy, ha operado bajo cargas
intermedias de tiempo suficlente para permitir las pruebas vy
la calibracidén de controles, sistemas de proteccidn y equipo
auxiliary, Yy no tiene ningdn problema conocido que pueda
c3usar un paro que requiera mds de tres dias consecutivos

para ser corregido.

El ¢argo por demandas es la cantidad en délares de EEUU/KU-
mes, que SDGE pagas a CFE por la capacidad asociada con 1le
demanda contratada calculads de acuerdo & una base de 22.10
délares de EEUU por KW de demanda contratsda por mesl/,

Estor, basdndose enh precios de Julio de 1979, y habiende
tomado en consideracidn los componentes, interno e importado
de inversidéns que se requieren para instalar una wunidad

geotérmica que les proporcione vapor.

El cargo por demands se determina de tsl manhera que los pagos

por este concepto permitan smortizar totalmente los créditos

1/Valores del cargo adoptados estando de acuerdo las compa%

nias,

2/5e establecen 1as tasas de interés de acuerdo a wuna
metodologi{a convenida por las compafias.

o
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y pagar sus intereses durante el periodo convenido de 10
affos. ' Para establecer el cargo por demanda, se considera una
tasa de interés anual del 12x¥ para financiar el proyecto
durante el periodo de construccién. La tssa financiera de
rendimiento neto sobre la inversién que resulta de aplicar el
cargoe por demanda es de ?,5X%, El cargo es ajustado por la
inflscién vy financiamiento en el componente importado de 1la
inversidn , vy por cambios de paridad y financiamiento en el
componente interno de la inversién, de acuerdo 8l flujo de
efectivo (délares de EEUU? del componente interno de inver-

siont

d‘ donde t= =-3,-2,-1,0

El- flujo de efc:tivo (dls,. de EEUU) del componente importado

de la’ 1Vn\"ersidr-1k es!

[ 1% donde t= -3,-2,-1,0

7 El periodo -3 coincide con 1la fecha en 13 que que se llevaron

.';;cv:ébo todas estas disposiciones., E1 fin del periode O, se

considera 1la fecha de operacién comercial de 1a primers
unidad geotérmices, Las duracidn de cada uno de estos pericdos

“es det o o

periodo -3 ¢ 12 neses

periodo -2 ¢ 12 meses

- periodo -1:7 12 peses

" perdodo o: 4 meses

‘to/t.al_ » - 40 meses
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fn el ajuste del cargo por demands, se aplican indices de
inflacidn al flujo de efectivo del componente interno y del
componente importado de la inversién., El {ndice que se aplica
a3l componente interno de inversidn es el ‘Indice General de
Materiales de Construccién y del Costo de Mano de Obra®,
publicado por el Banco de México en su reporte mensual *In-
formacidn Econémicat Precios®. FE1l indice que se aplics sl
componente importado de inversiéon, es el referente @ *Turbo-
generators® en la linea 256, tabla M-1 publicado por Whitman,
Requart and Associates, en su boletin semestral the Handy-

Whitman Index % Public Utility Construction Costs.,

El ajuste de inflacidn parz el componente interno de inver~

sidn es!
de* = (Ig4/Igpddy,  t3-3,-2,-1,0
donde

- Componente - interno de - ihversién

durante el periodo t.

Componente interno de inversioén
ajustado por inflacién durante el

periodo t.

Indice de inflacidn para el compo-
nente interno de inversidn pars el
mes de Jullo de 1979,

Iyt Indice promedio de inflacién para

el componente interno de inversion



para el pariodo t.

El indice promedio de inflacién para cualquier periodo, seréd
deterninado como 1a nedia aritmética del indice mensual para
el componente interno de inversién, donde desde el principic
del periodo hasta el finsl del mismo, en el componente impor-

tado de inversién (ot*)- el ajuste por inflacidn es!

o ¥ = (Ig47 Igpdeyr t = -3,-2,-1,0
donde

LI} Componente importado de dinversion
durante el periodo t.

et‘ Componente de importacién de la
inversidén ajustado por 1inflaecidn
durante el periodo t

Iab Indice de inflacién pars el compo-
nente importado de inversién para
Julia de 1979,

Iat Indice promedio de inflacién para
@l componante importado de inver-

8i6n para el perifodo t.

El _indice promedio de inflacién es el promedio aritmético del
indice mensual para el componente importado de la inversién
durante todo el periodo. E1 indice para ajustar el componente
de importacidn de 13 inversidn cada & meses, se establece

mensualmente, de octubre 3 marzo, con el indice del primero



>de enero vy el resto con el indice del primero de Jjulio. El
ajuste del componente interno de inversidn, se lleva a cabo
por cambios en la paridad del délar de EEUU con respecto al

pPeso mexicano.
de¥¥ = (Py/PyId Yy t= -3,-2,-1,0

donde

do ¥ Componente interno ajustado de in-
versidn durante el perfodo t.

vy ¥ Componente interno de inversién a-
Justado por le inflacién ¥ por
cambios de paridad durante el
perfodo t.

F’b Tipo de cambio promedio del délar de
EEUU por pesos mexicanos en julio de
1979.

Py Tipo de cambio promedio de délar de

EEUU por pesos mexicanos durante el

periodo t.

El: tipo de cambio promedio se determina como la media @rit-
mética del promedio mensual del tipo de cambio del délsr de
EEUU/Pesos Mexicanos, durante todo el periodo.

El promedio mensual del tipo de cambio del dola'r.deEEUU‘bbn
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pesosy se obtiene de *Tipos de Cambio Representativo del
Mercado®',; publicado por el Benco de México, en su reporte

*Indicadores Econdmicos’ cuadro iv-8.

Para determinar el cargo por demandz ajustado por inflacidn,
se utilizan cambios de paridad y tasas de interéds, wediante

1s formulal

D = Y/(220000 x 12)

donde

] : Cargo por demanda.
Y S - Ingresos requeridos, menos el costo
de Operacidén y Manteniniento v el

Caosto por Energis.

En 'la determinacion de los cargos por demanda se usan dos
tasss de interés, que combinadas, sirven para desatrrollar dos
tasas efectivas de interés que se aplicarsn en 13 inversioén
sgregada (i) durante el perfodo -3,-2,-140 + La prinera tasa
se refiere a la porcidn aplicable del componentie importado de
inversién. La sequnda tasa se refiere a 13 porcidn restante
del componente importado de inversioén y el componente interno
de inversidn,

Con el propédsito de determinar una tass efectiva de interés,
ase considera que la inversidn agregada a CFE para el proyec-

to, estd distribuida en los créditos Ci y C2, UDonde Ci co-
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rresponde a la porcidn de 1a componente importada de dinver-

si6ny, C2 a la parte que resta de la inversién total.

€y Cso
Periodo -3 ox 100%
. -2 20% 80x
' -1 20% 0%
. 0 20% 80x

El crédito Cl, tendra uns tass de interés fiJa *g*l’, dicha
tasa seré igual a la tasa mensual de interés que CFE paga por
el equipo » instituciones de creéedito para financiar la compra

de equipo principal importado pera les upidades generadoras.,

Para cada uno de los cuatro periodos correspondientes a los
40 meses establecidos, el creédito C2 tendréd un interés anual
basado en el "London Interbank Best Offered Rate® (LIBOR) s &
meses. Calculado como el promedio aritmético de todas las
tasas mensuales obtenidas de las cotizaciones Libor propor-
tiohadas por los Bancos! FEank of America, Cradit Lyonnais y

Swiss Bank Corporation.

Las dos tasas de interés se splican al programa de inversioén,

1/ Es 1la tasa que se asigna a proveedores.,
La primera se refiere, ol crédito aplicable a una porcién del
componente importado de inversién . La sequnda tasa, se

refiere a un crédito aplicable a la porcién restante,
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; El i:arqo por demanda calculado anteriormente, tendrd aplica-

cidn durante el perfodo de conexidn normal y de extensiodn.

£n cuanto & definicldn de los distintos perifodos que se

involucran en 1la evsluaciédn, podemos definir!

El periodo de desconexidns es el periodo posterior al normal,

durante el cual, lag partes pueden extender sus acuerdos.

E) periodo de conexidn, sera aquél que principis cusndo 1a
primers de las 5 unidades es puests en operaciédn comercial.,
Este pericdo comprende el tiempo transcurrido entre las fe-
chas de operacién comercial de la primera y la quinta unidad,
Yy no serd mayor de 16 mesaes. Durante este tiempo, CFE esta-
blece periodicamente los niveles de energias no firme y capa-

cidad firme, asi{ como energis asociada disponible a SDGE,

El periodo normal de operacién, principia en le fecha de

entrada en operacién comercial de la quinta unidad, Este,
tiene un plazo de 10 affos vy puede extenderse por unh tiempo

M3YOr.

El perfodo normal de extension, se syjets al acuerdo de las
compafiiasy, en lo que se refiere al cargo por Demands, Cargo
per Energia y Cargo por Operzciédn y Mantenimiento durante el
periodo de extensién: La demanda contrvratada y todss las

estipulacienes scordadas, permanecerén constantes durante el
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.periodo de extensidén.

La jnterconexidn se refiere a cualquier arreglo de una o

varias lineas de trensmisién, interruptores, wmedidores, dis-
positivos de control y otras instalaciones similares Que
directamente se conectan y permiten intercambio de energis
eléctrica entre los sistemas de CFE y SDGE. Esta consistird,
en parte, de una linea de transmisidn de 230 KV con puntos

terminales en las subestaciones.

El gcargo por operacién y mantenimiento es la cantidasd en
ddlares de EEUU que SDGE pagars a CFE por gastos incurridos

por parte de CFE, por concepto de operscion v mantenimiento.
El cual se c¢alcula como la suma del cargo componente de
salarios basado en 0,0747 pesos mexXicanos por Kwh, mss el
cargo del componente de msterial bssado en 0.042 Pasos/KWh?#/,

ambos & precios de Julio de 1979.
El cargo componente de szlarios y el cargo componente de

material, serén ajustados de acuerdo a la fdédrmula de ajuste

del cargo componente de sslarios.

By = Sg X Fy X Fo X .00 sX F
% o 1 2 t

1/ El c8lculo de este componente se obtuvo para el aflo base
aplicando el cargo de componente de salarios.

2/ EL célculo se obtuvo para el affo base aplicando la fér-
mula de Bajusie del carqo de componente de materisles,
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donde

. 8t

8o

F1

F2

Fe

Cargo componente de salarios en el

afio t.

©0,0747 Pasos/Kikh.

Factor de ajuste anusl de salarios
de 1979 al mes de Julio de este affo
expresado como i, mas la fraccidn
decimsl equivalente al porcentaje
de ajuste salarial de CFE,

Igusl a Fy, pero de Julio de 19680 @

Julio de 1981.

Factor de ajuste anusl de salarios

para el affo t.

afic (a partir de juliol.

La- formuls de ajuste del cargo del componente de materiales

asi

donde

Ht:

Iy

My m (L g 7- T kMg =

0,402 Pesos mexicanos/KWh al prime-~

ro de julio de 1979,

Componente de materiales en el affio

e

Indice del deflactor implicito . del
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PIB de México al iro. de enero de
1978.
Periodo de doce meses, que se ipi-

cis el primeroc de julio.

La férmula del cargo por operacién y mantenimiento es!

donde

0,
8

'ﬁ;

O¢ = §¢ + My

Cargo por operacidén y mantenimiento
en el afio t.

Cargo componente de salarios en el
afio t.

Cargo componente de material en el

affo t.

La fuente del factor de ajuste anual de salariocs y el indice

de inflacion iaplicitoc del PNB sera!

Fe

I¢

CFE

Indice implicito de inflacidén de
precios de produccidn domestica
bruta de México, publicado por el

Banco de México.
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El cargo por operacién y mantenimiento base, serd de 0,1149 v
pesos mexicanos por KWh a psrtir del primero de Julio de

1979,

Se denomina un puntp de interconexidn al lugar geografico en
el cual, las lineas de transmision que son parte de la inter-

conexidny cruzan 13 fronters de México con EEUU.

La energis ssocisde solicitadas es ls parte de energia aso-

ciada, que SDGE desea gue ses programads durante cuaslquier

periodo del mes,

Mantenimiento Programado se define como la puesta fuers de

servicio de uns unidad, generalmente planeada con mucha anti-
cipacién, para 1a ingpeccién o reparaciéon general de uno o

més grupos del equipo principal.

Una unidad geotérmica, es aquella que genera energia eléc-
trica y equipo asociado da 55 MW de capacidad bruta en 1la
plants generadora existente, CFE pone a disposicidn de SDGE
cantidades de capscidad, y esta dltima paga a3 CFE un cargo
por demanda por tal capacided, comprometiendose CFE a entre-
gar a SIGE 12 energia asociada con dicha capscidad, la cual
recibird y pagara a CFE un carqgo por operacién y mantenimien-

to, ademds de un carqgqo por energia.

1/ Resultade del cargo base, dque aparece en documentos de
CFE. ;
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El compromiso por parte de CFE fué instalar 5 unidades de 55

MW de capacidad bruta cada una. £n totals la capacidad insta-
lada es de 275 MW y Jjunto con el abastecimiento de wvapor,
puede entregar 3 SDGE y a SCE 220 MW de capacidad firme vy
enerqgis asociada en los puntos de interconexidén entre los
sistemds de CFE y SIGE entre l3s fronteras de México y EUA.
Se acuerda que 1a fechs de operacién comercial de la primera
unidad deberia efectuarse en 1984 en los puntos de interco-
nexidn, a razones de entrega hasta de 220 MWh:. El1 minimo de
comprs de energis asociada por parte de SIGE, +tiene que ser
de 113 HWh. Y el programa mensual de compra de energia aso~-
ciada cada mes calendario durante el perlodo normsl, es como

oinimo?

Energia Asociada Frogramada = 0.6%(150 X dias en el mes X 24)
(MWh)

en un periodo de hasta siete horass consecutivas dursnte
cualquier dia calendario. SDGE tiene derecho a programar. 'y
comprar energia asociada con una entrega entre 113 MWh vy 75
MWh. Las instalaciones adicionales construidas por CFE y

SDGE, entraron en operacién en 1984,

En lo que a tarifas se refiere, SUGE paya s CFE por cads KW
de demanda contratada, el cargo por demanda, A su vez, por
cada KWh de energia asociada programads por parte de SDGE,
éste paga una cantidad igual @ la sumd de cantidasdes esta-

blecidas de antemano.
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El  cslculo de cargos, se lleva a cabo con el procedimiento

siguientet

- El cargo por demanda disminuidos, serd reducido de acuerdo a

, A x B -(E-P)
n D
- AxB

donde

p’ Cargo por demands reducido (dé-

lar/KW),

Ndmero de horas en el mes.
Demanda coniratada (KW),

Enaergia asocisda solicitads (KWh).

g % w D>

Carqgo por demanda establecido-
(délar/KWh),

E Energia asociada Solicitada (KWh).
Cuando SDGE decida programar y comprar energias asociads en
una cantidad menor a 150 MWh, al cargo por demandas serd
aumentado de acuerdo s
D = Dt 8¢ 1 - P/150 )

donde
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D Cargo por demanda asumentado ($/KW).

13 Energia asociada programada (KWh),
730 O¢.
O¢ Cargo por operacidén y mantenimien-
to.
] Cargo por demanda ($/KW).

El cargo por energia es de 0,01012 délares de Eual/ por Kuhy

que sersd ajustado proporcionalmente, de acuerdo )l precio
internacional del crudo mexicano (Tipo Maya),» tomandoc como
base 24.,60Y délares de EEUU/barril, El cargo se ajusta

periodicamente mediante la férmulal

Vp = (I/Ig3V0

donde
Vn Carqo por energiz revisado (sl
dia),
n Cada perfodo definido.
In Precio revisado (al dia) del crudo
tipo Mava.
} 8 'Vo 10,12 milésimos/KWh.

Cads uno de los conceptos, formulas y cifras contempladss en
este capitylo, fueron vaciadas 2 los programas de computadora

en el modelo de Evaluaciéon Econdmica y Financiera del Proyec-

1/ De acuerdo a2 célculos realizados en CFE
2/ Precio medio del barril de petréleo en 1979.
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to de Compra-venta de Energia Electricas ﬁlrl calcular las

tasasy interna de retorno y financiera de retorno.
El siquiente diagrama es una muestrz gr3afica de las subesta-

ciones que intervienen en el provecto de intercambio de

energ{a eléctrica.
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Modelo de Computadora de la Evaluacion Econdmica vy Financiers

del Contrato de Compra-Venta de Energia Eléctrica.

Se elabord una estructura de analisis financiero, para lo que
se utilizéd un paquete financiero instalado en un equipo de
cémputo UNIVAC 2100, Todos los conceptos considerados en el
capitulo anterior, fueron modificados a una estructura de
programa de cdémputo, para llevar a cabo el andlisis econdmico
y finsnciero, vy poder sensibilizar el mismo, con el fin de
encontrar 1la tasa interns de rentabilidad que haga factible

la realizacion del proyecto.

El modelo de andlisis financiero del provecto de Compra-Venta
de Energia Eléctrica, esta formado por una serie de progranas
de computadora (modelos y reportes) elahorados en un paquete
financiero de computadora denominado IFPS (Interactive Finan-

cial Planning System).

En la elaboracion del modelo de computadora, se tomaron en
cuenta todos los conceptos que forman parte del provecto
real, Se consideran 4 unidades de la centrsl geotermoeléc-
¢rica, En el programa de ingresos, se consideran dos factores
de carga, capacidad disponible para cada unidad, energia
programada para cada una, demanda contratada, ingresos por
demanda, ingresos por apetaciébn y mantenimiento e ingreso por
energia para cada unidad. En el programa que analiza 1a

rentabilidad del proyecto se consideran!: el periodo de -~



construccidnsy ingreso por demande, ingreso por operscién ¥y
mantenimiento, ingreso por enerqgia, costo por operacion vy
mantenimiento, costo de reemplazo} dncremento porcentual de
la moneda en un afio especifico, promedio snual del tipo de
cambio de 13 moneds nacionasl} creéeditos otorgados por provee-
dores (en moneds nacional o extranjera)y indicador de 12
variabilidad de la moneda, inversion total. Calcula los si-
guientes conceptos para determinar la TIR! costos totales,
flujo de efectivo, costo por concepto de la deuda en moneda
nacional, pago de 1 deuda en un periodo determinado, crédi-
tos otorgados por fuentes externas para financiar 13 deuda,
inversidén total acumulada, suma de ingresos, pagos de la

deuda acumuladosy y la tir.

En el anslisis, se esctablecen dos casos. El base, que utili-
za datos obtenidos en las mesorias de 1979, en lo que respec-
ta @ inversidn {de todos los conceptos mencionados con ante~
rioridad), operacidn y mantenimiento, ademis de reemplazo de
pozos, opciones del factor de carga de 1.0 v 0.75, finsncia-
miento y valor de rescate. El original utiliza datos reales,
en moneds constante del caso base, con opciones de valor de
rescate, costos indirectos de oficinas nacionales de CFE,

factor de carga, financiamientos etc.

£1 wodelo de computadora consta de up grupo de programas y
archivos de datos que son llamados pare su ejecucién por un
archivo de comandos *CERROP*y el cual permite de maners

interactiva realizar un detallado andlisis de sensibilidad de
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los diferentes casos expuestos para determinar la  rentabili-
dad del provecto. £s también posible llevar a cabo el proceso
wmanualmente, y para ello es necesario seqguir los pasos lla-
mand0 & cada uno de los programas Yy archivos de datos. Los

modelios son los siguientes!

DEL ESCRIPC

INGCP1 En este modelo, se calculan los ingresos por
Demanda, Energia y Operacidn y Mantenimiento
generados @ partir de los cargos correspon-
dientes, del factor de cargs v los costos

por aoperacién y wmantenimiento.

_FINﬂNZ Dadas las disposiciones e inversidn totales,
se calculan los créditos ¥y el servicio de
deuday necesarios pars el financiamiento del

proyecto.

FINANS Este programa calcula los créditos comple-

' mentarios, necesarios para refinanciar 1l»
deuds contraida con bancos del extran,jero.

meﬁééb;_a T Este programa permite llevar a csbo el ana-

lisis de rentsbilidad del proyecto. Ya sea

desde up punto de vistas economico o finan-

ciero, dependiendo de la informacidn conte-
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REPORT CPC

REPORT FINANiCP

REPORT CARGO

CMDFILE CERROF

nida en el archivo de datos finales "CPRES®.

Proporcions un reporte de los ingresos,
egresos, flujo de efectivo y tasa interns de

rentabilidad, paras cads caso que se analice.

Genera un reporte detallado del servicio de
la deuds y del estado financiero del proyec-

to.

Genera un reporte de los ingresos por deman-

da, energia y por operacién y mantenimiento,

Archive de comandos que permite llevar a
cabo de maners interactiva el ansliszis de

rentabilidad de cadas caso discutido.

ARCHIVOS DE _DAYOS

INGCFé

EXIMJAF

Contiene 1los datos de los cargos por deman-—
dsr enerqgis vy operacién y mantenimiento.
costo de operaciéon y mantenimiento ademis

del perfil de factor de carga,

Contiene 1la informacidn de inversidén, cré-
ditos vy tasas de interés que intervienen en

el célculo del financiamiento.



BSTA Tesgs

g

SAR ey

. CPCASO# Almacena 1a informacidén correspondiente a
los resultados de ingresos, inversiones vy

costos.

CPRESFIN Almacena la misma informacidn que CPCASO#%,
perc adiciona las cifras correspondientes 3
servicio de 1a deuda, créditos y créditos

complementarios.

Ejemplo de una corrida del modelo de computadora!

1.~ En primer término, habra gue accesarse al sistema ope-
rativo de UNIVAC (las instrucciones de entrada varian
segdn el tipo de terminal) . Siempre deberd aparecer el

eursor antes de dar cuslquier instrucciodn,

a) En este pequefo manusl de operacién, mparcaremos

con ' * los mensajes del sistems.

]

b) El <cimbolo <TRANSMIT> indicaré la ejecucidn de

algun comando.

79

Ty y

L

J DEBE

AN



INSTRUCTIVO DE OPERACION PARA UNA COMPUTADORA  UNIVAC
UTILIZANDO EL PAQUETE FINANCIERD IFPS

i) Para introducirse al ambiente del sistema operativo

EXEC-B.,
> Oprimir <F1>
> * ENTER USER ID/PASSWORD *

ii) Pars entrar al ambiente de IFPS.

> YIFPS/IFPS <TRANSHIT>

> 'IFPS, VERSION 10.0 .4..°

> SDATE o000t

> *ENTER MODELS AND REPORT FILE NAME®

> QUIT <TRANSHIT>
/> *MODELS AND REPORTS FILE NOT EXIST....*
> QUIT <TRANSHIT>

2.~ Existe un programa de ejecuciédn que genera archivos de

datos y procesa los de modelos y reportes que se utilizan
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en el pi'oye:td de Cerro Prieto.
> 'QADD DDUDF.GCERROP <TRANSMIT>
> *READY*
.
>
> '@ FIN IGNORED"
3.~ Después de haber generado los programas de computadora
que evaldan la rentabilidad del proyecto, hacemos uso del
paquete financiero °*IFPS* .
2 BSOXIFPSR10.IFPS <TRANSMIT>
> *ENTER MODELS AND REPORTS FILE NAME®

> CERROP3  <TRANSMIT>

> *READY FOR EXECUTIVE COMMAND®

SRy E) slqu»iente paso es ejecutar el modelo que realiza " el

- andlisis de rentabilidad, manualmente.

5.- Pars ejecutar el modelo financiero con financiamlentos, -

se sique el procedimiento normal.
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é:+— La ejecucion del modelo con financiamiento, se lleva a
cabo automsticamente, utilizendo el “"command file®-
CERROP3.

7.~ Pera imprimir e} reporte que arroja los resultados o
cualquier otrs informacidn del provecto, es necessrio
reservar una $rea especifica para almacenarla !

> SPOOL ARCHIVO <TRANSMIT>

8+~ Una wvez concluido el andélists, se cierra el srea pre-

viamente sbierta.
> SPOOL CLOSE <TRANSHIT>
> *READY FOR EJECUTIVE COMMAND®
9.~ Para abandonar ¢l ambiente de IFPS se teclea !
> QUIT <TRANSMLIT>

,719.7 ya impresién de los resultados genersdosy se obtiene

haciendo uso del sistema operativo EXEC 8 .
> @EDIT ARCHIVO
> SITE
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> IMSG!ID (MENSAJE DESEADO)

} IHDG! 1D (ENCABEZAIDO DESEADO)

> EXIT
Hét;-f El proceso terminé, s6lo habrd que recoger el listasdo
ll}f;Per despedirse del sistems operativao, se teclea !

> @FIN

Los siquientes cuadros muestran algunas corridas del pro-
grama de computadora que hemos descrito con anterioridad. Es
preciso hacer notar que los resultados gque arrojan fueron
obtenidos en 1984, esto se debe a que el haber sensibilizado
los diversos (cas0s propuestosy se pudo verificar que 1a
puesta en marcha del proyecto resultd ser atractiva. En ese
momento se determind que la venta de energia eléctrica a
Estados Unidos deberis completar todo su proceso vy en un

futuro proximo expandirse,

El cuadro 1 es una sinopsis de los casos expuestos en este
capitulo. HNo hay que olvidar que la rentabilidad de cada
caso, €35 el porcentsje de ganancias por arriba de la infla-
cions Resulta facil ver que en todos los casos expuestos 1@

tasa es atractiva.
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CUADRO 1

Algunos casns analizados enp el calculo de 13 TIR del
del proyecto en construccidn para exportacion de

energia

eléctrica

(se supone una inflacién para 1984 del BX)

FC = 1,0 FC ‘_‘,s75 :
moneda constante 15% L%
de 1977 . j :

" moneda constante -

de 1983 15%7
c/financiamiento :
moneda constante : i
de 1983 14K

sin financiamientas
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An&lisis de los Resultados Economico-Financieros obtenidos

Los beneficios derivados del provecto se distribuyeron entre
quienes aportan capital pare que al conocer el costo de los
financiamientos se realice el an#lisis de tal distribucion.
e toma en consideracion ls existencia de una parte financias-
das con créditosy cuyo costo es 1a tasa de interés y otra
parte financiada con aportaciones de capital, quedando el

remanente o rendimiento neto, como pago al invergionista.

Como resultado de las medidas mencionadas en el capitulo de
Evaluacidén Financiera, se determina que el proyecto se evalda
también con el uso de la Tasa Financiera de Rendimiento
(TFR). Dicha tasa es equivaslente a la TIR de la evaluacion
normal, ®dlo que incluve ls tasa financiera establecida para
el provecto con flujos en monedas corriente y constante.
Hediante el uso de indicadores de Wharton, el costo por
financiamiento arrojé una tasa TFR del 20.2%. Haciendo usgo
del mismo procedimientos se elabord un andlisia detallado de

las condiciones del prorvecto.

En el caso original se considera una evaluacidn econdmica de
los beneficios y costos directos con flujos en moneda cons-
tante de 1979, sin incluir ninguna estructura financiera va
que se estima que el costo de los financiamientos, suponiendo
a8 éste mayor que la inflacién, es en todo caso el pago 3

quienes aportan indirectamente el capital, es decir, se
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encuentra la meners de detarminar cémo son distribuidos 1los

beneficios netos del proyecto entre los que se financian,

En $979, 1la evaluacién del proyecto genera una TIR de 13,5%
en términos reales, lo que sighifica un 13,5% par encima del
{ndice general de inflacidn de los componentes del proyectos

partiendo de los siguientes postulados.

a) Cuando el indice general de inflacidn es aplicable a
todos 1los conceptos de ingreso ¥ gasto. Esto significa que
cuando es valido suponer que no habrd cambio en los precios

relativos de los insumos y los productos.

b) Cuando existen previsiones psra cumplir via precios de

venta, la inflacidn que ocurrs en los insumos,

Por lo que respecta a3 1a primera condicidén, la evaluacidn es
conservadora ya que se previeron ingrementos en el precio
relativo del petrdleo crudo en el mercado wmundial, a este
proceso se encuentran stados los cargos por el wvalor geotér-
mico. Por el cambio en ls estructura econémice, el precio del
petrdleo v los cargos por valor geotérmico fueron modificados
Y ajustasdos con indicadores econdmicos y el précio del crudo

mays.

La seqgunda condicidn se Justifica‘al considerar aumentos en
los costos de insumos. La inversién se hace en délares,

tratando de proteger al inversionists 'de fluctusciones inver-
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sas en tipos de cambio,

se determind que al término de 10 afos los créditos deben
quedar totalmente liquidados y CFE recuparsrs para su propio
uso las instslaciones, . con 10 sfos mads de vida economica

esperadsa.

En agosto de 1984, se ssigna l» Central I1 Unidad II, pars
entrar en operacisn. Durante el tltimo trimestre de ese afioy
se estima uns demenda contratada del 75X de la capacidad
disponible de esa unided y se cobran carqgos por Operacién vy

Mantenimientor por Energis y por Demanda.

En 1985, 1las unidades Ul y U2 de la Central II operan

durante todo el sfio con un factor de cargs deo 0.75Y En
febrero de 190846, 1a unidad I de la Central III entrs en
operacién, vy desde Mayo de ¢se afo, el factor de planta
considerado es de 0,75 & , Para ese affo, 1a capacidad firme
instalada wve considera de 220 MW con up factor de carga de

0.75, con 1a siquiente composicion

Central II U1l = 88MW
Central Il U2 = 8BMW
Central III Ul = 44MW

Total 220MW

1/ 1a rszén de carqgs promedio en KW durante un:afio, es de:75%




Para diciembre de 1984 se cuenta con tres centrales (una vya
terminada y en operacién y la otras en 97 y 71X de avance),
suponiendo que para septiembre de 1985 se estaria operando en
100X v generando 620 MW lo que Tepresents aproximadamente el
2% de la generacién total del pais. A partir de entonces, se
empieza a exportar energis eléctrica y se coloca como tercer
productor mundial de geotermoelectricidad 31 poner en operas-

cién plantas generadoras en el Valle de Mexicali.

Una vez satisfechas las necesidades del sistems Baja Califor-~
niay la energia eléctrica sobrante que se genera en Cerro
Priato I, II y III se transmite a través de 18 subestacion
La HRosits, del Valle Imperial en Estados Unidos y por medio
de la Subestascion Mexicali II a3 la subestacidn Miguel, a San
Diego California, EUA. De acuerdo & lo ceonvenido, esto durars
10 s8fios. Fara la operacitn de las unidades generadoras se
tienen en explotacién 86 pozos desde donde se extrae el
calor, Peritos de CFE realizan trabajos de explorscién en la
zona, pues se piensa que al iniciarse ls proxima década, se
tendrgn enp ella, unidades generadoras con capacidad instsla-

da de 900 MU.

En Enero de 1987 se inauguran las centrales geotermoeléc~-
tricas Cerro Prieto Il y IIl que tienen una capacidad insta-
lada de 420 MW y se cuenta con cuatro unidades generadoras en

las dos centrales, cada una de 110 MW, teniendo una capacidad

2/ 1a razén promedio de carga durante un affo para la
capacidad neta es de 75%.
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instalada de 220 MW, Con ests capacidad, Cerro Prieto estd en
posibilidad de satisfacer la demanda de energia requerida, vy
ademads propicia la actividad aqricola en Baja Californis
Norte. B5e espers que en un futuro préoximo, se cuente con 200

MW de potencial total,

Ademas de la energis producida en 1a plants geotermoeléctri-
ca, es posible explotar 1a salmuers que resulta del empleo de
vapor natural, J# cusl contiene sustancias que podrdn ser
extraidas de ella ¥ que resultan ser de gran valor econémico.
Tal es el caso del cloruro de potasioc (indispenssble pars la

agricultural), cloruro de sodio y cloruro de calcio,
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CONCLUSIONES

E1l comercio ton el exterior adquiere gran importancia en el
desarrollo econémico de un pais. Eg por ello gue deben pro-
porcionarse 10s medios y recursos adecusdos para llevarlo con

éxito.

En el caso de exportacion de energia eléctrica, resultas de
gran utilidad poder contar con un excedente de generacion de
electricidad cerca de 14 frontera con Estados Unidos de
Américs, lo cual permite ademdes de satisfacer los requeri-
mientos internos de 1a zona, vender a buen precio el exceden~

te, que pretende ser incrementado a futuro.

En 1la actualidad el comercio de recursos naturales en espe-
cial de esta indole no es muy frecuente, por lo que es nece-
sario llevar » cabo un estudio detallado de la factibllidad
del proyecto y los ingresos aproximados que proporcionars a

futuro,

En @l caso de Compra-Venta de energia eléctrice 2 dos com-
pafiias norteamericanas, 1la investigacidn v estudio de 1a
cap;:idad disponible en 1a central gqeotermoeléctrica Cerro
Prieto, no se iniciaron para este fin, sino como ys se hs
mencionado, 18 central ys cubrias en 1979 1a demanda necesaria
en 1la zona. Las perforaciones de pozos y estudios de subsuelo

que se realizaron posteriormente, tienen como finalidad au-
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’lentér 1a generacion de energia eléctrica para podet expor-

tarla vy cubrir a nivel nacional una zona mas extensa.

Como ya sabemos, & partir de 1984 se comienza @ exportar
energia eléctrica, pero como cualquier otro tipo de comercios
se han presentado ciertos inconvenientes que entorpecen el
llevar a cabo de maners adecuada cada uns de las etapas del
proyecto. Ademés, debido 2 las limitaciones econdmicss que
estanos afrontando como pais, el presupuesto para el desarro-
110 de 1a industriz eléctrica se ha visto limitado en gran
medida, vy esto impide que puedan realizarse nuevas obras. Tal
es el caso de los estudios del érea geotérmica asi como los
financleros. Sin embargo, dado lo atractivo del provecto,
results viable continuar con las siguientes feses del provec-

to.

Por 10 que toca a3 1s netodologis utilizads en el anglists
econdémico y financiero del proyecto, en el momento que se
llevé a cabo el estudio del mismo, 1la evaluacidn con el
método de tasa interna de rentabilidad vy 1a tass financiera
de rentabilidad resultaron ser los més adecuados, as{ como el
modelo financiero de computadors (IFPS) que se utilizé en la
evaluacion y su andlisis de sensibilidad, Hoy en dia, se
tiene 1la posibilidad de utilizar modelos de computadora o
versiones mas completas y 8giles que la antes mencionada, que
ademas de todo utilizan métodos financieros mas precisos. Con
esto quierpo decir que a la fechay los resultados pueden ser

obtenidos de manera més precisa vy rapida,
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ta TIR se expresa en términos reasles. En 13 primera etapa
(1979), se supone una inflacidn uniforme durante 1a vida del
proyectoy, ademds de un crecimiento del PIB del 8% y de Consu-
mo Per Cépita del orden del 4X, de acuerde a los indicadores
economicos de ese afio, por lo que se acepts una tasa de des-
cuento entre el 84 y 10X en términos reales. Consecuencia de

ello, el provecto resulta ser stractivo.

Paras poder determinar la rentabilidsd del proyecto, fue nece-—
sario hacer uso de la relascién Costo-Beneficio, donde se

consideraron los sigquientes elementos!?

Beneficios = Valor presente de los beneficios generados por

el provyecto

. Costos = Yslor Presente de los costos del proyecto

Por' lo quc respecta a los beneficios generados en &1, se

incluvenl

) = valor del wvapor
SR T — costo de oéaractdn y mantenimiento

‘= ‘servicio de 1z deuds

En_ la Iayorla de los casos estudiadas, el proyecto resulta

‘,atractivo va que se obtiene una relacion B/C > 0
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COMENTARIOS

For lo que respects al papel del actuario frente a ls solu~
cidn de problemas econdmicos , financieros y computacionales,
y de acuerdo 2 la formacién matemdtica con que cuents, hs
podido solucionarlos, adem8s de que sus aportaciones conjun-
tas con profesionistas de disciplinas afines han permitido
poder evaluar pprovectos y planearlos con un alto grado de
certidumbre. Por lo que en este ramo se ha podido desenvolver
ampliamente ¥ los trabajos realizados gozan de reconocimien-
to. Lo anterior, me conduce a pensar gue el actuario tiene
buenas perspectivas no solo en el presente gino también en e}

futuro.
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