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I N T R o D u e e I o N 

Las ar•as 9eotérmicas son fu•ntes de calor y ener9fa, qu& 

resultan de Qr•n interés • P•••r de que presentan importantes 

problema• par• la in9enieria. La •nerQi• producid• en esta 

6rea es una manifestación d• los trabaJos de una •8quina de 

calor interno que ~aneJa el proceso de cambio 9eol09ico. 

Se considera qu• un• planta Qeotérmica, proporciona un óptimo 

uso cuando sirve co•o base de caroa de servicio. Idealment&, 

debe ser un soport• para otro tipo de plantas en siste•as 

interconectados. La razón por la que este tipo de pl•ntas no 

se restringe en base a la carga es que ol costo de producción 

resulta •uy baJo, ya que no considera el cnsto d• servicio y 

la incidencia de costo de capital es reducido, si se produce 

el eayor nd•ero de KWh que sea posible, 

Una planta Qeotérnica, utiliza vapor coeo fluido de trabaJo, 

y éste pueda oenerar ener9la 9eotérmica que puede ser consi

derada como un• de las fuentes de calor ••• barata del •undo 

sin perJudicar otras co•ponentes de costo que cu•nt•n para el 

costo final o el de Qeneraclón de ener9ial por eje~plo el 

costo de caplt•l necesario para la planta y el equipo. ~ 

pesar de que los costos de perforación son altos, despu6s d• 

que el campo sea puesto en uso, los costos de perforación 

pueden ser absorbidos. 

Debido a que en el V•ll• de HeHicali en HéHico, eHiste un 



~rea oeotér•ica que cumple con las condiciones necesarias 

para aba&tecer sus requeri•ientos de ener9ia eléctrica, ade

••s de un excedent~ que pudiera ser utilizado para la expor

tación de ener91•r se elaboró un contrato de compra-venta de 

ener9la eléctric• antre Comisión Federal de Electricidad y 

las compani•s estadounidenses San Die90 Gas & El•ctric Co, Y 

Southern California Edison co., por lo que fue necesario 

desarrollar un Modelo que analizara la rentabilidad del pro

yecto, considerando los perfiles de Evaluación EconóNica y 

Financiera, tanto para el periodo de construcción co~o el d• 

vida 6til, Este •odelo, ta•bién analiza a fondo los costos y 

beneficios que en él intervienen, asi como los pará•etros 

internos y externos que afectan al prov•cto. 

Una vez identificados los conceptos que se involucran en la 

evaluación del proyecto de compra-venta de energia eléctrica, 

se establece la metodolo9ia empleada en la determinación del 

precio de venta de energia eléctrica a SDGE y SCE, Para ello, 

se decide realizar una serie de programas de computadora que 

Mediante el uso de un paquete financiero llamado IFPS <In

teractive Financia! Planning System), se hace posible esta

blecer la tasa de rentabilidad •decuada que indica si el 

proy~cto es o no rentable a corto y mediano plazo, para dos 

casos propuestos, uno de los cuales se deno~inó caso base, 

con datos de costos <operación y mantenimiento, reemplazo de 

pozos> e inversiones Cvaporductos, terreno, planta, lineas de 

transmisión, pozos, mantenimiento de desechos, etc.> obt&ni-



dos en las •e•ories de 1979 (CFE>r con opciones de factores 

de carga de 1.0 y 0,75, costos e inversiones a precios de 

1979. El sequndo se denominó caso oriQinal, el cual incluye 

datos reales actualizados a precios de 1984 del caso base, 

con opciones de valor de rescate, costos indirectos de Ofici

nas Nacionales, factor de carga y financiamiento. Adomjs se 

elabora un an•lisis de sensibilidad que per•ite deter•inar de 

•anera •és precisa la tasa de rentabilidad adecuada. 

Una vez demostrada la rentabilidad del proyecto, en diciembre 

de 1984, se determina que a partir de 1985 es posible expor

tar enoroia eléctrica con un valor aproximado, a precio• 

corrientes, de 90 millones de dólares de ese ª"º' 

Es conveniente hacer notar que los célculos realizados a lo 

lar90 de la evaluación económica y financiera del proyecto, 

son de 1984, y no Juzqué conveniente actualizarlos debido a 

que el proyecto es real, y • l• fecha 1e encuentra en opera

ción. El actualizarla en moneda corriente de este ª"º o 

bien de uno posterior a 1964 puede ca•biar de al9una manera 

el estado que en el momento de la evaluación QUardaba el 

proyecto Y• que los criterios para considerar variables se 

han modificado d•sde entonces. 
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O B J E T I V O S 

a> Probar si es viable o no comercializar la energia ellc

trica, debido a que el sector pdblico maneJ• una serie 

de proyectoa de uso interno. 

b) Cuantificar los beneficios que genera un proceso comer

cial, co•o el de Compra-Venta de Energia Eléctrica a 

coMpa~ias ext~•nJ•r••• 

c) Establecer las condicionea que determinen el desarrollo 

del proyecto y 109 conceptos que intervienen en su ev•

luación. 

d) Definir la •etodologia a seguir y las herramientas que •• 

deben ••plear para determinar de manera 'gil y r•pida si 

el proyecto es o no rentable para la empr•sa vendedora. 

el Las ventaJas qu• representa el utilizar como herr••ienta 

una computadora y el software especializado en modelos 

financieros. 

f) Determinar siguiendo la metodolo9ia propuesta la rentabi

lidad de un proyecto de intercambio de energia, 

hl La importancia que tiene para nuestro pais el poder 
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vender recursos como en este caso la energia ellctrica, a 

compa~ias norteamericanas. 



CAPITULO 

A N T E C E D E N T E S 

Desde hace 2~ ª"º• aproximadamente, se ha tenido 9ran inte

rés en la exploración de campos 9eotérmicos y la obtención de 

vapor a partir de ellos, En l• actualidad, se han podido 

instalar centrales generadoras de electricidad m•diante el 

uso de ese vapor. 

Existen campos 9eotér~icos de dos tipos: los de rendimiento 

de vapor seco, como los de Larderello en Itali• y los Geysers 

en EEUU, y los de vapor hó•edo probado, formado con una 

•ezcla de agua hirviendo y vapor, como el de Waireki Islan

dia, el Salvador y Cerro Prieto en BaJa California Norte, 

Héxico. Esta• plantas difieren de otras, en que no se sobre

calientan con vapor saturado, El tama"o de una planta de 

ener9ia oeotérmica depende de los pozos construidos para 

transportar el vapor o el a9ua caliente de donde se obtiene 

en~rQia eléctrica. 

El vapor 9eotérmico puede producirse por medio de inyección 

en un1 turbina de control en caso de que sea vapor seco o 

limpio, o bien, por •edio de vapor mezclado con a9ua caliente 

con baJo contenido de sal, en este caso, se utiliza un sepa

rador simple que es reemplazado antes de entrar a la turbina. 
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En una planta qeoterNica, el promedio inicial de producción 

de cada pozo, es de cerca de 15 000 lb/hr de vapor, lo que 

hace necesarios 67 pozos para producir 1 000 000 lb/hr de 

vapor, que se necesitan para operar unidades de 55 HW en el 

conJunto de oeneradores de turbina. 

La planta 9eoter•oeléctrica a la que nos referire•os desde 

•st• mo•ento, es el compleJo geoter~oeléctrico Cerro Prieto, 

el cual, se encuentra ubicado en BaJa California Norte, a JS 

K••• de Hexicali BaJa California, México, próximo a la fron

tera con Estados Unidos de Norteam&rica, Este compleJo geo

termoeléctrico, tiene en la central I 180 HW en operación 

distribuidos en 5 unidades, do& de 37,5 HW puestos en opera

ción en 19731 otras das con la misma generación, operan a 

partir de 1979, una quinta unidad entra en función en 1981. 

Las cuatro primeras utilizan vapor de alta presión, lo que 

significa que es producto de una sola separación de agua de 

un grupo de pozos. La quinta utiliza vapor de baJa presión, 

producto de una 1eounda separación del •aoua separada'. ~1 

analizar el coaporta~iento de la central y del caMpo en 

operación, asi como el haber realizado las exploraciones 

9eofiaicar 9eoqui•ica y de pozos, se pudo apreciar que se 

contaba sin duda con un potencial •ayer al necesario para 

abastecer la zona. La •~i•tencia de campos oeot•r•icos entre 

el Valle de Norteamérica <EEUU> y el Valle de Hexicalir aai 

como la sem•Janza d• las caracteristicas geológicas, conduJo 

a realizar un estudio que ayudara a establecer un convenio de 

cooperación técnica para el análisis de las caracteristicas 
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del campo de Cerro Prieto. Se deter•ina que ademas de satis

~acer la demanda de &aJa California Norte y la interconexion 

con el Sist•m• Noroeste <Sonora-Sinaloa>, era factible expor

tar ener9ia eltctrica, 

Para poder llevar a c1bo el proyecto de exportación de ener-

9ia eléctrica, •• plantea la construcción de otras dos cen

trales, cada una de 111 cual•• cuenta con dos unidades de 110 

"w, destinando la enerqia producida en parte para la exporta

ción de enerqia eléctrica y otra para uso interno. En adelan

te, sólo nos referiremos • l• compra-venta de enerqi• eléc

trica. 

En 1970, durante el periodo de estudio, se considera por vez 

pri•era la posible interconexión con la San Dievo Gas 

Electric, Ca,, <SDGE) del Sur de California, EEUU, Una vez 

aceptada la proposición de intercaebiar ener9la eléctrica y 

para maneJar de manera adecuada el intercambio de la ais••• 

La SDGE y Southern California Edison, Co., <SCE>, proponen a 

CFE instalar unidades qeotérmicas adicionales en Cerro Prie

to, para exportar desde aqul enerqia a loa Estados Unidos. No 

es sino hasta 19011 cuando se inicia la construcción de la 

Central II 1 para que una vez tarminado al periodo de cons

trucción, de 40 meses, se iniciara el de operación y que al 

finalizar el periodo de conexión, de 16 meses, se Qarantizar6 

una venta de 220 "W de capacidad firme y ener9ia 11ociada 

para un perlado de 10 aNos. 
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En 1979, ya habian comenzado loa pri•eros estudios para 

analizar la factibilidad de un proyecto para generar 220 HW 

fir•a• de energia el•c\rica, •• deter•ina que l• capacidad 

instalada deberia duplicar••· 

~l evaluar el ca•po geot•r•ico, 1e calcula que el potencial 

alnimo probado en 61 es da 790 HWI esto sin conaiderar 

pérdidas de carga, ni factor de planta V, y basllndose en el 

calor recuperable del yaci•iento. 

La primera fase del proyecta utiliza dnicamente las reservas 

qeot•rmicas existentes en 1979, por lo que CFE puada cu•plir 

con la venta de capacidad firme a las empresas SDGE y SCE, 

pudiendo ampliar la capacidad de acuerdo a evaluaciones futu

ras del campo geotérmico. CFE considera que para su•lnistrar 

los 220 HW de capacidad firme de base, es necesario instalar 

S •équinas de SS HW cada una que suman un total de 275 HW, 

cantidad suficiente para cubrir la venta despu6s de haber 

tomado en cuenta una p6rdlda de aproximadamente 7X en la 

transmisión da eneroi• y auxiliares, dejando une capacidad de 

planta de 236.S HWY, pudiendo disponer de una reserva 16,2SX 

de la capacidad total, Se determina, que lo anterior seria 

cubierto, de acuerdo a un proqrama adecuado de manteni•iento, 

donde las máquinas salieran de servicio en los meses de 

demanda mtnima del sistema. Las máquinas restantes, resp•ldan 

11 

~/ 

Es la 
tiempo 
Es la 
cargar 

razón promedio de carga <KW> sobre un periodo de 
por la capacidad neta en el •isNo periodo. 

máxima carga que una unidad de generación puede 
baJo condiciones especificas de tiempo. 
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con el su•inistro de consumo en los auxiliares Y en las 

, pérdidas de la red. De esta manera, se determina que el 

proyecto se integra de los siguientes componentes! 

Planta Qeneradora de 5 unidades 9eotéraicas 

e pozos de desarrollo 

24 pozos productores iniciales y vaporductos 

24 pozos productores de ree•plazo y sus v•porductos 

comple•entarios 

Subestación elevadora de 230 KV, 

Linea de transmisión de 230 KV. 

22 hectáreas de terreno 

Canal de conducción de desechos 

con un punto de suministro de ener9ia en un lu9ar conocido 

Tanto CFE como SDGE y SCE, acordaron establecer tarifas por 

capacidad y car9a de ener9ia, que involucran un cargo por 

de•anda y consideran un factor de planta mayor o i9ual al 

eox, un caroo por operación y manteni~iento, de energia 

entregada y un cargo por reqalia de recurso 9eotérmico entre-

9ado, 

Para el proorama de obras e inversiones, los pozos nec•s•rios 

son equivalentes a los utilizados en las primeras unidades de 

la planta geotérmica. Se determina que para lograr una capa

cidad de 237 HWeU, se necesitan 24 pozos productores para 

11 HWe .- Es un He9awatt eléctrico neto 

!O 



iniciar la operación, 24 pozos productores adicionales duran

te la vida d.til de la planta, 8 pozos de desarrollo para los 

pozos productores ori9inales y sustitutos. 

En los vaporductos, concepto que involucra: pl1ta~orma, •epa

rador, silenciador, conductor•• y v61vulas, se considera una 

inversión sl1Wilar a la de las unidades inicllles, La vida 

d.til para cada pozo es de 20 attosl con una inversión superior 

a l• inicial debido a que la distancia entre los nuevos pozos 

y los colapsados fue •avor. La inversión que se considera 

para los vaporductos se realiza durante los dos a~os previos 

a la operación. 

Los costos que intervienen en el proyecto, involucran princi

palmente la adquisición de terrenos para la explotación del 

campo, 

sistemas 

la instalación de nuevas unidades, el turbooenerador, 

del condensación, vacio, sellos y enf'riamiento; 

materiales, mano de obra, gastos involucrados en la elabora

ción del contrato y otros gastos, incluyendo al de operación 

y mantenimiento. 

El valor del vapor 9eotérmico se determina tomando en cuenta 

que tnciste un mercado para la venta de energía el"ctrica, que 

satisface en for~a alternativa a plantas tér~icas convencio

nales, o bien, a plantas 9eotérmicas, ~l vapor Qeotérmico se 

asigna un valor o precio base en función d&l costo d• genera

ción del KWh, con una planta térmica convencional de referen

cia que resulte s&r "1 oalls eficiente en el siste11a, El valor 
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d&l vapor geotérmico se asignó tomando en cuenta que los 

costos por KWh oenerado en una planta geoter~ica son iouales 

a los costos por KWh g3nerado en la planta térmica convencio-

nal más eficiente del sistema. Estos se compararon entre si 

asumiendo un periodo ioual para ambas plantas. 

Debido que la vida dtil de una planta térmica convencional es 

de 30 aftas, mientras que la de una geot&rmica es de 20 aftos, 

la vida dtil de aMbas se aJusta, para poder compararlas sin 

truncarlas a un periodo camón de 60 aNos. 

En el anélisis inicial, el periodo de entrada en operación 

esti~ado para cada planta es de un aNo, tomando en cuenta que 

el de inicio es el afta o, 

Para llevar a cabo la operación de las plantas durante el 

periodo comdn de 60 aftas, se establecen varias fechas de 

entrada en operación. 

Dado un programa inicial de fechas de entrada en operación, 

el primer programa de inver~ión que resulta adecuado para 

generar 220 HW firmes se utiliza para comparar a•bas plantas, 

utilizando anualidades equivalentes. Esto significa, que se 

actualizaron las inversiones por medio de su factor de recu

peración de capital l/, que implica un costo anual de inver

sión igual para los 60 aftos involucrados en la vida del 

l/ Se representa por la expresión frc!i,n) ..-l..U..±ll•·I 
(( 1+i) n·I :¡:)"" 
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proyecto. La tasa de lnterh que "" utiliza •:l iniciar la 

inversión, es de 12.2sx, 

Para satisfacer una de•anda de 220 MWr se.utiliza un factor 

de carqa de lOOX con un costo de inversión por KWh en el 

•o•ento de la entrega, 

Se establece un precio base y un financlaMiento, a partir del 

precio de la enerqia obtenido en el calculo de inQ reses 

requeridos que cubren los costos de energia más un margen de 

utilidad. Estos costos contemplan: la inversión anual, la 

operación y el valor de vapor, El márgen de utilidad se 

determina a través de un rendimiento sobre la inver•iOn. 

En 1980, las compaNias CFE, SDGE y SCE, establecen convenios 

pertinentes para los cargo5 qtJe es tan involucradas en el 

intercambio de eneroia, decidieron que deberla ubicarse una 

subestación en EEUU y otra en Hé~ico, a través de las cuales, 

se lleva a cabo la conexión para la co~pra-venta de ener9ia 

eléctrica. 

Debido a que se acordó realizar operaciones en dólares, y Ya 

que en 1982 se estableció en México un sistema de ta1as de 

cambio dual, convinieron las compa~ias utili2ar en la conver-

sión de pesos mexicanos a dólares de EEUU,, el tipo de cambio 

controlado 1J, en todos los componentes internos, tanto para 

.l/ Fuente: Tipos de Cambio Representativos del Mercado,publi
cados por el &aneo de México en su reporte 'Indicadores Eco
n611icos •. 
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el car90 por de•anda, co•o para el carQo por operación y 

••nteni•iento. Se decide utilizar l• Tasa LiborJ/ con dura-

ción de 6 •eses para •l c6lculo del car90 por de•anda. 

En 1984, se revisó el estado del provecto, y se elaboró un 

an•lisis financiero y econó•lco del •i••or con una estructura 

del financi••i•nto del 20X de la inversión total a trav•• de 

proveedores con une tasa d• lnter•s no•inal del 7.5% y otra 

del o.5% sobre saldos no dispuestosl el 80% restante de la 

inversión, s• obtiene d•l •Kterior aplicando la tasa Libor 

histórica hasta 1983, y pronosticada de 1984 en adelanta. 

Se esti•ór que el valor de resc•te •• obtendria en 1994, 

siendo equivalente a la •ttad da las inversiones conte•pladas 

en •l proyecto. 

Debido a que el proyecto no coincide con la vida dtil da la 

plantar •• considera un valor de recuperación de capital al 

t•r•ino de la vida del proyecto, correspondiente el 50% de la 

inversión inicial. 

Para aste provecto, •• 1upuso que la inversión inicial seria 

financiada en su totalidad por fuente• eKternas de cr•dlto, 

El financia~i•nto d•l •i••O• conte•pla un periodo de Qracia 

l9ual al periodo de construcción, el periodo de ••ortizaclón 

ocurrir6 durante el periodo d• operación del proyecto, el 

11 London Interbank best Offered Rate <LIBOR>, considerada en 
la actualidad una de las tasas ~undiales •6s establ••• 
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refinanci••i•nto por los interese• acumulados durante el 

perlodo de construcción ser6 su•ado a los pagos de amortiza

ción. 

Un •n6lisis de evaluación d• proyectos como el cit•do, puede 

plant••rse de diversas foreas, ••diente el uso de distintos 

••todos qu• deter•inan la f•ctibilidad y rentabilid•d de los 

•i••os, En los siguientes capltulos se plantean algunos de 

ellos, los cuales hacen fnfasis en el de Tasa Interna de 

Retorno, ye que es el utilizado en la evaluación de Co•pra

Venta de EnerQl• El6ctrica. Posteriormente se pl•nte• el 

desarrollo del proyecto. 
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CAPITULO II 

Evaluación de un Proyecto 

La evaluación de un proyecto, asi como l• decisión de acep

tarlo o rechazarlo, depende de diversos factores, tales co•o 

la •a9nitud de beneficios esperados, el tiempo en que 6stos 

ocurrirán y la incertidumbre asociada con su obtención, Cuan

do nos referimos especificamente a proyectos de inversión, 

tenemos que visu•lizar plenamente las inversione9 que se 

identifican por fluJo• de efectivo. 

En un proyecto, un fluJo de efectivo se define como el con

Junto de cantidades de dinero especificadas en el tie•po, que 

se 9eneran o erogan durante la vida dtil o económica del 

mismo. Dichos componentes puvden ser continuos o discretos en 

el tiempo, pero un proyecto puede tener componentes de ambos 

tipos en diferentes periodos. 

Cuando el tiempo es considerado como una variable discreta, 

toda• las tr•n~acciones por representar son llev•d•• • puntos 

especificas del tiempo. Por convención, en el tratamiento de 

proyectos de inversión como el citado, el fluJo de un proyec

to se inicia al final del periodo cero <t•O>, y termina al 

final del periodo <t•n), 

Un proyecto de inversión se define como una secuencia de 

Cn+l> ndmero• reales: •ora 1 ~a 2 r••••••n, que representan co•-



pon•nh1 n•t.01 d•I fluJo d• •f'•cti110, d• h1 forma qu• •o <O Y 

las demás componentes son irrestrictas en si9no. F'or otro 

lado, un proyecto financiero se define como una secuencia de 

<n+1> nOm•ros real•• •o 'ª1'ª2• .. •••ªn que representan coinpo

nentes netos del fluJo d• efectivo, de t•1 forma qu• •o > o y 

las demás variables son irrestrictas en si9no. 

Dentro de un sistema, ya sea individuo, empresa o gobierno, 

para todo t e <O,n > 

< 

Si > o 

si9nific• que el componente del 

fluJo no forma parte del sistema, En 

este caso, adquiere forma de ero9a

ción o •oreso. 

si9nifica que el componente del 

fluJo esté en el sistema, En este 

casar adquiere forma de inoreso. 

Los component.es del flu,jo de efectivo pueden establecer rela

ciones de equivalencia, que se derivan de la aplicación del 

método de descuento, ya sea con tasa de interés (mercado de 

dinero) o con tasa de descuento o tasa de actualización 

<preferencias del sistema que se está maneJando>• Tales equi

valencias refleJan el valor decreciente y variable del dinero 

en el tiempo. ~demás, permiten evaluar proyectos de inver

sión, no sólo por la magnitud de los componentes del fluJor 

sino también por su distribución durante la 11ida del proyec-
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to, ~ partir de estas relaciones y con la ayuda de las defi

niciones de valor presente y valor futuro, será posible 

definir una ecuación de valor. 

Valor Futuro 

~l adquirir una obli9ación al principio de un periodo por una 

cantidad •p•, que considera una tasa de interés que incremen

te dicha cantidad durante el periodo •t•, se obtiene! 

donde 

S(i> = PC1+i> 

S Es el Valor Futuro de la obli9ación. 

P Es la cantida~ que sera prestada o inver

tida. 

Es la tasa de interés o porcentaJe de P 

que deberá ser pa9ado por unidad de tiem-

po, 

Si 11 ob1i91ci6n v•n•r• in9r•101 • un• t111 i2, durante un 

periodo t=2, su valor durante este periodo serél 

B 2< i 1' i 2> = S 1 < i 1>C1+i2 > 

• PC1+1>C1+i 2 > 

9eneralizando tenemos 1 



to. ~ partir de estas relaciones y con la ayuda de las defi

niciones de valor presente y valor futuro, será posible 

definir una ecuación de valor. 

Valor Futuro 

Al adquirir una obliqaciOn al principio de un periodo por una 

cantidad •p•, que considera una tasa de interés que incremen

te dicha cantidad durante el periodo •t•, se obtiene! 

donde 

S<il = P(1til 

S Es el Valor Futuro de la obliqaciOn, 

P E• la cent.ida~ que •era prestada o inver

tida. 

Es la tasa de interés o porcentaJe de P 

que deberé ser paqado por unidad de tiem-

po, 

Si la obli9acl6n 9•n•ra ln9r••o1 1 una t11a 12, durante un 

periodo t=2, su valor durante este periodo será: 

Bz<i 1,i 2> = s 1 <i1><1H 2> 

• P<1til(l+i 2 > 

9eneralizando tenemos : 

Sn <11••••.••i n) .= Sn-1 ~i"1••_,•,•••i n-1 ><~+in> 
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n 
• P) Cl+i t 

t;i 

en caso de que los intereses sean uniformes dur•nte los n 

p•riodo•, 1 • i 1 •·. • ... in , se tiene que: 

Sn (i) .• PClti) n 

El Valor Futuro'al;.t'inal dii: un periodo se convierte en el 

Valor Presente 

El valor del dinero considerado an un plazo determinado y 

validado en la •ctualidad, es llamado Valor Presenta de una 

obliQaciónl dicho de otra manara, es el capit•l inicial del 

Valor Futuro. El tiempo de la obligación es el periodo 

durante el cual se conserva todo o parte del dinero involu

crado en la operación. Partiendo de la fórmula! 

SI el valor futuro es conocido y se desea obtener el princi

pal, del despeJe resulta la siguiente fórmula! 
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p = 
s 

1+1 

~ esta expresión se le cono~e como el valor presente de una 

obligación en el alfo 1, 

Si el valor presente se considera para un periodo de n alfos, 

la fórmula es la siguiente: 

donde 

P • (l~i)n a S(l+i) "11 

n Ndmero de periodos. 

Es la tasa de interés que será pagado por 
unidad de tie•po. 

S Es el valor futuro de la obligación• 

P Cantidad que seré pagada o invertida. 
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Relación Algebréica entre Valor Futuro y Valor Presente 

Dadas las variables definidas en las expresiones anteriores 

tenemos 1 

B l • PC1+il 

a•==> 

Sn•P<l+il" 

la tasa de interés i se supone constante para todos los 

periodos, 

Or6ficamente se tienel 

21 



En problemas donde es 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, 

+ 

i'ln•lisis de Inversiones 

Las ecuaciones de valor son comunmente utilizadas en la 

valuación de bienes. El obtener un bien significa un desem-

bolso de gastos inmediatos para el costo de adquisición de la 

inversión, seguida por una sucesión de ganancias y costos en 

el tiempo. Las ganancias inmediatas y las subsecuentes son 

llamadas ingresos, los costos son llamados egresos. 

Relación de equivalencia entre FluJos de Efectivo 

~·.-.. )'\ .··~:-f~, . 
Dado un vectof ·d~. dimensión.• <'nt1> ·,. que representa el fl•JJo de 

efectivo de un pr~ye~t~~:.:.r;;•;rG~~·d·~ de que la equivalencia 
,. :· • • ... ·:: •• < .' - .... ;~· - -_ ·~-:" ~ ., ·;:' , •• :· 

el valor presenté .y. el .. \Íalor futu.ro es una función entre de 



una tasa i, que mide el valor del dinero a lo lar90 del 

tiempo, decimos que dada la tasa da descuento i, se considera 

quel 

A1 es un vector tal que A¡ • (O,a1 > y si existe Ao tal qua 

Ao • <ao,o>, Ao es un fluJo equivalente al fluJo A1 

<---> 

para. una tasa de inter6s 'i'• Ademés cualquier vector 

ÍI .;-<vo,v 1i-its equivalentot al vector Ao sil 

Es decir que cualquier fluJo de efectivo es.9quivalente a su 

111lor presenh• Un 111ctor V• <110 ,v1>:es equivalente al 

vector A1 • Si 

•1 • vo<1+1> + v(.•_; ·12> .. 
De i9ual forma, un fluJo d& '~f.~~Ú-~o es equivalente a su 

valor futuro, 

De las relaciones -(i) Y <2> .., tiene quel 

Dos vectores Ao • <a 0 ,o> y A1 • <O,a1 > son equivalentes a 

V <110,111>• si es posible expresarlos como combinación 

convexa de Ao Y At• 
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v • xll 0 +<1-x>11 1 para 

v 1 un arra después, equivale a tener una cantidad ao ahora y 

ªl dentro de un ano, o bien, una combinación convexa de ao y 

Generalizando, cualqui•r vactor llt donde t ~ <1,n> es equi-

Y•l•nt.• • un vector Ao =CaorOr •••• ,O) si a o 

•• 1uman 101 vector11 ~ 1 , •••• ,An , se obtiene un vector qua 

representa un fluJo de efectivo a lo largo de n periodos. 

Puesto que para cada 11 t existe un vector 11 ~ equivalente, 

entonces un vector equivalente a la suma de dos vectores 

At,,,,,A! esta determinado por la suma de dos vectores Ao 

equivalentes, Es decir! 

donde 

p(i) 

P<i> a~ "t<1ti) ·t 
t=I 

Es el valor presente del flUJO 

de efectivo en el intervalo {1 1n>. 
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Es la tasa de inter•• con que se ac-

tu•liza en un intervalo <1,n>. 

Si los componentes del fluJO de efectivo son iquale• en todos 

los periodos, se dice que es un fluJo uniforme de efectivo, 

es oosible obtener una fórmula para el vslor presente o valor 

futuro de este fluJO• 

E•io ocurr• •i •t =-a "'V"'t • 1, ••• ,n. Es decir, que los 

coeponentes del fluJo de efectivo son unifor•es, De la rela

ción anterior •• obtiene! 

donde 

Esta relación 

P<il • a : q t 
w 

q ·_• 
1 

1+i 

9eométrica que 9enera 

: ·:.·:\'·~-·": ':-~:.\t;::;_;/_> ___ t_ 
y que al considerar ·····con va.l".~.unitario, sur9e .el factor 
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de valor presente de un f luJo uniforme 

'''' . ·[-~-=-~;'.'.:~] 
de la misma forma, se obtiene el factor de valor futuro de un 

fluJo unifor11e 

de los factores anteriores es posible obtener 

forme de efectivo en el periodo equivalente 

••nt• P(i) o • •U valor futuro Bn<i>• 

La expresión que se obtiene can el valor 

Fondo de Amortización 1 

El factor qu• multiplica a Bn (i> se conoce como Factor del 

Fondo de Amortización, Por otro lado, la e><presiOnl 

a = P Ci > [-~~~~~~~--] 
(1+i>"-1 
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contiene al factor que multiplica a P<il, llamado Factor de 

Recuperación de Capital, y es i9ual a la suma del factor del 

fondo de amortizac!ón m6s la tasa de interés. 
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Relación entre T•sas de Interés 

Ya que los perlados de tieepo en un f luJo de efectivo se 

consider•n anuales; cuando el an•lisis del valor del dinero 

•• refiere a fraccione1 de un aNo, hacemos uso de la tasa de 

interés nominal que es el resultado de Multiplicar la tasa de 

interés perlodica por el nómero de perlados en un afto, Se 

repreunt• comol i a lm • Q1 --> 9 = ia ¡.,, Y se considera 

9• La 

relación entre el interés efectivo y el nominal se obtiene a 

partir de los si9uientes conceptos 1 

P(O> Es el valor da la obli9aci6n en el afta 

cero. 

ia. Es la tasa de interés nominal 

compuesta. 

Es la tau anual de interés efectivo. 

-==,-o- -- -- .. --- - ~-~; = - ·.:_'=,o--'_:__ ~~~--- ~,:....., 

f't partir de estos éoncepto~; dec imo~ que ~,;.," t.;~. s&111estra1 

ser6 9 " --~~-. ,.,~{ , •l ~.;~: f~~~ro ~n t~ a~o ~e~Ai 
2 '' 



S 2 <11> a P<0><1+9l 2 

o bien 

Para obtener una tasa de inter•s efectiva anual, se tiene 1 

es decir 

P<O><l+i> • P<O><l + i 12>2 

De aqui se tiene que 

i • (1 + im /2)2 - l 

Generalizando a '•' intervalos tenemos: 

i • Cl+i. /•) 1 -1 

Para fluJos de efectivo con variables continuas, existen las 

tasas de interés instant•neas, Esta• ocurren cuando un perio-

do •e reduce a una cifra infinitesimal, en este caso el valor 

futuro de un peso a una ta9a de interés nominal 'i' ser•t 

lill s,u. /m). li11 (1+ iu/11) 1 

m ->• m ->• 
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• si K = --¡;;- --> lim s 1 <1/K > 
m - )m 

lim <1+ 1/K) klila ,. e la 
m ->• 

Dado que •m• es el nómero de intervalos contenidos en un aNo, 

la expresión 1 

representa el valor futuro de un peso incrementado continua-

mente durante un efto. En tal caso, la tasa nominal 1 1 • •• 

conoce como la tasa de tnteré• in•tant•nea • 

El valor presente de un peso deven~abl• a n a~os, se deter~i-

lim PC1Cll tm> • Hm .<1 +.º i·a /m> -u 
ra ->0t -m->->• 

--> 
P<h> • e "'111 

donde 

h = i a /m 

Esto represent1 el valor presente de un peso descontado a un1 

ta~a de interés instantánea 'h' durante n aNos. 

Dado un fluJo de efectivo f<t> en un tiempo dt infinitesimal, 

el fluJo se interpreta como 1 
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f(t)tl t en el intervalo <t,t+tl tl ti-O <• t <* n 
o <• tlt<• 1 

~l cabo de n periodos, el valor futuro del fluJo f Ctl se 

determina por: 

Bn <h> • t: f(tl11~\ 11 t ~t e <O,n> 

~si, al hacer que ti t -->o, el valor futuro de la serie esl 

B n <h> : liiw f(tl11H tlt 
.. t--> o 

• ¡: f( tleH dt 

De i9ual for••• el valor presenta de un fluJo de efectivo 

continuo durante n periodos es 1 

la relación entre la tasa de interés efectivo y la tasa de 

interés instantán110 para un a~o, es el valor futuro de la 

obl19ación 1 

B¡(i) = P(O>Cl+i> Con tasa efectiva i, 
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Con tasa de interés ins

tantánea, 

La r•lación •ntre 'i' y 'h' se obtiene a partir del 

8¡ (i) • S¡<h> 

P<O><lti> • P<O>eh 

(lti) •• h 

h a ln(lti) 

Esto si9nifica que la relación entre tasas de interés positi-

vas 

que 

para obtener el mismo valor futuro de una 

la tasa efectiva siempre resulta ser mayor 

instanténea. 
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Métodos de Beneficios Financieros en la Evalu•ción de 

Proyectos 

La evaluación de proyectos representa sus valor•• esperados 

en inversiones a largo plazo comol inversión en equipo de 

capital, adquisición o pérdida de edificios, etc, Existen 

varias técnicas que se utilizan en la evaluación de proyec

tos. 

Un método o técnica de evaluación de proyectos es un al90-

ritmo que permite al tomador de decisiones determinar cuéles 

son los proyectos que más conviene llevar a cabo. Al evaluar 

un conJunto de inversiones alternativas se tiene por obJeto 

determinar una medida para cada una de ellas, que permitiré 

saber cuál merece mayor consideración. 

Desafortunadamente, no existe solo una característica del 

proyecto que proporcione una simple determinación del benefi

cio. Las alternativas pueden requerir de diferentes gastos 

iniciales como las rentas al contado, que pueden variar en 

monto y tiempo. También puede variar la vida económica entre 

alternativas, por lo tanto, una medida de beneficio es una 

necesidad que facilita l• comparación de alternativas a pesar 

de sus diferentes caracteristicas. Muchas de las medidas 

mencionadas se utilizan con frecuencia; entre la~ més comunes 

se encuentran! El Valor Presente Neto, La Relación Costo

Beneficio y La Tasa Interna de Rentabilidad. Estas medidas o 
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métodos parten de la caracteristica de que los flujos de 

efectivo futuros son normali~ados a un valor actual, donde se 

toma en consideración el valor del dinero en el tiempo. Asi, 

el valor presente equivalente también se determina por una 

serie de flujos de efectivo desplazados en el tiempo. 

La relación Coato-Beneficio y la Tasa Interna de Rentabili

dad, son métodos que utilizan en su an•lisis al valor presen

te neto. La relación costo-beneficio es calculada de la 

diferencia entre el valor presente de los costos y el valor 

presente de los beneficios, y de aqu1 se busca una relación 

mayor, menor o igual a uno. 

Para la tasa interna de rentabilidad se utiliza una serie de 

fluJos de efectivo para determinar la tasa de descuento que 

hace que el valor presente de los eoresos sea ioual al valor 

presente de los ingresos. Se busca una tasa que haga la 

relación costo-beneficio igual a 1. 

Además de los ~étodos antes mencionadas, existe el valor 

terminal neto. En este caso, los fluJos de efectivo san 

calculados al final de la vida de la inversión. El descuento 

inicial, obtiene una medida que cuando el proyecto concluya, 

un valor terminal podrá ser convertido en valor presente 

aplicando un factor de descuento adecuado. 
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Valor Presente Neto 

Una medida dominante de los beneficios equivalentes es el 

valor presente neto de una inversión, donde todos los ingre

sos y todos los eoresos son normalizados a sus valores equi

valentes actuales utilizando una tasa de descuento especi

fica, la cual frecuentemente representa 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 los costos esperados 

del proyecto, Asi, el valor presente del provecto es la 

diferencia entre el valor presente de los beneficios y el de 

los costas. Para alodn proyecto de inversión, un valor pre

sente neto menor que cero, significa que al aoregar el valor 

presente a los egresos con una tasa de descuento especifica, 

excede al de los ingresos. El provecto por lo tanto, no se 

paga por si mismo y ordinariamente tendria que ser sometido a 

consideración o bien ser rechazado (desde el punto de vista 

económico>. Un valor presente ~ayer que cero, indica que el 

proyecto recupera sus costos. Esto puede ser atractivo, de

pendiendo de qu& tan favorable es, si se compara con otras 

alternativas de inversión, y la facilidad de disponer de 

recursos de capital. 

La expresión del valor presente neto será: 
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• 
:E--~: __ 
tot ( 1+k) t 

donde 

k Es la tau ·d1i descuento. 

-en 111 periodo 

La relación beneficio-costo es una medida adicional del costo 

de capital, que se encuentra relacionada con valor presente 

de una inversión. Dicha relación se calcula como la relación 

de valor presente de los beneficios con respecto al costo de 

la inversión; esquemáticamente se presenta comos 

Valor Presente de los Beneficios 
Beneficio-Costo = --------------------------------

Se determina como si9uel 

Valor Presente de los Costos 

Es el valor presente de los benefi

cios obtenidos del proyecto con una 
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tasa de descuenta K. 

n 
VPN 8 < K> = :i; b 1 <1+K> ·I 

t•l 

n 
VPN e ( K) • :i: c 1 ( ltK) -1 

t•l 

La regla de decisión consiste en aceptar aquel proyecto cuya 

relación Beneficio-Casto sea mayar que una. En caso contrario 

!Ut rechaza. 

----> 

De tal manera que 

1 • 
VPNa 

VPNft • o ---> VPa I VPc • 1 

Vl'N~ > O ---> VP 8 I VPc > 

VPNft < O ---> VP 1 I VPc < 

Esta medida es muy dtil cuando es necesario hacer una campa-

ración directa entre los proyectos en términos del valor 

presente de los beneficias por unidad de costo, En mucho• 

casos, el proyecto que tiene la relación con valor más alta, 

e~ el aceptado. 
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Existen otros métodos que se utilizan con menor frecuencia. 

En seguida se enumeran algunos de ellos! 

Hétodo del Valor Anual Equivalente 

En este método, los ingresos y egresos que ocurren en un 

periodo son convertidos en una anualidad equivalente. Para 

seleccionar una alternativa de inversión, se debe tomar en 

cuenta que dicha anualidad sea positiva, en caso contrario, 

la alternativa de inversión se rechaza, pero podria probarse 

con una tasa de recuperación minima más baJa• En este caso la 

anualidad equivalente es una manera de poder expresar el 

ingreso requerido en una cantidad constante anual durante la 

vida del proyecto. A esta anualidad también se le conoce como 

factor de recuperación de capital. 

la fórmula que se utiliza en este método esl 

A • p [~~~=:~ __ :] 
(1ti) n -1 J 

donde 

n Es el periodo de recuperación de la 

inversión que se esta conQiderando. 

P Es el cargo fiJo anual equivalente al 
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valor de la inversión. 

S Es el valor de l• anualid•d equivalen-

te. 

Hétodo del Periodo de Recuperación 

Este método consiste en medir el tiempo que t•rda un inver

sionista en recuperar mediante los ingresos que produce el 

proyecto, la cantidad invertida inicialmente. El criterio 

puede definirse comol 

ft 

P • < 111in n/ ;¡; •t >• o > 

"'° 
donde 

P Es el periodo de recuperación, 

La re9la de decisión la establece el inversionista, si P es 

menor que un determinado periodo minimo dado por la polttica 

del inversionista, en este caso, el proyecto es aceptable. 

Este método, presenta serias anomalias, entre las que se 
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encuentran i 

al El periodo de recuperación es una medida de liquidez y no 

de rentabilidad. El obJetivo principal de un proyecto, no es 

de ninguna manera recuperar el desembolso inicial en el menor 

tienpo, sino hacerlo rentable, 

bl El criterio que determina la aceptación del proyecto, es 

subJetivo, 

e> No se 

del tiempo; 

bolsos posteriores al 

fl pesar de lo anterior, el método es muy ·._dtil ·cuando el 

proyecto implica un alto 9rado de riesgo de obs.olesce~~iá, D 
_- '.-'. . .;-: 0·0!...-<"=_--·=·,;¡o·o'."• 

cuando el inversionista carece de fondos suficientes;· 

Hétodo de Rentabilidad Media 
~::.=--,_-~~-:::.;~.-;~_.:.i-_:.;¿,_.'---'=·~--:-=~'-- · ___ --=----,-.=-

En este inétodo, todas las rentas dura~·il! i·l ~füi• j~·:~Ómica 
son tomadas en cuenta; ; E~ C~i;~/:~'~~;d de. la 

/-!-, .. ·• 
del proyecto 

rentabilidad es expresad o como una tasa· de 'r;;';,t~b-iÜdad ·.sobre 

la inversión original, La e><presiÓn .,} ~t.\,~·~~i~~itef'.• 
:.,;.~ '>lr:· .. -.~.)-_: .. : ·: 

,;-
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donde 

G " 

k • ~in_( O<• i <•n /Bi >O> 
i 

el periodo inicial es o, k-1, 

n Es la 11ida ótil del proyecto, 

B\ _Beneficios netos del proyecto. 

C\ Es la suma de los costos netos 

asociados. 

~\ Es la suma de flujos incluidos en 

el proyecto. 

El criterio de decisión consiste en que el proyecto es acep-

tado si tiene una rentabilidad media superior al valor prefi

Jido, Des9raciadamente, el método no considera la posibilidad 

de reinvertir a futuro las rentas 9eneradas. Tampoco se 

consideren cambios en el valor del dinero con el tie•po. 
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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 más com

pleJo el sistema económico del que forma parte la inversión, 

Esto se debe, a que dicha tasa proporciona criterios para 

reconsiderar y modificar el proqrama de inversión de cada 

periodo. 

La Tasa Interna de Rentabilidad <TIR>r se define como la 

rentabilidad que sobre la inversión no recuperada debe gene

rar el proyecto en cada periodo, para lograr la plena recupe

ración de la inversión al final de la vida económica del 

proyecto. Es también la tasa que hace el valor presente de 

los ingresos igual al valor presente de los egresos. 

En primer lugar se determinan dos tasas de interés que pro

porcionen resultados positivos y negativos. El procedimiento 

usual es aproximar la tasa de rentabilidad por interpolación 

lineal. Para ello establecemos de antemano una tasa minima de 

descuento aceptable CTHA> con la cual se interpolaré, si 

resulta la relación TIR ) THA indica que la opción es acepta

da. Resulta obvio suponer que la solución es mas rapida 

mediante el uso de una computadora. 

El cuadro 'A' es un eJemplo de aplicación para obtener la 

tasa interna de retorno. 



l'llgebrhc~men·t~í ·la TIR • r•, se define como la tasa que 

satisface! 

n -t 
:i:f'lt(l+r) • O 
~ . 

(1) 

Estacct"asa se refiere a la. renta .interna que genera un proyec

to~i:o~o resultado del fluJo de •fectivo, 

Un proyecto que 9enera fluJos netos positivos durante su vida 

económica, va reduciendo el monto de la inversión no recupe-

rada, El método de la TIR indica que si la tasa interna de 

rentabilidad de un proyecto es mayor que la tasa ~lnima de 

descuento <que garantiza alqdn beneficio esperado) estableci-

da por el inversionista, el proyecto será aceptado. 

En el caso de mdltiples tasas de retorno, los fluJos de 

efectivo dan más de una tasa de interés que satisfacen la 

ecuación <1> donde los fluJos de efectivo cambian de si9na. 

Pero dado que la ecuación es un polinomio de grado n, exi~ten 

n raices las cuáles pueden ser compleJas, negativas o positi-

vas. Cuando ocurren las dos primeras posibilidades, no se 

toman en cuenta las raices, ya que carecen de signi~icado 

económico. Sin embargo, en el tercer caso, la ecuación tiene 

dos o más raices diferentes, reales y positivas y se asume 

que el proyecto será aceptado con la tasa más slta. El pro-
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yecto pod~á se analizado haciendo consideraciones sobre el 

uso externo del flUJo de efectivo y definiendo una tasa 

seudointerna d• rentabilidad, que se describe a continuación. 

El Método de Seudo-tasa Interna de Retorno, se define de 

manera si•ilar a la tasa interna de retorno, pero en este 

caso se consideran los financiamientos como inversiones en el 

proyecto. Intervienen dos tasas de interés: 

La tasa de interés que se se utili

za en el financiamiento. 

La tasa de inter4• que se utilize 

en h inversión del p roYecto • 

La evaluación es 

•o •1 t•O 

( ltr»*Bt·I <k, r>+. t si S t·I Ck,r) > o 
Bt<k,r> • 

C l+k >*Bt·1<k • r >+at si Bt-1 <k ,r> < o 

•t si S t·I Ck,r) • o 

o ~ t ~ n 

El proyecto•• aceptado si Sn<k,r> >O 

donde 
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Anualidad en el ano cero. 

Honto de l• inversión en el ano 

t-1. 

Anualidad en el ano t. 

Honto de la inversión en el ano t. 
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Flunci1-
1irnlo !n 
•I 11\o 

o 
1 
2 
3 
4 
5 
6 

' B 
9 
10 
11 
12 
IJ 
11 

Oc\-88 

Cll\DRll ft 

E.Eltl'LO DE N'LICJ\CIOH DEL 111:1000 llE TftSll IMTEJ\ltft !JE R[IOl>ll(J 

Fill,jDS DestDl\Udos al Can\a4o can i¡=Il.Il e i2=lll 

11• lluJo nito I/llll¡lN l/Uti2lN "'------------·-----------·--·-------------------
o -sot.oo 1,0000 -m.oo 1.0000 -lot.00 
1 -3122.00 o.9001 -21110.oe o.easo -2762.83 
2 -5731,00 0,8)02 -4647.09 o.783> .4492,¡3 
3 4226.00 0.7292 ·3081,68 0.6931 -2928.83 
4 -2333.00 0.6564 -1531.29 0.6133 -1130,97 
5 -m.oo o.5908 -539,39 o.5428 -495.54 
6 2915,00 0.S318 1512.86 o. 4003 1366,51 
7 !M3.00 0,4786 2318.01 0.4251 2058.57 
8 503lo00 0,4l06 2168.28 0.3762 1893.21 
9 1657 .oo 0,3878 1805.BI o.3329 1550,21 
10 1202.00 0.3190 1166.61 o.2946 11J7.B6 
11 m1.oo 0.3112 1015.01 0.2601 812.Jl 
12 2651.00 o.2828 750,U o.2Jo1 612.29 
13 1037J,OO 0.2515 2640.11 0.2042 2117 .so 
11 941,00 o.2291 216.72 Ool807 170.92 

--·--·--------------------·----------·----·-----·------
Slllll 775,40 -769.49 

por 1!dlo le la lbroil• de lnlupolaci6n liaeal 
11 tliri1l 111¡ - A> 

i= -----·--------· ... --

h hH que res11lU es 121001 
(ft¡ - A2l 

he conildera una tau dr hter~ ctel 1211 

flujo 
Ne\o 

Capi\11 no 
rtcuperado 

Rmpmcioodel 
Co111 hl no recobrado 

c.,1u1 
f'KUpt1'adD 

cllculo 

- 509 
- 3122 - S09 .oo · 3183.0B 
• 5736 • 3691.08 • 6179.0S 
- 4226 • 9871.13 • 5410.SI 
- 2333 -15281.67 - 416.1.80 
- m -19110.16 t 3246.82 

2015 -22695.28 1 121.si 
1913 -22573.11 t 2m.15 
SOJ3 -20439. 56 1 2500. 2S 
4657 -17859.31 1 2513,BB 
4202 -15315.42 1 2ll>0.55 
3231 -12984.88 1 1672.81 
2654 -11312.06 t 1296.55 

10373 -10015,5¡ t 9171,11 
946 - 944,37 1 814.68 

valor cllculo valor 

·3691,08 1211 1· 509,00I -61,0B 
-9811.13 121 11- im.oa> -m.05 

-15281.67 1211 I· 9871,131 -1184.51 
·19148.46 12l 11·15281,67l ·1833.BO 
·22695.28 121 1 l-19148,461 -2J33,82 
-22573.71 121 1 (-22695.28) -2723,4¡ 
-20439.56 121 1 1-22573,7!) ·2708.85 
-17959,31 m 11-20m,S61 -2152,15 
-15345.42 1211 l-17859,311 -2143.12 
-12984.88 m 11-15345.m -1041.1s 
·11312,06 121 1 1·12984.SBI -1558,19 
-10015,51 12! 11-11312,06> ·1357,45 

-844,37 12l I l-10015,511 ·1201,66 
0,31 121 11- m.m -101.i1 
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cfüulo 

- 3122 - 61.08 
- 5736 - 113,os 
- 4226 -1181.54 
- 2333 -1m.oo 
- 913 -23JJ.82 

2845 -2m.u 
4813 -me.as 
5033 -2152.75 
4657 -211J.!2 
4202 -1841.45 
32JI ·1588, 19 
2654 -1357.45 

10373 -1201.86 
946 - 101.J2 

YllOI' 

·JISJ,08 
~6lr;i,05 

-5410.54 
-1116.80 
-l216,B2 

121.57 
21l4.15 
2seo.r.; 
2513.88 
2360.55 
1672.81 
1296.55 
9171.14 
814.68 



Hedidas de Evaluación Financiera 

A la evaluación financiera se le asigna una estructura 

financiera con un costo para cada tipo de financiamiento, por 

lo que resulta conveniente evaluar en ~oneda corriente. 

Cuando un proyecto se financia con fuentes externas, se le 

otorga un periodo de gracia igual al periodo de construcción 

estableciendo que la amortización de capital ocurrirá en el 

periodo de operación del proyecto. Durante el periodo de 

construcción se car9an intereses al crédito 

considera que estos serán refinanciados. Al 

otor9ado, 

tl!rmino 

Se 

del 

periodo de 9racia, se efectdan los pagos de amortización de 

la deuda contraída más el refinanciamiento de los intereses 

acumulados durante el periodo de construcciOn. 

La estructura del servicio de la deuda es como siguel 

donde 

e 

D, • iSt-1 + C-

Pago de la deuda en el periodo t. 

Tasa de interl!s sobre el crédito 

otorgado. 

Amortización de la deuda Cpago de 

principal>. 
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Balance de la deuda en el periodo t, 

De tal ~anera que! 

e • s 0 I N 

Si= 9 \-1 - e 

N Nd~ero de periodos en que se amor-

tiza la deuda. 

ªº Balance de la deuda en el periodo 

cero. 

En el diagrama 1, se muestra esquematicamente la 

de la deuda. 

Por lo que respecta a las medidas anuales de evaluación 

financiera pueden presentar tres tipos de tasas de rendimien-

to financiero. 

a) Para el proyecto en su conJunto, la relación de benefi-

cios netos totales del mismo al valor de los recursos emplea-

dos en él. 

Rendimiento NetotCosto Financiero 
Rendimiento Sobre_l'lctivo11_~=~---------------------------------

-1'1ct.i-Vo Medio Total 

b> Para los inversi~ni;ia~:tndtrectos que aport.an créditos 



Costo Financiero 
Costo de los Financiamientos = 

Pasivo Hedio 

c) Para los inversionistas directos que aportan capital 

Rendimiento Neto 
Rendimiento al Patrimonio = 

Patrimonio Hedio 

Este áltimo método resultó ser el más adecuado para llevar a 

cabo el análisis del contrato de Compra-Venta de Enerqia 

Eléctrica, ya que se juz9d que era el mejor indicador para 

apreciar la rentabilidad de un proyecto. En los siguientes 

capitulas, hacemos una descripción del desarrollo del proyec-

to. 
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U Dl11101JCt011H 

2) Di11ottd6n i'c.ulld1 

J> Dlspniclón Atuul1dt 
totrU1'" 11 ,trlodo 
detm11 

4> D1spoticl611 i\cuuhdt 
corrUt ti "'lodo 
cri<lllo 

S> tt.orUucl61 
JI 141 /PA 

6) ~orUuclCll fecaulid• 

11 ilttlff 1 
e 21 +111 

B> Strvldo dt 11 Dlqd1 
,, 111 

P8 • Phzo .. Perfodo dt tracia 
t • TIH dt tnttrfl 

htntl : Ottv11 o., ttordu L., Cf[, 

Dl-1 

COllFIGIM:lllH IEl. SEIYJCJD DE LA llEIJM 

·--------· 
11 12 PG 11111 p 11 

di d2 

di dlld2 l'S/jl 

11 dlH2 

dlll Cj!IC2Jlt 
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CAPITULO 111 

Evaluación Econó~ic• y Financiera del Contrato de 

Co~pra-Vent• de Energia Eléctrica. 

La evaluación econóMic• y financiera de una planta eléctrica 

consta de diversos factores que determinan los costos de 

energia eléctrica, teniendo como propósito suministrar ener-

qla eléctrica a un costo minimo para el consumidor. En este 

sentido, una Medida económica de la planta es el cálculo del 

costo por KWhnetoy• Este considera principalmente los si

guientes costos: 

a) Costos FiJos 

Depreciación. 

Gastos de seouro. 

Costos de construcción en las plantas incluyendo el del 

terreno. 

b) Costos de Operación y Mantenimiento 

Costos semifiJos. 

Cobertura de salarios. 

Reparaciones y partes. 

11 Unidad basica de energia eléctrica igual a. un Kilowatt de 
energia suministrada. 
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/\Qua. 

Gastos miscelaneos. 

c) Costos variables, dependen del monto de electricidad 

oenerada. 

d) KWh vendido por ano. 

Tomando en cuenta los costos •encionados, tanto CFE co•o las 

co•paNies SDOE y SCE acuerdan realizar el anélisis respectivo 

1obr• los conceptos que se involucran en los car9os por 

Demanda, Operación y Hentenimiento, y Ener9ia. 

Para determinar el financiaaiento del proyecto, se realiza un 

an,lisis de sensibilidad del componente interno de inversión 

mientras que las condiciones de financiamiento para el coapo-

nente externo •e ••ntienen fiJas. Tanto par• el componente 

interno y durante el periodo de construcción, se aplican 

tasas Libor históricas hasta concluir el proyecto. Se consi-

deran di9tintos escenarios de tasas de interés, algunos de 

los cuales utilizan proyecciones correspondiente• a la tasa 

Prime Rate Y, realizadas por Wharton hasta 1991, y para los 

aNos 1992 a 1994 se utiliza el valor ori9inalmente proyecta-

do. Al cálculo del componente e~terno de inversión, se aplica 

una tase de interh d&l 7, 7:5X 'JI para los periodos de cons-

trYcción y de amortización respectivamente. 

!I Es una tasa de EEUU que supone ser una de las ~ás &stables 
61 Es la tasa de proveedores que se estimó, seQón aparee~ en 

documentos elaborados en CFE. 
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Para cada uno de los componentes de inversión se obtienen 

anualidades qu& representan el ¿ompromiso que CFE debe en-

frentar periodicamente. Para cumplir con este compromiso 

•ediante el cargo por de•anda, se consideran dos casos extre-

•os de compra de energ1a asociada por parte de SDGE y SCEI el 

primero contempla la venta de 165 MWh y el otro de 220 MWh, 

cada uno constante para 10 anos. 

La evaluación del proyecto s• elabora considerando todos loB 

conceptos que a Juicio de las tres compa~ias deben intervenir 

en el proceso de puesta en •archa. 

Por lo que respecta al cálculo del cargo por demanda, é•te se 

obtiene de dividir la anualidad resultante por le energia 

asociada vendida por 12 meses del ano. En cuanto al co~ponen-

te externo se determina quel independientemente de la defini-

ción de paridad que 5e utilice, la venta del minimo de ener-

gia y el costo promedio de financiamiento es mayor al 10X del 

total, lo que implica que CFE no cubre sus compromi~os con

traldas por financiamiento via cargo por demanda ónicamente. 

Por otro lado, en el caso extremo de que no se compre el 

•inimo de energia, y las inversiones realizadas en la planta 

geotérmica sean •enores que las estimadas~ se da un amplio 

margen de seguridad para cumplir con dicho5 compromisos. 

Para plantear de manera mas clara el desarrollo del proyecto, 

de~inimos algunos términos involucrados en el ~ismol 
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Se determina que !!D.!.t.!ÚJ. asociada es la energia involucrada 

con la de•anda contratada, 

La cspacided <MW>, se define co•o la •edida (KWl que sostiene 

la carga en forma confiable, deter•inada de acuerdo a las 

condicione• de opersción que prevalecon en el ti••po aplica-

ble• 

La ooeración co•ercitl para cada unidad, es el periodo que se 

inicia en la fecha de operación comercial de dicha unidad. 

La ~ 'ontratada e• la cantidad de capacidad fir•• <KWl 

que CFE debe proporcionar y que el comprador comprar6 a CFE. 

Las entregas de eneroia •e hacen a SDGE por cuenta de CFE en 

los puntos de interconeKión entre HéKico y Estados Unidos. 

Durante el periodo da coneKi6n, la da•anda contratada <KWl 

debe cambiarse en la fecha de operación comercial de cada 

unidad y es una cantidad no •aYor que el resultado de la 

siguiente eKpresl6nl 

«nómero de unidades en operación coHrcial>*110000*70l/27:5 IJ 

Pero que no eKceder6 a 70 HW. CFE •e encaro• de infor•ar 

cuando entra en operación cada unidad. 

Durante los periodos normal y de eKtensión, la de•anda con-

!/ Por acuerdo de las companla• se utiliza esta fórmula para 
la demanda contratada, 
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tratada es de 70000 KW. Durante el periodo de desconexión, la 

de11anda contratada se determinara de coMOn acuerdo por todas 

las co11patJias. 

La i!:sh.! ~operación comercial, es la fecha a partir de la 

cual, cada unidad está disponible para operación comercial ya 

que ha operado en forma continua con una Qeneración bruta de 

110 MW durante un •inimo de 730 hrs, ha operado baJo cargas 

intermedias de tiempo suficiente para permitir las pruebas y 

Is calibración de controles, sistemas de protección y equipo 

auxiliar, y no tiene ninqón problema conocido que pueda 

causar un para que requiera más de tres dias consecutivos 

para ser corregido. 

El UI:9..Q 1!.Q.t demanda, es la cantidad en dólare• de EEUU/KW-

mes, q•Je SDGE paga a CFE por la capacidad asociada con la 

de•anda contratada calculada de acuerdo a una base de 22.10 

dól•reos de EEUU por KW de demanda contr•tada por m•sl_/, 

Esto, basándose en precios de Julio de 1979, y habiendo 

tomado en consideración los componentes, interno e importado 

de inversión, que se requieren para instalar una unidad 

geotér•ica que les proporcione vapor. 

El cargo por demanda se determina de tal manera que los pagos 

por este concepto permitan amortizar totalmente los créditos 

l/Valores del cargo adoptados estando de acuerdo las campa• 
ni as. 
2/Se establecen las tasas de interés de acuerdo a una 
- metodolo9ta convenida por las compa~tas. 



y pagar sus intereses durante el periodo convenido de 10 

a~os, Para establecer el car90 por demanda, $e considera una 

tasa de interés •nual del 12xV para financiar el proyecto 

durante el periodo de construcción• La tasa financiara de 

rendimiento neto sobre la inversión que resulta de aplicar el 

cargo por demanda es de 7,5r.. El cargo es •Justado por la 

Inflación y financiamiento en el co•ponente Importado de la 

inversión y por cambios de paridad y financiamiento en el 

componente Interno de la inversión, de acuerdo al fluJo de 

efectiva <dólares de EEUU) del ca•ponente interna de lnver-

•lónl 

dt donde t= -3,-2,-1,0 

El fluJo de efectivo (dls. de EEUU> del co•ponente importado 

de la Inversión e•I 

•t donde t= -3,-2,-1,0 

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

a cabo todas estas disposiciones, El fin del periodo o, •• 
considera la fecha de operación comercial de la primera 

unidad qeotérmlca. La duración de cada uno de estos perlados 

es del 

periodo -3 12 meses 

periodo -2 12 mesas 

periodo -1 12 meses 

periodo o 4 meses 

------------total 40 Meses 



En el •Juste del cargo por demanda, se aplican indices de 

inflación al flujo de efectivo del componente interno Y del 

coMponente importado de la inversión, El indice que se aplica 

al co•ponente interno de inversión es el 'Indice General de 

Haterial•s 

publicado 

for•ación 

de Construcción y del Costo de Hano de Obra•, 

por el Banco de Héxico en su reporte ~ensual 'In

Econó~ica: Precios•, El indice que se aplica al 

componente importado de inversión, es el referente a 'Turbo

generators' en la linea 26, tabla H-1 publicado por Whitman, 

Requart and ~ssociates, en su boletin semestral the Handy

Whitman Index 1 Public Utility Construction Costs. 

El ajuste de inflación para el component• interno de inver

sión esJ 

donde 

Componente interno de inversión 

durante el periodo t. 

Componente interno de inversión 

ajustado por inflación durante el 

periodo t. 

Indice de inflación para el compo

nente interno de inversión para el 

•es de Julio de 1979, 

Indice promedio de inflación para 

el componente interno de inversión 
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para el periodo t. 

El indice promedio de inflaciOn para cualquier periodo, seré 

determinado co•o la media 1ritmética del indice mensual para 

el componente interno de inversión, donde desde el principio 

del periodo hasta el final del mis•o• en el componente impor

tado de inv•r•ión <•t*>, el •Juste por inflación •al 

dond• 

Componente importado de inversión 

durante el periodo t. 

Componente 

inversión 

de importaciOn de la 

aJu1tado por inflaciOn 

durante el periodo t 

Indice de inflación para el compo

nente importado de inversiOn para 

Julio de 1979. 

Indice promedio de inflaciOn para 

el componente importado de inver

siOn para el periodo t. 

El indice promedio de inflaciOn es el promedio aritmético del 

indice mensual para el componente importado de la inversiOn 

durante todo el periodo. El Indice para aJustar el componente 

de importación de la inversión cada 6 meses, se establece 

mensualmente, de octubre a marzo, con el indice del primero 
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de enero y el resto con el indice del primero de Julio. El 

•Juste del coaponente interno de inversión, se lleva a cabo 

por ca•bios 1tn la paridad del dólar de EEUU con respecto al 

pesa 111e><icano. 

donde 

Componente interno aJuttldo de in

versión durante el periodo t. 

Co11ponente interno de inversión a

justado por la inflaciOn y por 

cambios de paridad durante el 

periodo t. 

Tipo d• ca01bio prom•dio d•l dólar d1t 

EEUU por pesos mexicanos en julio d11 

1979. 

Tipo de ca•bio prom•dio de dól•r de 

EEUU por pesos mexicanos durante •l 

periodo t. 

El tipo de cambio promedio se determina como la media arit

•ética del promedio mensual del tipo de cambio del dólar de 

EEUU/Pesos Hexicanos, durante todo el periodo, 

El promedio mensual del tipo de cambio del dólar de EEUU por 
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pesos, se obtiene de 'Tipos de Caabio Representativo del 

Mercado', publicado por el Banco de Héxico, en su reporte 

•tndicadores EconO~icosJ cuadro 1v-a. 

Para determinar el cargo por demanda •Justado por inflación, 

se utilizan cambios de paridad y tasas de interts, aediante 

la formula! 

donde 

D 

y 

D • Y/(220000 * 12> 

Carqo por deaanda. 

Inqre•os requeridos, aanos el costo 

de Operación y Mantenimiento y al 

Casto por EnerQia. 

En la determinación de los cargos por demanda se usan dos 

tasa• de interés, que coMbinadas, sirven para desarrollar dos 

tasas efectivas de interés que se aplicaran en la inversión 

IQflQndD lit> durante el periodo -3,-2,-1,0 • La primara tasa 

se refiere a la porción aplicable del componente importado de 

inversión. La •egunda ta5a $e refiere a 1• porciOn rest•nte 

del componente importado de inversión y el componente interna 

de inversión. 

Con el propósito de determinar una tasa efectiva de interés, 

se considera que la inversión agregada a CFE para el proyec

to, está distribuida en los créditos Cl y c2, Donde Cl co-
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rresponde • la porción de la componente importada de inver-

siOn, C2 a la parte que resta de la inversión total. 

Periodo -3 

-2 

-1 

o 

C1 

ox 
20X 

20X 

20X 

C2 

100X 

eox 
eox 
eox 

El crédito C1, tendrA una tasa de interés fiJ• •9•IJ, dicha 

tasa seré iqual a la tasa mensual de interéa que CFE pa9a por 

el equipo a instituciones de crédito para financiar la co•pra 

de equipo principal importado para las unidades generadoras. 

Para cada uno de los cuatro periodos correspondientes a los 

40 mesea establecidos, el crédito C2 tendré un interés anual 

basado en el 'London Interbank Best Offered Rate' <LIBOR> a 6 

meses. Calculado como el pro•edio aritmético de todas las 

ta&as mensuales obtenidas de las cotizaciones Libar propor-

cionadas por los Bancos: Bank of America, Credit Lyonnais t 

Swiss BanK Corporation. 

Las dos tasas de interés se aplican al programa de inversión. 

11 Es la tasa que se asi9na a proveedore~. 
La primera se refiere, al crédito aplicable a una porción del 

componente importado de inversión La segunda tasa, 5e 

refiere a un crédito aplicable a la porciOn restante. 
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El car90 por dem•nd• calculado anteriorNente, tendri •Plica

ción durante el periodo de conexión normal y de extensión. 

En cuanto a definición de los distintos periodos que se 

involucran en la evaluación, pode~os definir! 

El ~!!..!desconexión, es el periodo po1terior al normal, 

durante el cual, las partes pueden extender su~ acuerdo•• 

El l!..!..t.1.!1&2 !!.!! conexión, ser• aquél que principia cuando la 

primera de las 5 unidades eo puesta en operación co~ercial. 

Este periodo comprende wl tie•po tran5currido entre l•• fa

chas de operación comercial de la primera y la quinta unid•d• 

y no seré Mayor de 16 meses. Durante este tie~po, CFE esta

blece periodicamente los nivele5 de ener9ia no fir•e y capa

cidad firme, asi co~o energia asociada disponible a SDDE, 

El 11..!1..t.lru!. n.ru:J!!!! !!.!! operación, principia en la fecha de 

entrada en operación comercial de la quinta unidad. Este, 

tiene un plazo de 10 a~os y puede extender•• por un tieapo 

•ayor. 

El ~ normal s1!t extensión, se suJeta al acuerdo de las 

compaNias, en lo que se refiere al cargo por De•and•r Cargo 

por Energia y Cargo por Operación y Hanteniaiento durante el 

periodo de extensión. La demanda contratada y todas las 

estipulaciones acordadas, permanecer•n constantes durante ~l 
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periodo de extensión, 

La interconexión se refiere a cualquier arreglo de una o 

varias lineas de transmi5i0n, interruptoras, medidores, dis-

positivos de control y otr•• instalaciones similares que 

directamente se conectan y permiten intercambio de eneroia 

eléctrica entre los •istemas de CFE y SDGE, Esta consistirá, 

en parte, de una linea de transmisión de 230 KV con puntos 

ter•inales en la• subestaciones. 

El ~ 11.2.t ooerasión ~ mantenimiento es la cantidad en 

dólares de EEUU que SDGE pa9art a CFE por oasto• incurridos 

por parte de CFE, por concepto de operación y mantenimiento. 

El cual se calcula como la suma del cargo componente de 

salarios basado •n Oo0747Y pesos meKicano& por KWh, m6s el 

ca roo del componente de material basado •n o, 042 P••os/KWh 11, 

ambos a precios de Julio de 1979. 

El carqo componente de salarios y el caroo componente de 

material, serén a.justados de acuerdo a la fór11uh de aJuste 

del car90 componente de salarios. 

11 El cálculo de este componente se obtuvo para el ano base 
aplicando el carqo de componente de salarios. 

11 El c•lculo se obtuvo para el ano base aplicando la f6r
•ula de •Juste del csrqo de com~onente de materiales. 
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donde 

C11rQo co•ponante de salario• en •l 

11tro t. 

O .0747 Pasos/KWh. 

Factor da ajuste anual de salarios 

de 1979 al IHS de Julio de este alfo 

e>epresado como 1, nuh la fracción 

d•ci•al equivalente al porcentaJe 

da aJuste u1larial de CFE, 

I9ual a Fl, pero de Julio de 1980 a 

.Julio da 1981. 

Factor de •Juste anual de salarios 

para el af'fo t. 

L• ror•ula de •Juste del caroo del co11ponente de •ateri•l•• 

HI 

donde 

0•402 Pa1os •tt>cicanos/KWh 111 prime

ro de Julio de 1979, 

Co11ponent• de materiales en el atfa 

t. 

Indice del def'l11ctor implicito del 
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PIB de HéHico al lro. de enero de 

1979. 

Periodo de doce meses, que se ini

cia el pri•ero de julio. 

La fór•ula del cargo por operación y Hntenimiento esl 

donde 

Caroo por operación y •antenimiento 

en el an'o t, 

Caroo co•ponente de salarios en el 

arfo t, 

Caroo co•ponente de material en el 

arro t. 

L• fuente del factor de •Juste anual de salarios y el indice 

d• inflación i11pUcito del PNB seré! 

CFE 

Indice i11plfcito de inflación de 

pr•cios de producción domestica 

bruta de México, publicado por el 

Banco de México. 

65 



El car90 por oper1ción y ••nt•ni•ianto bisa, ••r• da o,1149Y 

pesos mexicanos por KWh a partir del pri•ero de Julio de 

1979. 

Se deno•ina un l!.l!!l!.I! de interconexión al lu9ar 9eo9r6fico en 

el cual, las lineas de transeisión que son parte de la inter

conexión, cruzan la frontera de México con EEUUo 

La ~ asociada solicitada es la parte de ener9i1 aso-

ciada, que SDGE desea que •e• pro9ramada durante cualquier 

periodo del mes. 

Mantenimiento Programado se define como la puesta fuere de 

servicio de una unidad, 9ener1lmente planeada con •Uch1 anti-

cipactón, para la inspección o reparación general de uno o 

m6s 9rupos del equipo principal. 

Una unidad geotérmica, es aquella que 9enera energia eléc-

trica y equipa asaetado de 55 HW de capacidad bruta en 11 

planta generadora eHistente. C~E pone a disposición de SDDE 

cantidades de cap1cidad, y esta óltima pa9a a CFE un c1r90 

par demanda par tal capacidad, compramettendase CFE 1 entre

oar a SDGE la ener9ia asociada can dicha capacidad, la cual 

recibirá y pagaré a CFE un cargo par operación y mantenimien-

to, ademá• de un cargo por energia. 

!/ Resultada del car90 base, que aparece en docu•entas de 
CFE, 
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El compromiso por parte de CFE fué in•talar 5 unidades de 55 

HW de capacidad bruta cada una. En total, la capacidad insta-

lada es de 275 HW y Junto con el abastecimiento de vapor, 

pu•de entregar a SDOE y a SCE 220 HW de capacidad firme y 

ener9ia asociada en los puntos de interconexión entre los 

sistemas de CFE y SDOE entre las fronteras de México y EUA, 

Se acuerda que la fecha de operación comercial de la primera 

unidad deberla efectuarse en 1986 en los puntos de interco-

nexión, a razones de entrega hasta de 220 HWh. El minimo de 

compra de energla asociada por parte de SDOE, tiene que ser 

de 113 HWh. Y el programa mensual de compra de ener9i• ••o-

ciada cada mes calendario durante el periodo normal, es como 

minimo: 

Eneroia Asociada Programada = 0.6*<150 * dias en el mes * 24> 
<NWh) 

en un periodo de hasta siete horas consecutivas durante 

cualquier dia calendario. SDOE tiene derecho a programar y 

comprar energla asociada con una entrega entre 113 HWh y 75 

HWh. Las instalaciones adicionales construidas por CFE y 

SDGE, entraron en operación en 1986. 

En lo que a tarifas se refiere, SDOE paga a CFE por cada KW 

de demanda contratada, el car90 por demanda. ~ su vez, por 

cada KWh de energia asociada programada por parte de SDGE, 

éste paga una cantidad i9Ual a la suma de cantidades esta-

blecidas de antemano. 
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El cálculo de car9os, se lleva • cabo con el procedimiento 

1i9uientel 

- El cargo por demanda disminuido, seré reducido de acuerdo a 

donde 

D' 

" 
B 

p 

D 

E 

o' 
1\ >< B -<E-Pl 

D 
")( (1 

Car90 por deeanda 

lar/KW>, 

reducido (dó-

Nd••ro de horas en el mes. 

Demanda contratada <KW>, 

Enar9ia asociada solicitada <KWhlo 

Cargo por demanda establecido

(dólar/KWh >, 

Energia asociada Solicitada <KWh>• 

Cuando SDGE decida programar y comprar ener9ia asociada en 

una cantidad menor a 150 HWhr el car90 por demanda ser• 

au•entado de acuerdo a 

D
0 

• Dt ~< 1 - P/150 ) 

donde 

68 



o' Cargo por demanda aumentado ($/KWI, 

p Energia asociada prooramada <KWh>, 

a 730 ºt· 

Dt Cargo por operación y mantenimien-

to, 

D Cngo por demanda ($/KW> • 

El cargo por energh es de 0.01012 dólares de EUJ'lll por KWh, 

que sera aJustado proporcionalmente, de acuerdo al precio 

internacional del crudo mexicano <Tipo Maylil..>• tomando co•o 

base 24.60l' dólares de EEUU/barril, El cargo se •Justa 

periodicamente mediante la fór•ulal 

donde 

Vn Cargo por energia revisado <•l 

die>, 

n Cada periodo definido. 

Zn Precio revisado <•l dial del crudo 

tipo Haya, 

Vo 10.12 Milésimos/KWh. 

Cada uno de los conceptos, fórmulas y cifras contempladas en 

este capitulo, fueron vaciadas a los prooraNas de computador• 

en el modelo de Evaluación Económica y Financiera del Proyec-

!/ De acuerdo a cálculos realizados en CFE 
ll Precio medio del barril de petróleo en 1979. 
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to de Compra-Venta de Energia Eléctrica para calcular las 

tasas, interna de retorno y financiera de retorno. 

El siguiente diagrama es una muestra 9r•fica de las subesta

ciones que intervienen en el proyecto de intercambio de 

ener91a eléctrica. 
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POWER PURCHASE PROJECT 
TIJUANA 1 • MIGUEL INTERCONNECTION LINES NO. 1 & 2 

TRANSMISSION UNES, SUBSTATIONS ANO GENERATION PLANTS 

-""O.llCTALT(RNoUIVlfACILITtU 

--- IYll(MrfRCU.UStl 1.1.111 
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Hodelo de Computadora de la EvaluaciOn EconO•ica Y Financiera 

del Contrato de Compra-Venta de Energia Eléctrica. 

Se elaboró una estructura de anélisis financiero, para lo que 

se utilizó un paquete financiero instalado en un equipo de 

cOaputo UNIV~C 2100. Todos los conceptos considerados en el 

capitulo anterior, fueron modificados a una estructura de 

programa de cómputo, para llevar a cabo el an&lisis económico 

y financiero, y poder sensibilizar el mis~o, con el fin de 

encontrar la tasa interna de rentabilidad que haqa factible 

la realización del proyecto, 

El •odelo de analisis financiero del proyecto de Compra-Venta 

de Enerqia Eléctrica, esta formado por una serie de programa• 

de computadora (modelos y reportes> elaborados en un paquete 

financiero de computadora denominado IFPS (lnteractive Finan

cia! Planninq Syste•>• 

En la elaboración del modelo de computadora, se tomaron en 

cuenta todos los conceptos que forman parte del proyecto 

real. Se consideran 4 unidades de la central geoterMoeléc

trica. 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 operación y mantenimiento e ingreso por 

energia para cada unidad. En el programa que analiza la 

rentabilidad del proyecto se consideran: el periodo de 
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construcción, in9reso por demanda, in9reso por operación Y 

mantenimiento, in9reso por ener91a, costo por operación Y 

mantenimi@nto, costo de reemplazo; incremento porcentual de 

la moneda en un ano especifico, promedio anual del tipo de 

cambio de la moneda nacional! crédito• otor9ados por provee

dores (en moneda nacional o extranJera>, indicador de la 

variabilidad de la •oneda, inversión total. Calcula los si-

9uientes conceptos para determinar la TIRI costo• totales, 

fluJo de efectivo, costo por concepto de la deuda en moneda 

nacional, pa90 de la deuda en un periodo determinado, crédi

tos otor9ados por fuentes externa• para financiar la deuda, 

inversión total acumulada, •uma de inQresos, pa9os de la 

deuda acumulados, y la tir. 

En el anélisis, se establecen dos ca•os, El base, que utili

za datos obtenidos en las memorias de 1979, en lo que respec

ta a inversión <de todos los concepto• mencionados con ante

rioridad), operación y mantenimiento, además de reemplazo de 

pozos, opciones del factor de car9a de 1.0 y 0,75, fin•ncia

miento y valor de rescate. El ori9inal utiliza datos reales, 

en moneda constante del caso base, con opciones de valor de 

rescate, costos indirectos de oficinas nacionales de CFE, 

factor de carqa, financiamiento, etc. 

El modelo de computadora consta de un grupo de progra•a• y 

archivos de datos que son llamados para su eJecuciOn por un 

archivo de comandos 'CERROP', el cual permite de ••nera 

interactiva realizar un detallado an6lisis de sengibilidad de 
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los diferentes casos expuestos para deter•inar la rentabili

dad del proyecto. Es taabién posible llevar a cabo el proceso 

•anualmente, y para ello es necesario se9uir los pasos lla

••ndo a cada uno de los pro9ramas y archivos de datos. Lo• 

•odelos son los siquientes: 

INOCPl 

FINllN2 

FINllNS 

CP2C1 

DESCRIPCIQN 

En este •odelo, se calculan los inQresos por 

Demanda, Enerqla y Operación y Hantenimiento 

Qenerados • partir de los caroos correspon

dientes, del factor de carga y los costos 

por operación y mantenimiento. 

Dadas las disposiciones e inversión totales, 

se calculan los créditos y el servicio de 

deuda, necesarios para el financiamiento del 

provecto. 

Este programa calcula los créditos comple

mentarios, necesarios para refinanciar la 

deuda contraida con bancos del extranJero. 

Este pro9rama permite llevar a cabo el aná

lisis de rentabilidad del proyecto, Ya sea 

desde un punto de vista económico o finan

ciero, dependiendo de la información cante-
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REPORT CPC 

nida en el archivo de datos finales 'CPRES', 

Proporciona un reporte de los inqresos, 

eqresos, fluJo de efectivo y tasa interna de 

rentabilidad, para cada caso que se analice. 

REPORT FINON1CP Genera un reporte detallado del servicio de 

la deuda y del estado financiero del proyec

to. 

REPORT CORGO 

CHDFILE CERROP 

Genera un reporte de los inoresos por de•en

da, enerqia y por operación y •antenimiento, 

Orchivo de co•andos que permite llevar a 

cabo de manera interactiva el analisis de 

rentabilidad de cada caso discutido, 

ORCHIVOS DE DOTOS 

INGCPt 

EXIHJOP 

Contiene los datos de los carqos por de•an

d•r enerQia y operación y manteni•ientor 

costo de operación y mantenimiento ademas 

del perfil de factor de car9u, 

Contiene la información de inversión, cré

ditos y tasas de interés que intervienen en 

el calculo del financiamiento. 
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CPCflSOt Almacena la información correspondiente • 

los resultados d& in9reso•, inversiones y 

costos. 

CPRESFIN fllmacena la misma Información que CPCflSOt, 

pero adiciona las cifras correspondientes • 

servicia de la deuda, créditos y créditos 

co•plementario•• 

EJe•plo de una corrida del modelo de co•putador•I 

1.- En pri•er término, habré que accvsarKe al sistema ope-

rativo de UNIVAC (las Instrucciones de entrada varian 

segOn el tipo de terminal> , Siempre deberé aparecer el 

cursor antes de dar cualquier instrucción. 

a> En este pequeNo manual de operación, marcaremos 

con los mensajes del sistema. 

bl El stmbolo <TRANSHIT> indicaré la aJvcuclOn de 

al9un co•ando, 

79 

Na DEBE 
lliBLWTECA 



INSTRUCTIVO DE OPERACION PARA UNA COMPUTADORA UNIVAC 

UTILIZANDO EL PAQUETE FINANCIERO IFPS 

i) Para introducirse al ambiente del •i•tema operativo 

EXEC-B. 

> Oprimir <F1> 

> ' ENTER USER ID/PASSWORD ' 

ii> Para entrar al ambiente de IFPS, 

> YIFPS/IFPS <TRANSHIT> 

> 'IFPS, VERSION 10.0 

> 'DATE 

> 'ENTER HODELS ANO REPORT FILE NAHE' 

> QUIT <TRANSHIT> 

> 'HODELS AND REPORTS FILE NOT EXIST,,,,• 

> QUIT <TRANSHIT> 

2,- Ewiste un programa de eJecución que genera archivo• de 

datos y procesa los de modelos y reportes que se utilizan 
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en el provecto de Cerro Prieto. 

> QADD DDUDF,GCERROP <TR~NSHIT> 

> 'RE~DY' 

> 

> '@ FIH IOHORED' 

J,- Después de haber oenerado los prooram•• de computadora 

que evald•n la rentabilidad del proyecto, hacemos uso del 

paquete financiero 1 IFPS 1 
• 

> @SO*IFPSR10,IFPS 

> 'EHTER HODELS ~ND REPORTS FILE NAHE' 

> CERROP3 

> 'RE~DY FOR EXECUTIVE COHHAND' 

4,- El si9uiente paso es eJecutar el modelo que realiza el 

análisis de rentabilidad, manualmente. 

5,- Para ejecutar el modelo financiero con financiamientos, 

se s19ue el procedimiento nor••l· 
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6.- La eJecución del modelo con financiamiento, se lleva a 

cabo autom6ticamente, utilizando el 'command file'

CERROPJ, 

7.- Para impri•ir el reporte que arroja los resultados o 

cualquier otra información del proyecto, •• necesario 

reservar un• 6rea especifica pare almacenarla : 

> SPOOL ARCHIVO <TRANSHIT> 

e.- Una vez concluido el analisis, se cierra el irea pre

viamente abierta. 

> SPOOL CLOSE <TRANSHIT> 

> 'READY FOR EJECUTIVE COHHAND' 

9,- Para abandonar el ambiente de IFPS se teclea 1 

> OUIT <TRANSHIT> 

10.- La impresión de los resultados oenerados, se obtiene 

haciendo uso del sistema operativo EXEC B , 

> 9EDIT ARCHIVO 

> SITE 
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> !HSGI ID <HENSAJE DESEADO> 

> !HDGI ID <ENCABEZADO DESEADO> 

> EXIT 

Hot••- El proceso ter~inO, sólo h•bré que reco;er el listado 

11,- Para despedirse del sistema operativo, se teclea 1 

> l!FIN 

Los siquientes cuadros •uestran alqunas corridas del pro

grama de computadora que hemos descrito con anterioridad. E• 

preciso hacer notar que los resultados que arroJan fueron 

obtenidos en 1964, esto se debe a que el haber sensibili~ado 

los diversos casos propue9to5, se pudo verificar que la 

puesta en marcha del proyecto resultó ser atractiva. En ese 

aomento se determinó que la venta de energia eléctrica a 

Estados Unidos deberia completar todo su proceso y en un 

futuro próximo exp•ndirse, 

El cuadro 1 es una sinopsis de los ca~os expuestos en este 

capitulo. Ho hay que olvidar que la rentabilidad de cada 

caso, es el porcentaje de Qanancia• por arriba de la infla

ción. Res1Jlta facil ver qua en todos los casos e><puestos la 

tasa es atractiva. 
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CUllDF<O 1 

lllgunos casos analizados en el calculo de la TIF< del 
del provecto en construcción para exportación de 

energía eléctrica 
(se supone una inflación para 1984 del ax> 

FC a 1,0 FC a ,75 

moneda constante 15" lJX' 
de 1977 

r1oneda constante 
de 1983 15X •• 

0
!2X 

e/financiamiento 

moneda constante 
de 1983 14X 14X 
sin financiamientos 
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PROGRAMAS DE 

COMPUTO PARA 

EL PROYECTO 
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~n,lisis de los Resultados Económico-Financieros obtenidos 

Los beneficios derivados del proyecto se distribuyeron entre 

quienes aportan capital par• que al conocer el costo de los 

financiamientos se realice el an•lisi• de tal distribución. 

Se toma en consideración la existencia de una parte financia

da con créditos, cuyo costo es la tasa de interés y otra 

parte financiada con aportaciones de capital, quedando el 

remanente o rendimiento neto, co•o pa90 al inversionist•• 

Como resultado de las medidas mencionadas en el capitulo de 

Evaluación Financiera, se determina que el proyecto se evalda 

también con el uso de la Tasa Financiera de Rendi•iento 

<TFR>, Dicha tasa es equivalente a la TIR de la eYaluación 

normal, sólo que incluY• la tasa fin•nciera establecida para 

el provecto con fluJos en •oneda corriente y constante. 

Hediante el uso de indicadores de Wharton, el costo por 

financiamiento arroJó una tasa TFR del 20,2x. 

del mismo procediaiento, se elaboró un an6lisis detallado da 

las condiciones del proyecto. 

En el caso original se considera una eyaluación económica de 

los beneficios y costos directos con fluJos en moneda cons

tante de 1979, sin incluir ninguna estructura financiera ya 

que se estima que el costo de los financiamientos, suponiendo 

a éste mayor que la inflación, es en todo caso el pago a 

quienes aportan indirectamente el capital, es decir, se 
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encu•ntr• la manera d• deter•inar có•o son distribuidos los 

beneficios netos del proyecto entre los que se financian. 

En 1979, la evaluación del proyecto genera una TIR de 13,5X 

en términos reales, lo que significa un 13.5X por encima del 

indice general de inflación de los componentes del proyecto, 

partiendo de los siguientes postulados, 

a) Cuando el indice general de inflación es aplicable 

todos los conceptos de ingreso y gasto, Esto si9nifica que 

cuando es vttlido suponer que no habra cambio en los precios 

relativos de los insumos y los productos. 

b) Cuando existen previsiones.para cumplir vla precios de 

venta, la inflación que ocurra en los insumos. 

Por lo que respecta a la primera condición, la evaluación es 

conservadora ya que Ge previeron incrementos en el precio 

relativo del petróleo crudo en el mercado •undial, este 

proceso se encuentran atados los car90• por el valor qeotér

•ico. Por el cambio en la estructura económica, el precio del 

petróleo y los carqos por valor qeotérmico fueron modificados 

y a.justados con indicadorea econó•icos Y el précio del crudo 

•aY•• 

La sequnda condición se Justifica al considerar aumentos en 

los costos de insumas. La inversión se hace en dólares, 

tratando de proteqer al lnveraionista de fluctuaciones inver-
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sas en tipos de cambio, 

se determinó que al término de 10 anos los créditos deben 

quedar totalmente liquidados y CFE recuperaré para su propio 

uso las instalaciones, con 10 a~os •as de vida económica 

esperada. 

En a9osto de 1964, se asi9na la Central II Unidad Ilr para 

entrar en operación. Dur•nte •l Qltimo trimestra de ese a~o, 

se estima una demanda contratada del 7S% da la cap•cidad 

disponible de esa unidad y se cobran carqos por Operación Y 

Hanteniaientor por Enerqia y por Demanda. 

En 1965, las unidades U1 y U2 de la Central II operan 

durante todo el afta con un factor d• 

febrero de 1966, la unidad I de la Central III entra en 

operación, y desde Hayo de ese atto, al factor d• planta 

considerado es de 0,75 21, Para ese atto, la capacidad firme 

instalada se considera de 220 HW con un factor de carqa de 

0,75, con la siquiente coaposiciónl 

Central II Ul & 6BHW 

Central II U2 • BBHW 

Central III Ul • 44HW 

Total 220HW 

l/ la razón de carqa promedio en KW durante un atto, es de 75X 
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Pera dicie•bre de 1984 se cuenta con tres centrales <una ya 

terminada y en operación y la otras en 97 y 71X de avance), 

suponiendo que para septie•bre de 1985 se estaria operando en 

lOOX y 9enerando 620 MW lo que representa aproximadMmente el 

21. de la qeneración total del pais. A partir de entonces, se 

empieza a exportar ener9ia eléctrica y se coloca como tercer 

productor mundial de 9eotermoelectricidad al poner en opera-

ción plantas 9eneradoras en el Valle de Mexicali. 

Una vez satisfechas laa necesidades del sistema BaJa Califor-

nia, la enero1a eléctrica sobrante que se genera en Cerro 

Prieto I, II y III se transmite a través de la subestación 

La Rosita, del Valle Imperial en Estados Unidos y por medio 

de la Subestación Mexicali II a la subestación Miguel, a San 

Dieoo California, EUA. De acuerdo a lo convenido, esto dur•rl 

10 a~os. Para la operación de la5 unidades oenvradoras se 

tienen en explotación 86 pozos desde donde se extrae el 

calor. Peritos de CFE realizan trabaJos de exploración en la 

zona, pues 5& piensa que al iniciarse la próxima década, se 

tendrén en ella, unidades generadoras con capacidad instala-

da de 900 MW. 

En Enero de 1987 se inauguran las centrales geotermoeléc-

trices Cerro Prieto II y III que tienen una capacidad insta-

lada de 620 MW y se cuenta con cuatro unidades Qeneradoras en 

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

i1 la razón promedio de carga durante un ano para la 
capacidad neta es de 75X. 
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instalada de 220 HW, Con esta capacidad, Cerro Prieto está en 

posibilidad de satisfacer la demanda de enerqia requerida, y 

además propicia la actividad aqricola en BaJa California 

Norte. Se espera que en un futuro próximo, se cuente con 900 

HW de potencial total. 

~demás de la enerqia producida en la planta qeotermoeléctri

ca, es posible explotar la salauera que resulta del eapleo de 

vapor natural, la cual contiene sustancias que podr•n •er 

extraida~ de ell• y que resultan ser de Qran valor económico. 

Tal es el caso del cloruro de potasio <indispensable para la 

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

El co•ercio con el exterior adquiere gran importancia en el 

desarrollo ecanóaico de un pais. Es por ello que deben pro

porcionarse los •edios y recursos adecuados para llevarlo con 

eKito, 

En el caso de exportación de energia eléctrica, resulta de 

gran utilidad poder contar con un excedente de generación de 

electricidad cerca de la frontera con Estados Unidos de 

~merica, lo cual permite además de satisfacer los requeri

mientos internos de la zona, vender a buen precio el ewceden

te, qua pretende ser incrementado a futuro. 

En la actualidad el comercio de recursos naturales en espe

cial de &sta indole no es MUY frecuente, por lo que es nece

sario llevar • cabo un estudio detallado de la factibilidad 

del proyecto y los ingresos aproKi•ados que proporcionara a 

futuro. 

En el caso de Compra-Venta de energia eléctrica a dos com

panias nortea~ericanas, la investigación y estudio de la 

capacidad disponible en la central geoter~oeléctrica Cerro 

Prieto, no se iniciaron para este fin, sino como ya se ha 

mencionado, la central ya cubria en 1979 la demanda necesaria 

en la zona. Las perforaciones de pozos y estudios de subsuelo 

que se realizaron posteriormente, tienen como finalidad au-
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mentar la qeneración de enerqia al&ctrica para podar eKpor

tarla y cubrir a nivel nacional una zona mas extensa. 

Como ya sabemos, a partir de 1984 se comienza a exportar 

energia eléctrica, pero como cualquier otro tipo de comercio, 

se han presentado ciertos inconveniente• que entorpecen el 

llevar e cabo de manera adecuada cada una de las etapas del 

proyecto. Adem6s, debido a las limitaciones económicas que 

estaeos afrontando como pais, el pr@supuesto para el desarro

llo de la industria eléctrica se ha visto limitado en qran 

medida, y esto impide que puedan realizarse nuevas obras. Tal 

es el caso de los estudios del 6rea qeotérmica asi como los 

financieros. Sin embargo, dado lo atractivo del proyecto, 

resulta viable continuar con las siquientes fases del proyec

to. 

Por lo que toca a la metodoloqia utilizada en al an6lisis 

econóMico y financiero del proyecto, en el momento que se 

llevó a cabo el estudio del mismo, la evaluación con el 

•~todo de tasa interna de rentabilidad y la tasa financiera 

de rentabilidad re~ultaron ser los ••s adecuados, asi como el 

modelo financiero de computadora <IFPS> que se utilizó en la 

evaluación y su análisis de sensibilidad, Hoy en dia, se 

tiene la posibilidad de utilizar modelos de computadora o 

versiones más completas y 8Qiles que la antes mencionada, que 

ade~ás de todo utilizan métodos financieros m~s precisos. Con 

esto quiero decir que a la fecha, los resultados pueden ser 

obtenidos de manera más precisa y rapida. 
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La TIR se expresa en terminas reales. En la primera etapa 

<1979>, se supone una inflación uniforoie durante la vida del 

proyecto, adem~s de un crecimiento del PIB del 8~ y de Consu

•O Per Cápita del orden del 4X, de acuerdo a los indicadores 

económicos de ese ano, por lo que se acepta una tasa de des

cuento entre el BZ y 10X en términos reales. Consecuencia de 

ello. el proyecto resulta ~er atractivo. 

Para poder determinar la rentabilidad del proyecto, fue nece

sario hacer uso de la relación Costo-Beneficio, donde •e 

consideraron los si9uiente& elementos: 

Bene~icio1 = Valor presente da 101 beneficios generados por 

el proyecto 

Costos e Valor Presente da 101 costos del proyecto 

Por lo qua respecta a los beneficios generados en él, se 

incluyen! 

valor del vapor 

costo de operación y mantenimiento 

servicio de la deuda 

En la mayorla d" los casos estudiados, el proy.,cto resulta 

atractivo ya que se obtiene una relación B/C > O 
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COMENTARIOS 

Por lo que resp•cta •l papel del actuario frente a la solu

ción de problemas econó•icos , financieros y computacional••• 

y de acuerdo a la formación matematica con que cuenta, ha 

podido solucionarlos, ade~á• de que 5US aportacione• conJun

tas con profesioni•tas de disciplinas afines han p•r•itido 

poder evaluar pproyectos y planearlos con un alto qrado d• 

certidumbre. Por lo qu• en este ramo se ha podido desenvolver 

ampliamente y los trabaJo• realizados oozan de reconocimien

to. Lo anterior, me conduce a pensar que el actuario tiene 

buenas perspectiva• no ~olo en el presente sino tambi•n en el 

futuro. 
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