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CASO: FUENTE DE ENERGIA ELECTRICA

Alberto Leer*

RESUMEN

Este caso, basado en la experiencia real de la empresa bananera Standard Fruit Co, analiza la alternativa de
inversién en una linea de transmisién para alimentar la red eléctrica de distribucién de la empresa, con energia pro-
veniente de una compaiifa estatal, como una alternativa a la generacion propia con plantas alimentadas con diesel.

Originalmente, se utiliz6 como herramienta de consultoria para ilustrar conceptos y técnicas de anélisis de
inversién a ejecutivos de nivel medio y alto de 1a misma empresa y, durante los pasados quince afios, se ha emplea-
do con fines diddcticos en la ensefianza de Ingenierfa Econdmica en la Universidad de Costa Rica.

SUMMARY

This case, based on a real live experience at the banana corporation Standard Fruit Co. analyzes the alterna-

tive of investing in a transmission line, to feed the electri

cal distribution net of the company with energy from a

state owned utility, as an alternative to own generation with diesel power plants.

The case was originally used as consulting tool to illustrate concepts and techniques of capital investment
to middle and high level executives of the banana company, and during the last fifteen years it has been used for
didactic purposes in the teaching of Engineering Economics at the University of Costa Rica.

INTRODUCCION

La ingenierfa econémica y las técnicas para
evaluar inversiones han evolucionado del campo
de especialistas en matematicas financieras, al de
uso frecuente del ingeniero y del gerente operativo.

La produccién en masa y los precios accesi-
bles de las calculadoras especializadas y las com-
putadoras personales ha convertido la lenta tarea
de buscar en tablas o calcular ecuaciones, en una
labor sencilla y de gran rapidez. Con esto, los cal-
culos de ingenierfa econémica se han simplificado
hasta aparentar que el estudio de un folleto de cal-
culadora especializada es suficiente para el mane-
jo de estas técnicas basadas en el valor presente.

Sin embargo, la préctica de gerencia, con-
sultorfa y docencia de varias décadas me ha de-
mostrado que tan importantes son los conceptos

4 Ing. Electricista, MBA.

cuantitativos, como los cualitativos para funda-
mentar la toma de decisiones de inversion, unidos
por el conocimiento y el sentido comin que pro-
vienen de la experiencia y la sensata aplicacion de
principios administrativos sanos.

En nuestro ambiente latinoamericano, don-
de la mayoria de los libros técnicos y de inge-
nierfa econémica son traducidos de obras en
otros idiomas, he encontrado la necesidad de ca-
sos ilustrativos de naturaleza local que permitan
la aplicacién de técnicas y el ejercicio de crite-
rios gerenciales, por lo que espero que esta pu-
blicacién pueda servir a otros consultores y pro-
fesores con esos fines.

EL CASO

En enero de 1980, el sefior Enrique Gui-
11én, Gerente General de la empresa bananera Su-
perior Fruit S.A. situada en la zona atldntica de
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Costa Rica, analizaba las posibilidades de cambiar
su fuente de suministro de energia eléctrica.

Hasta el momento, su compaiifa habia gene-
rado su propia energfa, usando tres plantas alimen-
tadas con diesel. Sin embargo, el ascenso previsto
del precio de ese combustible, hace interesante la
posibilidad de alimentar la red de la empresa con
energia proveniente del Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE),una compaiifa estatal con alto
porcentaje de generacion hidroeléctrica.

Para efectuar este cambio es necesario incu-
trir en fuertes inversiones, consistentes principal-
mente en una linea de transmision hasta la fuente
mds cercana de energfa de la compaiiia estatal,
que se describe en el apéndice A. Por otro lado, la
compafifa estatal ofrece como incentivo, reembol-
sar a la empresa la mitad del costo de la inversidn,
a lo largo de 10 afios, en forma de una deduccién
de la factura de energia eléctrica. El otro 50% de
la inversién se depreciaré a 10 afios por el método
de linea recta.

Este incentivo se ofrece debido a que la obra
tendrd beneficios para la comunidad y le producird
nuevos clientes e ingresos al ICE, ademds de que la
linea pasar4 a ser propiedad de la empresa estatal.

El sefior Guillén, con base en su experien-
cia, estima que por demandas laborales de los sin-
dicatos, a partir de 1982, el consumo eléctrico,
que actualmente es de 4 millones de K.W.H. subi-
rd un 10%. Esto porque la empresa suministra a
los trabajadores la energia de las casas de habita-
cién como parte de sus prestaciones laborales.

Los costos de operacién del sistema de ge-
neracion propio, se espera que se mantengan cons-
tantes después de enero de 1981 fecha en que se
ha estimado un aumento del 50% provocado por el
precio del diesel. En el apéndice B se describen
los costos por K.W.H. de ambas alternativas espe-
rados para 1981 y 1982, que se supone que se
mantienen constantes para los afios siguientes.

Se mantendrian para emergencias, dos de las
unidades diesel, cuyo costo de mantenimiento
anual se estima en ¢20.000. En 1981, se venderia
en ¢20.000 la unidad restante.

Las unidades diesel ya estan depreciadas. El
impuesto sobre la renta que paga la compaiiia es
de 50% y la tasa minima atractiva de retorno que
la empresa ha fijado es del 30%.

Al sefior Guillén le interesa analizar si con-
viene realizar el cambio, aun en el caso de que los
costos de la inversién puedan ser 10% mas altos
que lo estimado, pues la construccién de la linea
tomard un ano.

Este caso fue escrito por el Ing. Alberto
Leer, M.B.A,, con fines diddcticos y estd basado
en un hecho real. Las cifras utilizadas no corres-
ponden al caso real.

APENDICE A

INVERSION
Costo de construccion ¢3,470.000,00
Medidores y alambrado ¢ 50.000,00
Total vg;}CSZT(X)b,oo

APENDICE B

COSTOS DE OPERACION
¢/ K.W.H.
1981 1982

Operacion diesel 1,0 1,0
Tarifa empresa estatal 0,5 0,5

Y se suponen constantes para los afios si-
guientes

SOLUCION

Nota: Se utiliza una vida de 10 afios para este ana-
lisis

Ingresos (que en este caso incluye los ahorros) :

Operacio6n diesel 1,0
Tarifa empresa estatal 0,5

¢0,5/ KWH

Diferencia ( ahorro)

El afio cero es afio de construccion, y se
utiliza la “convencién de fin de afio”, por lo que
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todos los ingresos y egresos se localizan al fin de
cada afio.

Para el afio 1:
La venta de planta diesel en ¢20,000 sucede
enel ano 1.

4,000.000 KWH x ¢0,5 / KWH = ¢2,000.000 /
afio + ¢20,000 (venta de planta)= ¢2,020.000

Para los afios 2 a 10 (Por el aumento en al consu-
mo del 10%):

4.400.000 KWH x ¢0,5 / KWH = ¢2,200.000,00 / afio

Reembolso de la compaiifa estatal:
En los afios 1 a 10: se reciben ¢176,000 / afo.

EGRESOS

Afio 0:

Inversién por ¢3,520.000, que se suponen
efectuados al final de este afio cero, segtin la men-
cionada convencion.

Afios 1 a 10:
¢20.000 / afio por mantenimiento de plantas
de emergencia de diesel.

Nota: La “depreciacion” en este caso se trata
en realidad de un gasto diferido puesto que la linea de
transmision eléctrica pasard a ser propiedad de la em-
presa estatal. El impuesto y depreciacién dependen
de las politicas tributarias por aplicarse en cada caso.

FUENTE DE ENERGIA

FLUJO DE CAJA

(Miles de colones de Costa Rica)

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingresos

Venta planta usada 20

Diferencia de costo 2,000 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200
Reembolso compaiiia

estatal 176 176 176 176 176 176 176 176 176 176
Egresos

Inversién (3520)

Mantenimiento

de plantas (20) (20( (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20)
Flujo de caja (3520) 2.176 2.356 2.356 2356 2356 2356  2.356 2356 2356 2.356
Menos depreciacién (176) (176) (176) (176) (176)  (176)  (176) (176)  (176) (176)
Abhorro gravable 2.000 2.180 2.180 2.180 2.180 2.180 2.180 2.180  2.180 2.180
Impuesto 50% (1000) (1090)  (1090)  (1090) (1090) (1090) (1090) (1090) (1090)  (1090)
Utilidad después

del impuesto 1000 1090 1090 1090 1090 1090 1090 1090 1090 1090
Mas depreciacion 176 176 176 176 176 176 176 176 176 176
Flujo de caja neto (3520) 1176 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266 1266
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FUENTE DE ENERGIA

CULO DEL VALOR PRESENTE

(Miles de colones de Costa Rica)

145

Ao Flujo de caja neto Factor para i= 30% Para i= 30% Factor para i= 35% Para i=35%
0 (3520) 1 (3520) 1 (3520)

1 1176 0,769 904,34 0,741 871,42
2 1266 0,592 749,47 0,549 695,03
3 1266 0,455 576,03 0,406 514,00
4 1266 0,350 443,10 0,301 381,07
5 1266 0,269 340,55 0,223 282,32
6 1266 0,207 262,06 0,165 208,89
7 1266 0,159 201,29 0,122 154,45
8 1266 0,123 155,7 0,091 115,22
9 1266 0,094 119,00 0,067 84,82
10 1266 0,073 92,42 0,050 63,20
Neto 323,98 (149,49)

Utilizando interpolacién, para lograr un valor aproximado

323,98 x 5/ =3,42 entonces
473,47

T.IR. =30+ 3,42=33,42

T.LR. = 33,42 % con lo que podemos, para efectos pricticos estimar la tasa interna de retorno en 33%

Una iteracién mas exacta con una calculadora Hewlett- Packard 18C, resulta en una T.L.R. de 33,3%

Otra medida es el VPN (valor presente neto) considerado al valor de la TMAR (tasa minima atractiva de retorno) de 30%, que es

de ¢324.658, o sea, positivo.
El periodo de pago simple, después de impuestos, resulta cerca de 3 afios.

FUENTE DE ENERGIA

FLUJO DE CAJA
(Miles de colones de Costa Rica)
(Si la inversi6n sube en 10%)

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingresos

Venta planta usada 20

Diferencia de costo 2,000 2,200 2,20 2,200 2,20 2,200 2,200 2,200 2,20 2,200
Reembolso 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6  193.6 193.6 193.6 193.6
Egresos

Inversion (+10%) (3872)

Mantenimiento (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20)
Flujo de caja (3872) 2193.6 23726 23726 23726 23726 2372.6 23726 23726 23726 2372.6
Menos depreciacion (193.6) (193.6) (193.6) (193.6) (193.6) (193.6) (193.6) (193.6) (193.6) (193.6)
Ahorro gravable 2,000 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180
Impuesto 50% (1000)  (1090)  (1090)  (1090)  (1090)  (1090)  (1090) (1090)  (1090)  (1090)
Utilidad después

del impuesto 1000 1090 1090 1090 1090 1090 1090 1090 1090 1090
Mas depreciacion 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6 193.6
Flujo de cajaneto  (3872) 1193.6  1283.6 1283.6 12836 1283.6 12836 12836 12836 12836 12836
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FUENTE DE ENERGIA

CALCULO DEL VALOR PRESENTE
(si la inversion sube en un 10%)

(Miles de colones de Costa Rica)

Afio Flujo de caja neto Factor para i= 30% Para i= 30% Factor para i= 35%
0 (3872) 1 (3872) 1
1 1193.6 0,769 917.88 0,741
2 1283.6 0,592 759,89 0,549
3 1283.6 0,455 584.04 0,406
4 1283.6 0,350 449,26 0,301
5 1283.6 0,269 345.29 0,223
6 1283.6 0,207 265,71 0,165
7 1283.6 0,159 204.09 0,122
8 1283.6 0,123 157.88 0,091
9 1283.6 0,094 120.66 0,067

10 1283.6 0,073 93.70 0,050
Neto 26.40

Como el valor presente neto es muy cercano a cero, podemos concluir que la T.LR. es cercana al 30%

Utilizando una calculadora financiera el resultado de la T.I.R. es de 30.25%

CONCLUSIONES

a)  Desde un punto de vista cuantitativo, la ren-
tabilidad esperada para la sustitucién de la
fuente de energia del 33%, es superior a la
TMAR del 30% que ha fijado la empresa
bananera. Y por lo tanto, segin ese criterio,
conviene realizar la inversi6n.

b) = Adn considerando, como andlisis de sensibilidad,
un aumento en el monto de la inversién del 10%,
laT.IR. es de 30.25% y cumple con la tasa mini-
ma establecida, por lo que conviene invertir en el
cambio de fuente de energia eléctrica.

c)  El perfodo de pago de la inversién es de cerca
de tres afios, lo que indica un tiempo de recu-
peracién relativamente corto, especialmente
para este tipo de inversién. Aunque el periodo
de pago es un pardmetro bastante deficiente ,
pues no considera el valor presente del dinero
en el tiempo, ni cual serd la situacién después
de recuperada la inversién, debido a que es el
criterio mds usado por los pequefios empresa-
rios e inversionistas, conviene mencionarlo.

Sin embargo, los aspectos més importantes
a considerar en este caso son los cualitativos, ya

que es posible suponer que los aumentos del pre-
cio del diesel serdn mayores, en afos futuros, a los
de la energia hidroeléctrica, sobre todo conside-
rando que en el pafs no se explota el petréleo, sino
que se importa en su totalidad. La devaluacién tie-
ne, entonces, un papel de importancia.

Otro aspecto relevante, es la relacién en-
tre el suministro de energia eléctrica y el am-
biente laboral, ya que se suministra energia a
las casas de los trabajadores. Si se presentan fa-
llas en un sistema propio habrd un mayor dis-
gusto hacia la empresa , que si la falla es de la
compaiifa estatal.

Considerando las experiencias de las compa-
fifas bananeras en cuanto a sindicatos y huelgas, en
el eventual caso de una interrupcién de labores, la
generacién propia también se interrumpiria, mientras
que con el suministro de energia estatal, la situacién
de la empresa bananera serfa menos vulnerable.

Estas razones cuantitativas apoyan la deci-
si6én financiera calculada anteriormente y hacen
ver las bondades de la inversi6n.
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