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DESCRIPCION:

En este proyecto se disefid una herramienta que sirve como base para evaluar fi-
nanciera y econémicamente la inversion y operacion de subestaciones eléctricas tipo,
para inversionistas interesados en prestar este servicio en Colombia, ademas de
que se constituye también un instrumento ttil para estudiantes de la asignatura de
subestaciones eléctricas de la escuela de Ingenieria eléctrica, electrénica y de Teleco-

municaciones en la Universidad Industrial de Santander.

Las variables de entrada de la evaluacién financiera como lo son los ingresos, el
presupuesto de inversion, los costos de operacion y los gastos de administraciéon
permiten realizar el andlisis que suministrard toda la informacién necesaria para
elaborar los reportes y conocer los estados financieros, la tasa de descuento criterios
financieros, criterios de decision y andlisis de sensibilidad de la subestacién respec-
tiva; los datos de los ingresos, los costos de operacion y el presupuesto de inversiéon
son tomados de la informacién suministrada por la Comisién de Regulaciéon de Ener-
gia y Gas (CREG) a los operadores de red en Colombia segtin la resoluciéon 097 de
2008, esta resolucion se actualizara a partir del afio 2014.

El resultado final es independiente para cada subestacion, ya que los datos varian de
acuerdo con las caracteristicas propias y con los diferentes escenarios planteados en
el andlisis de sensibilidad.

Trabajo de Grado
ZFacultad de Ingenierfas Fisico-Mecénica. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Di-
rector de Proyecto Ingeniero Juan Benjamin Duarte Codirector Doctor Hermann Ratl Vargas Torres
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DESCRIPTION:

In this project, we designed a tool that serves as a basis for assessing financial and
economical investment in type electric substations, for investors interested in provid-
ing this service in Colombia. This project is also a useful tool for students of the sub-
ject electrical substations, School of electrical, electronic Engineering and telecom-
munications of the Universidad Industrial de Santander.

The input variables of the financial evaluation such as income, capital budget, oper-
ating costs and expenses of administration, allow the analysis to provide all the in-
formation needed to: prepare reports and financial statements to know, the discount
rate, the criteria for decision and the sensitivity analysis of the respective substation.
The information on revenues, costs of operating and investment budget were tak-
en from the information provided by the Committee on Energy and Gas Regulation
(CREQG) for network operators in Colombia, as in resolution 097, 2008. This resolu-
tion will be updated from 2014.

The final result is independent for each substation, since the data vary with the char-
acteristics of each substation and the various scenarios outlined in the sensitivity
analysis.
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GLOSARIO

Contratos bilaterales: Contrato que genera obligaciones reciprocas para ambas partes

contratantes.

Operador de Red: Persona encargada de la planeacién de la expansion, las inver-
siones, la operacion y el mantenimiento de todo o parte de un STR o SDL, incluidas
sus conexiones al STN. Los activos pueden ser de su propiedad o de terceros. El OR

siempre debe ser una Empresa de Servicios Pablicos Domiciliarios.

Sistema de Distribucién Local: Sistema de transporte de energia eléctrica compuesto
por el conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos asociados,que operan a los
Niveles de Tension 3, 2 y 1 dedicados a la prestacion del servicio en un Mercado de

Comercializacion.

Sistema de Distribucién Local: Sistema de transporte de energia eléctrica compuesto
por el conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos asociados,que operan a los
Niveles de Tension 3, 2 y 1 dedicados a la prestaciéon del servicio en un Mercado de

Comercializacion.

Sistema de Transmisién Nacional: Es el sistema interconectado de transmision de
energia eléctrica compuesto por el conjunto de lineas, equipos de compensacién y
subestaciones que operan a tensiones iguales o superiores a 220 kV, los transfor-
madores con este nivel de tensién en el lado de baja y los correspondientes médulos

de conexién.

Sistema de Transmisién Regional: Sistema de transporte de energia eléctrica com-
puesto por los Activos de Conexiéon del OR al STN y el conjunto de lineas, equipos
y subestaciones, con sus equipos asociados, que operan en el Nivel deTensién 4. Los
STR pueden estar conformados por los activos de uno o mdas Operadores de Red.

Racionamiento de Energia: Suspender temporalmente el suministro de energia a la

comunidad de cierto sector o region.

Unidades Constructivas: Conjunto de elementos que conforman una unidad tipica
de un sistema eléctrico, orientada a la conexion de otros elementos de una red, o al

transporte o a la transformacién de la energia eléctrica.

Usuario Final: Persona natural o juridica que se beneficia con la prestacién de un

servicio publico, bien como propietario del inmueble en donde éste se presta, o como



receptor directo del servicio. A este dltimo usuario se le denomina también consu-
midor.

CREG: Comisién de Regulacién de Energia y Gas

SSPD: Superintendencia de Servicios Pablicos Domiciliarios

UPME: Unidad de Planeacién Minero Energético

MME: Ministerio de Minas y Energia

UC: Unidades Constructivas

OR: Operador de Red



Introduccion

La Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG), tiene como funcién definir
cada cinco (5) afios las tarifas por el acceso y uso de las redes eléctricas al igual que
el procedimiento para hacer efectivo su pago. El reto de la CREG es desarrollar el
marco regulatorio para la actividad de distribucién de energia eléctrica en el periodo
2008- 2013, por medio de la Resolucién 097 de 2008, generando una estabilidad en

los precios de las inversiones y remuneracion de los cargo de uso.

En vista de que existen diversos factores de riesgo en el sector energia para inver-
tir en Colombia, los inversionistas cuentan con la incertidumbre de invertir en la

construccién de subestaciones eléctricas por el alto monto de inversion.

Debido a las consideraciones que tiene la CREG para las empresas distribuidoras de
energia, es necesario evaluar desde la perpectiva del inversionista que variables y

que consideraciones se tienen para obtener los rendimientos esperados.

El presente trabajo evalua el desempefio de las empresas distribuidoras de energia
tomando como referencia la Resoluciéon 097 de 2008, la cual a traves de la estimacién
de los criterios de decision, permitira medir la utilidad que se obtiene por la cons-

truccién de subestaciones eléctricas, en un periodo horizonte de 20 afios.

El modelo financiero es una herramienta que permite dar apoyo a los inversionistas
obteniendo una aproximacién de la situacion financiera de la empresa. La informa-
cién que ofrece serd de utilidad para planificar y administrar los recursos de la em-
presa. El presente modelo se desarrolla en una base de datos llamada Access, que
permite arrojar resultados de factibilidad como el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa
Interna de Retorno TIR) y el periodo de recuperacion de la inversion.

Asi mismo presenta dentro de la estructura del marco tedrico los principales concep-

tos en relacién con la evaluacién financiera tales como son: los estados financieros,

20



criterios de decision, criterios financieros. Ademads plasma brevemente la descripciéon
de la Resolucién 097 de 2008.

Posteriormente se muestra cada una de las variables definidas para el modelo las
cuales sirven para obtener la evaluacién financiera, correspondientes a las Subesta-
ciones Eléctricas tipo que son: configuraciéon de Barra Sencilla, configuraciéon de Bar-
ra sencilla particionada, configuracién de Barra con Bypass, configuracién de Doble

Barraje, configuracién de Interruptor y medio, configuracién de Barraje en Anillo.



Capitulo 1

Generalidades del proyecto

1.1. Planteamiento del problema

El grupo GISEL de la Escuela de Ingenierias Eléctrica, Electrénica y Telecomunica-
ciones (E3T) se encuentra vinculado con la Universidad industrial de Santander y
se ha convertido en un foco de capacitacion y formacién del recurso humano ido6-
neo para el sector eléctrico nacional, sigue los lineamientos de la E3T en cuanto al
desarrollo vertical de los posgrados a su cargo, donde estos buscan irradiar hacia
los pregrados. Es el caso particular en el que a través del trabajo de investigacién se
busca mejorar los conocimientos sobre el andlisis y evaluacion financiera de subesta-

ciones eléctricas tipo.

El trabajo de investigacion en mencién, titulado: Sistema de gestion para el disefio
de subestaciones basado en el reglamento técnico de instalaciones eléctricas-RETIE -
Marco de soporte, se planteé dado que a la fecha en Colombia no se conoce de me-
todologias que cumplan con los tltimos lineamientos emanados por el reglamento
técnico de instalaciones eléctricas vigente, por tal razén el proyecto planteado, per-
mite establecer una técnica, que facilite el proceso de disefio, el cual se somete a la
verificacion y su correspondiente validacion con los estdndares establecidos para la

construccién de subestaciones tipo.

Una vez concluida esta etapa técnica, se tomaran los respectivos disefios y se plantea-
ra una metodologia que permita efectuar una evaluacion financiera que determine el
costo de las nuevas subestaciones eléctricas, acorde con cada una de sus configura-
ciones. Por tanto, el trabajo se desarrollara bajo los lineamientos dados por la CREG

22



1.2 Justificacién 23

(Resolucion 097/2008), para los operadores de red. En esta resolucién estan incluidas

las unidades constructivas de las subestaciones convencionaledl

Como resultado se entregard una herramienta informética que se adecue a cada una
de las configuraciones disefiadas y permitir de manera 4gil, establecer cudles seran
los costos a reconocer a un Operador de Red y el cdlculo de la viabilidad financiera

de cada una de las configuraciones.

Es importante resaltar la necesidad de realizar este trabajo, dado que la Escuela de
Ingenierias Eléctrica, Electronica y Telecomunicaciones, contard con una herramien-
ta que permitira realizar evaluaciones de proyectos en el area de subestaciones eléc-
tricas. Ademads trae consigo un interés por parte del docente Hermann Ratl Vargas
quien es el encargado de la asignatura “Subestaciones Eléctricas” quien agregara
al programa de esta asignatura todo lo concerniente con el area de costeo de una

subestacion eléctrica.

1.2. Justificacion

Debido al racionamiento de energia que se di6 a inicios de la decdda de los noven-
ta por falta de mantenimento al sistema, fenémenos climaticos, conflicto armado y
recesiéon econdmica, al gobierno le fue necesario presentar importantes reformas en
la prestacion de los servicios ptblicos, una de ellas fue la creacion de varias institu-

ciones que administra el Sector Eléctrico Colombiano.

La estructura del sector eléctrico se logré entre otras, mediante la definiciéon de enti-
dades que se encargan de la regulacion (CREG), control y vigilancia (SSPD), politica
sectorial (MME) y planeacién(UPME) , como se muestra en la figural.2}

Tras la expedicion de las leyes 142 (Ley de Servicios Publicos Domiciliarios) y 143
de 1994 (Ley Eléctrica), se buscé regular el mercado eléctrico colombiano como se
muestra en la figurdl.2)y dar paso a la libre competencia de las actividades de ge-
neracién y comercializaciéon. Ademads de regular las actividades de trdnsmision y de

distribucion por ser monopolios naturales.

1Subestaciones a la interperie



1.2 Justificacién

24

Figura 1.1: Estructura Institucional.

Las leyes 142 y 143 garantizan a las empresas eficientes la recuperacién de sus cos-

tos de inversién y sus gastos de administracion, operacién y mantenimiento y por

tanto permiten la remuneracién del patrimonio de los accionistas, reglamentado por

medio de la Resolucién creg 097 de 2008 en la cual se "aprueban los principios gene-

rales y la metodologia para el establecimiento de los cargos por uso de los Sistemas

de Transmisién Regional y Distribucién Local".

> Direccion

» Regulacio

»Control y
vigilancia

ejorar
iencia

» Calidad

» Precios
econémicos

» Cobertura

Figura 1.2: Objetivos Bésicos de regulacion Fuente: ISA Mercado de energia Mayo-

rista - Presentacion del mercado colombiano
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Siendo la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG), la entidad reguladora
de la transmisién, generacion, distribucién y comercializacion de la energia, activi-

dades definidas de la siguiente manera:

Transmision: se considera como el transporte de energia a través del sistema de trans-

misién nacional (STN), remunerados independientemente de su uso.

Generacion: corresponde la actividad de produccion de electricidad, la cual se puede
transar en Bolsa o mediante contratos bilaterales con otros generadores, comerciali-

zadores o directamente con grandes usuarios

Distribucion: transporte de la energia desde el STN hasta el usuario final, el cual se
realiza a través de los sistemas de transmisién regional (STR) y de los sistemas de
distribucién local (SDL). El pago se realiza a través de cargos por uso diferenciados

por nivel de tension.

Comercializacién: actividades propias de la comercializaciéon de la energia hacia el

usuario final, incluyendo el servicio de facturacion.

La CREG tiene a su cargo la regulacion del sector eléctrico, permitiendo que el ser-
vicio de energia se preste de forma estandarizada y fijando precios que lleguen a
compensar a las corporaciones por sus inversiones, operacion y mantenimiento, la

disponibilidad y el uso de sus activos.

Es por esto que define la remuneracién adecuada para los operadores de red per-
mitiendo garantizar calidad, cobertura y expansioén. Los operadores de red pueden
realizar estudios para analizar la viabilidad de proyectos ya sea de inversién u ope-
racion de subestaciones involucrando dentro de sus estudios los beneficios de remu-

neracion del patrimonio.

Con base en la resolucion 097 de 2008 de la CREG, se plante6 el proyecto de grado
que finaliza con la entrega de una herramienta de evaluacién financiera y econémica
de cada una de las subestaciones convencionalesﬂ Este proyecto traerd beneficios
econdmicos para los inversionistas ya que servira para aplicarlo a futuros proyectos

de inversién.

2Las Subestaciones convencionales se clasifican segtin los siguientes tipos:
a. Configuracién de Barra Sencilla, b. Configuracién de Barra sencilla particionada, c. Configura-
cién de Barra con Bypass, d. Configuracion de Doble Barraje, e. Configuracién de Interruptor y medio,
f. Configuracion de Barraje en Anillo.
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1.3. Alcance del proyecto

Como resultado de este proyecto se entregard la herramienta, que permitira el anali-
sis financiero de las subestaciones tipo de las configuraciones propuestas. Esta he-

rramienta tomard como base la Resolucién CREG 097 de 2008.

Asi mismo se hara la validaciéon del modelo de costeo de subestaciones tipo, ya sea
partir de requerimientos de un proyecto real o mediante la simulacién fundamen-
tada en los requerimientos planteados por el docente de la materia “subestaciones

eléctricas”.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Disefiar una herramienta que sirva de base, para evaluar financiera y econémica-
mente la inversion y operacion de subestaciones tipo, para inversionistas interesados

en prestar este servicio en Colombia.

1.4.2. Objetivos especificos

= Revision del estado del arte en cuanto al marco teérico y antecedentes de subesta-

ciones eléctricas y evaluacion financiera de proyectos.

» Determinar las entradas del modelo de evaluacién financiera tales como la ca-

racterizacion de las diferentes subestaciones y sus costos estandar.

= Definir las salidas del modelo de acuerdo a las necesidades de los usuarios.
Entre otras se pueden citar: evaluacién del proyecto con diferentes criterios de
evaluacion (VPN, TIR, n); en diversos escenarios (optimista, normal y pesimis-
ta).

» Disefiar y desarrollar el modelo de evaluacién financiera, a partir de las en-

tradas y salidas definidas anteriormente.
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= Someter el modelo a su correspondiente validacién bien sea usando datos reales
o simulados a partir de requerimientos establecidos en la asignatura “subesta-

ciones eléctricas” con el fin de dejar un caso de estudio para dicha asignatura.

1.5. Estructura del libro

El presente libro estd estructurado de tal forma que cada capitulo cumpla con los
objetivos especificos propuestos para el proyecto y consta de 4 capitulos ast:

Capitulo 2. Esta involucrado el Estado del arte dividido en antecedentes y marco
tedrico. Se exponen las diferentes configuraciones que trabaja el modelo y los prin-

cipales concepto en cuanto a la evaluacién financiera de proyectos.

Capitulo 3. Se definen las variables de entrada y salida del modelo de evaluaciéon
financiera, con la respectiva explicacién de la metodologia establecida , ademas de

resaltar las variables definidas para la realizacién del modelo.

Capitulo 4. En este capitulo se presenta un caso financiero para la respectiva vali-
dacion del modelo con el corespondiente andlisis de los resultados arrojados por la

herramienta a entregar.



Capitulo 2

Estado del Arte

2.1. Antecedentes

Los constantes cambios del sector eléctrico han llevado a los diferentes gobiernos a
nivel mundial a asumir los retos que se presentan cada dia, por esta razén y como es
el caso de Colombia se han desarrollado metodologias que favorecen a los operado-
res de red para invertir en proyectos de nuevas subestaciones. El gobierno a través
de la Comisiéon de Regulacion de Energia y Gas (CREG), brinda los recursos nece-
sarios para realizar los andlisis respectivos y conocer todos los aspectos necesarios
para desarrollar nuevos proyectos, teniendo en cuenta la experiencia del sector y de

los operadores de red en Colombia.

Dentro de éste contexto y para el establecimiento de nuevos proyectos o amplia-
ciones de proyectos existentes se hace necesario profundizar en el estudio financiero
que muestra la respectiva evaluacién y los recursos para decidir si se realiza o no la

inversion.

2.1.1. Otros estudios desarrollados.

[A. Villegas u. Areiza]Metodologia de evaluacién de interconexiones eléctricas in-

ternacionales

En este trabajo se presenta una metodologia para definir y evaluar un proyecto de in-

terconexion eléctrica entre paises, analizando los aspectos relevantes utilizados para

28
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determinar la viabilidad de la misma, basados en la experiencia obtenida de los estu-
dios de interconexion entre Colombia- Venezuela, Colombia-Ecuador, Ecuador-Pera
y actualmente el estudio que se estd desarrollando para la interconexién de Colom-
bia con Panama que finalmente constituye la base de la integracién de los mercados

Andino y Centroamericano.

La preparacién y evaluacion se hace en forma iterativa, en un proceso de profun-
dizacién progresiva de la informacién y aumento de la certidumbre en lo que se re-
fiere a la seleccién de alternativas y proyectos. Asi la etapa de pre-inversién se com-
pone de cuatro fases, que dividen y delimitan los pasos sucesivos de preparacién
y evaluacién como se muestra en la Figura donde se presenta la metodologia

propuesta. Las fases son las siguientes:

Fase I: Motivaciéon

Fase II: Prefactibilidad

Fase III: Factibilidad

Fase IV: Acuerdos

Los aspectos tratados en el trabajo consideran los estudios energético, ambiental,
eléctrico, regulatorio, operativo, econémico y financiero que conforman el grupo de
temas principales con los cuales se planea una interconexién eléctrica de forma inte-

gral, dentro de la secuencia adecuada que permite establecer una metodologia.
Luego del establecimiento de dicha metodologia se concluye lo siguiente:

La metodologia presentada ha sido implementada con éxito en un caso de real co-
mo la Interconexién Colombia — Ecuador, corrobordndose en la operacion real los

resultados obtenidos en las fases de prefactibilidad y factibilidad.

El interés de los paises debe estar enmarcado en una visién de largo plazo y de inte-
gracion regional, lo cual garantiza una utilizacién permanente de las interconexiones

eléctricas y crecimiento sostenible de los mercados.

La experiencia en la Regién Andina ha mostrado la conveniencia de conformar dos
grupos encargados de aplicar las diferentes fases de esta metodologia: Un Grupo
Técnico y otro Grupo Regulatorio. El primero encargado de llevar a cabo la reali-
zacion de la fase de prefactibilidad y los Estudios Econémicos y Financieros, y el



2.1 Antecedentes 30

segundo la fase de factibilidad en lo referente a los Estudios Regulatorios y Opera-

| MOTIVACION I
PREFACTIBILIDAD
ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO
ENERGETICO ELECTRICO AMBIENTAL

FACTIBILIDAD

tivos.

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO

ECONGMICO Y
REGULATORIO FINANGIERO OPERATIVO

‘ ACUERDOS I

Figura 2.1: Metodologia de evaluaciéon de interconexiones eléctricas internacionales

En términos generales la evaluacion del proyecto debe determinar la viabilidad de la
interconexion mediante indicadores como Relacién Beneficio - Costo B/C, teniendo
en cuenta los posibles esquemas de desarrollo del proyecto, su remuneracion, bajo el
contexto de estructura de costos de los sistemas de transmisién y fundamentalmente

determinando el impacto en la tarifa al usuario final.

» [Manosalva u. Garcia (2008)] Ampliacién en 150 MW de la capacidad de trans-
formacién 230/115/34,5/13,8 kV de energia eléctrica en la subestacién Bucara-

manga.

El proyecto consiste en verificar la viabilidad financiera de la instalacién de un au-
totransformador y sus equipos asociados, con el fin de aumentar la capacidad del
sistema de transmisién de energia eléctrica de la Empresa Electrificadora de San-
tander S.A. E.S.P. (ESSA) de manera que se cuente con la infraestructura necesaria

para atender el crecimiento de la demanda de electricidad en el drea metropolitana
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de Bucaramanga, permitiendo de esta forma atender las necesidades de energia aso-
ciadas al crecimiento econémico de la regién y el pais. Para la instalacion del au-
totransformador y sus equipos asociados, se dispone de un espacio existente en la
Subestaciéon Bucaramanga. Lo anterior, con el fin de comprobar mediante evalua-
ciones y andlisis de datos estadisticos de la Electrificadora de Santander S.A., qué
tan confiable y seguro es la ampliacion del sistema existente de transmision de la

energia eléctrica.

La propuesta cubrié ofrecer niveles de tensién dentro del rango permitido y bajar
la cargabilidad de las subestaciones. Una vez estructurada la propuesta y terminado
el estudio, se realiz6 el andlisis financiero arrojando que la inversién para el mon-
taje y equipos es de M$ 14.319 y se puede recuperar en 10 afios y 8 meses con una
proyeccién de vida ttil de 25 afios, se comprobé la viabilidad que tiene la instalacién
del autotransformador en la Subestacién Bucaramanga tanto en la parte técnica, co-
mo en la parte financiera, ya que es un proyecto que genera beneficio a todos los

usuarios y utilidad después de recuperar la inversion.

Los resultados arrojados que llevaron a mostrar la viabilidad de este proyecto se
presentaron asi: la Tasa Interna de Retorno es mayor que Tasa de Oportunidad y el
calculo del VPN fue positivo.

Ademds de mostrar que la compra de equipos importados no se ve afectada por
la Tasa Representativa del Mercado, ya que las politicas de la CREG garantizan un

costo de remuneracion anual.

2.2. Marco Teorico

A continuacién se presentard el marco tedrico dividido en dos grandes rangos, el
marco tedrico de las Subestaciones y el marco tedrico de la Evaluacién de proyectos.
2.2.1. Marco Tedrico de las Subestaciones Eléctricas

2.2.1.1. Evolucion de las Subestaciones Eléctricas

Segun[Olovsson u. Lejdeby (2008)], hace unos cien afios cuando empezaron a cons-

truirse las redes eléctricas, no eran especialmente confiables. Los interruptores eran
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muy complicados desde los puntos de vista mecénico y eléctrico, y exigian un man-
tenimiento frecuente. Los cortes de electricidad por razones de mantenimiento eran
la regla, no la excepcién. Sin duda, la invencién del seccionadmﬂ ayudoé a mejorar la

disponibilidad de las redes eléctricas.

En las configuraciones de una sola linea utilizadas existian muchos seccionadores
alrededor de los interruptores, de modo que las partes adyacentes de la aparamentaﬂ
se mantenian en funcionamiento mientras se efectuaban labores de mantenimiento
en los interruptores. Estas ideas condujeron a los esquemas de barra doble y barra

doble més barra de transferencia.

Al margen de las consideraciones de mantenimiento, las configuraciones de una so-
la linea se escogieron para limitar las consecuencias de los fallos del primario en
la red eléctrica (por ejemplo, si el interruptor ordinario no se abria por un fallo del
primario en un componente de salida, o si se producia un fallo en la barra de distri-
bucién). Para las configuraciones indicadas de barra doble y barra doble mas barra
de transferencia, estos tipos de fallos causaran la pérdida de todos los objetos conec-
tados a la barra de distribucién. Para limitar tales efectos sin renunciar a los aspectos
de mantenimiento se introdujeron las configuraciones de una sola linea con 1% y 2

interruptores.

Los interruptores actuales exigen menos mantenimiento que sus antecesores. Los
seccionadores al aire libre, por otra parte, siguen teniendo un intervalo de manteni-
miento de entre 4 y 5 afios en zonas con escasa o nula contaminacion. Si el interruptor
estd situado en zonas con contaminacién natural (por ejemplo, arena o sal) o indus-
trial, necesitard un mantenimiento bastante més frecuente. Aunque los interruptores
de desconexién (o, mejor, la funcién de desconexién) son necesarios, sus requisitos
de mantenimiento son, sencillamente, inviables, por no hablar del aspecto econémi-
co. Varios conceptos innovadores de aparamenta para subestaciones aisladas en aire
(AIS) han permitido prescindir de los tradicionales interruptores de desconexion al

aire libre.

La funcién de desconexion se ha incorporado o integrado en el interruptor. Esto no

s6lo aumenta la disponibilidad de la subestacién, sino que reduce casi a la mitad del

1El seccionador eléctrico es un dispositivo mecénico capaz de mantener aislada una instalaciéon
eléctrica de su red de alimentacion.

2Conjunto de aparatos de maniobra, de regulacién y control, de medida, incluidos los accesorios
de las canalizaciones eléctricas, utilizados en las instalaciones eléctricas, cualquiera que sea su tension.
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espacio que ocupa (ver figura2.2). Las ventajas de ocupar poco espacio son, entre
otras, el menor coste de adquisicién y preparaciéon de terreno, la mayor facilidad de
remodelacion de subestaciones ya existentes y un impacto ambiental considerable-
mente menor debido a que hay menos materiales y en consecuencia, menos contam-

inacion.
» Los transformadores de medida en la actualidad

Los transformadores de medida envian informacién sobre las tensiones e intensi-
dades del primario al equipo secundario (proteccién, control y consumo). Histori-
camente, estos transformadores eran aparatos enormes construidos con materiales
de aislamiento, cobre e hierro. Se usaban también para alimentar el equipo elec-
tromecdnico secundario. En la actualidad, el equipamiento secundario numérico se
alimenta con una fuente independiente (por ejemplo, una bateria). Por otra parte,
gracias a la aparicién de la tecnologia de fibra 6ptica, los enormes transformadores
de medida antiguos pueden sustituirse por sensores de fibra 6ptica que facilitan in-
formacion sobre las tensiones e intensidades del primario. Estos valores se transfor-
man en sefiales digitales de fibra 6ptica que se comunican al equipo secundario. La
sustitucion de los transformadores de medida tradicionales por sensores 6pticos re-
ducird atin més las dimensiones de la aparamenta y los costes, mientras que ofrecera

equipos secundarios més flexibles y seguros.
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Mayor disponibilidad
Menor impacto ambiental
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Figura 2.2: Resultado de sustituir los interruptores tradicionales de 400 kV e in-
terruptores de desconexion (izquierda) por una solucién Combined (interruptor
seccionador). [Olovsson u. Lejdeby, 2008

n Subestaciones invisibles

En los tltimos cien afios no s6lo ha cambiado drasticamente la tecnologia usada en
las subestaciones, sino también su aspecto. Muchas subestaciones se construian a
las afueras de las ciudades, de modo que su aspecto no era tan importante. Pero
el crecimiento urbano de las dltimas décadas ha hecho que muchas de ellas que-
den englobadas en el interior de las ciudades. Quienes viven cerca de una de es-
tas subestaciones consideran desagradable tanto su aspecto como la contaminacién
actstica que produce el ruido de los transformadores. Para resolver el problema,
las subestaciones se han instalado en edificios que armonizan con los que tienen
alrededor y se han convertido asi en invisibles. La reduccién del tamafio ha simpli-
ficado enormemente esta operacion. El montaje de los equipos bajo techo aumenta
la disponibilidad y fiabilidad de la subestacién, puesto que el riesgo de fallos del
primario a consecuencia de los animales y la contaminacién atmosférica o industrial
se reduce notablemente en el caso de las AIS, y por completo en el de las subesta-
ciones aisladas en gas (GIS). Ademas, el edificio se puede supervisar a distancia,
lo que ayuda a prolongar el intervalo entre rondas de vigilancia de la subestacion.
También favorece la proteccion frente a robos y atentia notablemente el ruido del
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transformador. En los centros urbanos de todo el mundo donde no estd permitida
la construccién de subestaciones en superficie, se han instalado GIS subterrdneas
(es decir, realmente invisibles).Los ingenieros deben tener en cuenta dos considera-
ciones importantes al construir nuevas subestaciones en dreas urbanas: el tamafio y
la seguridad. El precio del suelo obliga a reducir al minimo el espacio necesario para
estas subestaciones, y las situadas en zonas populosas deben contar con normas mas
estrictas de seguridad personal. Para cumplir estos requisitos de las ciudades y sus
alrededores y para adaptarse a las exigencias individuales.

» Futuro de las subestaciones

Los equipos de regulacion de la electricidad de las subestaciones estardn atin més
integrados y serdn mds compactos, mientras que las funciones de medicién y to-
das las funciones del secundario se basardn en fibra 6ptica. En otras palabras: unas
cuantas conexiones de fibra ¢ptica sustituiran a toneladas de porcelana, cobre y hie-
rro. Esto acelerard atin més el proceso de entrega, reducird las dimensiones de las

subestaciones y las hard mds respetuosas con el medio ambiente.

2.2.1.2. Caracterizacién de Subestaciones tipo

Se entiende como subestacion eléctrica al conjunto de dispositivos eléctricos que for-

man parte de un sistema eléctrico de potencia.

La subestacion eléctrica es uno de los componentes mas importantes en un sistema
eléctrico de potencia. Estd compuesta por diferentes elementos como transformadores,
dentro de los cuales se pueden encontrar de potencia, tensiéon y corriente; disyun-

tores, seccionadores, bancos de condensadores, etc.

Las subestaciones eléctricas se pueden clasificar de acuerdo con su funcién, potencia

y tension y tipo.

De acuerdo con su funcién se tiene:

e Subestaciones variadoras de tension

¢ Subestaciones de maniobra o seccionadores de circuitos
® Subestaciones mixtas, combinacion de las 2 anteriores

De acuerdo con su potencia y tension:
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* Subestaciones de transmision. Tensiones superiores a 115 kV

* Subestaciones de distribucién primaria. Tensiones hasta 34,5 kV

e Subestaciones de distribucion secundaria. Tensiones inferiores a 34,5 kV
Finalmente de acuerdo al tipo se clasifican en:

¢ Generacion

e Transformacion

* Reconfiguracién o maniobra

e Control

2.2.1.3. Simbolo de elementos empleados en los diagramas unifilares de las Subesta-
ciones Eléctricas

Simbolo Descripcion

Transformador de Tensién

:
;

Transformador de potencia

Interruptor

Seccionador

Barra

Seccionador de Corriente

Cuadro 2.1: Simbolo de elementos usados en los diagramas unifilares
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2.2.1.4. Niveles de Tension

Las diferentes configuraciones existentes en Colombia funcionan bajo los diferentes
niveles normalizados. La CREG mediante la resolucién 097 de 2008 define los niveles
de tension para los sistemas de Transmisiéon Regional y/o Distribucién Local clasifi-
cando por niveles, en funcién de la tensién nominal de operacién y para el proyecto

se definiran conforme lo dispuesto por la resolucién de esta manera:

| Nivel | Tensién Nominal | Sistema |

4 Mayor o igual a 57,5 kV y menor a 220 kV | STR
3 Mayor o igual a 30 kV y menor de 57,5 kV

2 Mayor o igual a 1 kV y menor de 30 kV SDL
1 Menor a 1 kV

Cuadro 2.2: Niveles de Tension de los STR y SDL

2.2.1.5. Tipos de configuraciones

El modelo de evaluacion financiera permite la valoracién econémica de las siguien-

tes configuraciones|Vargas| (2009)]:

Barra sencilla: Es la configuracién maés sencilla, por tanto la mas econémica. En condi-
ciones normales de operacion, todas las lineas y transformadores estan conectados a
un solo juego de barras. Con esta configuracién en caso de operar alguna protecciéon
queda desenergizada toda la subestacion; para realizar el mantenimiento de algin

elemento es necesario desenergizar parte de la subestacion.



2.2 Marco Teérico 38

Figura 2.3: Diagrama con un juego de Barras

Barra sencilla particionada: Tiene la ventaja de que si se presenta alguna falla, puede
seguir funcionando la mitad de la subestacion. Esta configuracién implica un seccio-

nador mas, pero hace més confiable el sistema.

Figura 2.4: Diagrama con un juego de barras particionada

Barra sencilla particionada por medio de disyuntor: Dentro de las ventajas que esta confi-
guracion presenta es su mayor continuidad del servicio; facil mantenimiento de los
tramos conectados a la barra; requiere poco espacio fisico para su construccién; para

fallas en barra, queda fuera de servicio el tramo de la seccién de barra afectada.

Desventajas: falla en barra puede originar racionamiento; el mantenimiento de un

disyuntor deja fuera de servicio el tramo al cual esta asociado.
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Figura 2.5: Diagrama con un juego de barras particionada con disyuntor

Barra con derivacion “By — pass”: Es uno de los sistemas mds utilizados. Ofrece la
ventaja de poder hacer reparaciones a los seccionadores y disyuntores de un lado
sin desenergizar la subestacion. Se logra mayor flexibilidad en la operacién, pero

requiere mayor cantidad de maniobras.

Figura 2.6: Diagrama con un juego de barras con derivacién By-pass

Configuracion doble barra: Esta constituido por dos barras principales, las cuales se

acoplan entre si mediante un disyuntor y sus seccionadores asociados.

Ventajas: las labores de mantenimiento pueden ser realizadas sin interrupcién del
Servicio; facilita el mantenimiento de seccionadores de barra, afectando tinicamente

el tramo asociado.

Desventajas: La realizacién del mantenimiento en un disyuntor de un tramo, re-

quiere la salida del tramo correspondiente; requiere de gran espacio fisico para su
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construccion.

Figura 2.7: Diagrama con un juego de barras doble

Configuracion en anillo: Es un esquema que es muy flexible en su operacién, de eleva-
do empleo en la salida de las subestaciones de distribucién, utilizando anillo sencillo

o doble.

Ii
|

]
]_I
00 g
1]

Figura 2.8: Diagrama configuracion en anillo

Configuracion interruptor y medio: Este esquema se utiliza en las dreas de alta tension
de las subestaciones de gran potencia, sobre todo aquellas de interconexién, que
forman parte de un sistema en anillo. Constituido por dos (2) barras principales
interconectadas a través de dos (2) tramos de disyuntor y medio (1-1/2) a los cuales

las salidas estdn conectadas.
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Figura 2.9: Diagrama Configuracién interruptor y medio

Ventajas:
® No necesita tramo de enlace de barra.

* El mantenimiento de un disyuntor se puede realizas sin sacar de servicio el tramo

correspondiente.
Desventajas:

e Para la realizacién del mantenimiento de los seccionadores conectados directa-

mente al tramo, es necesario dejar fuera de servicio el tramo correspondiente.
* Requiere gran espacio fisico para su construccion.

Es importante resaltar que el modelo esta disefiado para evaluar proyectos de acuer-

do al inversionista teniendo como referencia las anteriores configuraciones.

2.2.1.6. Tipo de médulos

Teniendo en cuenta que en cada subestaciéon tipo se pueden identificar diferentes
tipos de modulos, a continuacién se describe el médulo comtn y médulo barraje
segtn lo define la resolucién 097 de 2008 de la CREG a utilizar para la remuneracién

de los activos por uso asi:

1. Médulo comtn
[CREG, 2008] Se define como el conjunto de equipos comunes que sirven a to-

da una subestacién y esta compuesto por servicios auxiliares, obras civiles de
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la subestacion y malla de puesta a tierra.
Las UC de médulo comtn se definen en funcién del niimero de bahias exis-
tentes en la Subestacion, se definen las siguientes UC de médulo comtin de los

niveles de tensién 4 y 3:

a) Moédulo comtn de subestaciones de nivel de tension 4:
1) Médulo Comtn Tipo 1: de 1 a 3 bahias.
2) Moédulo Comun Tipo: 2 de 4 a 6 bahias.
3) Médulo Comun Tipo 3: de 7 a 9 bahias.
4) Moédulo Comun Tipo 4 mds de 9 bahias.
b) En subestaciones de nivel de tension 3:
1) Médulo Comtin Tipo 1: de 1 a 2 bahias.

2) Médulo Comun Tipo 2: de 3 a 4 bahias. Médulo Comun Tipo 3: mds
de 4 bahias.

Se debe reportar solamente una UC de Médulo Comtin por subestacion, la
cual se debe clasificar en funcion del total de bahias o mdédulos existentes en la

subestacion, sin importar el nivel de tension.

2. Médulo Barraje
El médulo de barraje incluye el material de conexién a alta tension y el pértico
con sus obras civiles asociadas. Las UC de médulo de barraje se definen en
funcién del ntimero de bahias del nivel de tensién existentes en la Subestacion.

Se definen las siguientes UC de médulo de barraje de los niveles de tension 4
y 3
a) Médulo de barraje de subestaciones de nivel de tension 4:
1) Médulo de Barraje Tipo 1: de 1 a 3 bahias.
2) Moédulo de Barraje Tipo 2: de 4 a 6 bahias.
3) Moédulo de Barraje Tipo 3: de 7 a 9 bahias.
4) Modulo de Barraje Tipo 4: més de 9 bahias.
b) Médulo de barraje de subestaciones de nivel de tensién 3:
1) Médulo de Barraje Tipo 1: de 1 a 2 bahias.
2) Médulo de Barraje Tipo 2: de 3 a 4 bahias.
3) Médulo de Barraje Tipo 3: més de 4 bahias.
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2.2.1.7. Etapas para la construccién de una subestacion

[SIA), 1999]Durante el proceso del inicio del proyecto de montaje y operacién de una
subestacion es indispensable definir cada una de las diferentes etapas del proceso de

construccion y operacion las cuales se describen a continuacion:

ETAPAS PARA LA CONSTRUCCION DE UNA SUBESTACION I

DISENO Y ETAPA DE
I I I OPERACION I I
PREDISENO PRECONSTRUCCION CONSTRUCCION LIQUIDACION
Planeacion y estudios I Disefio civil y I S I Transformacion y/o I
preliminares electromecanico REganzacion laboral regulacién de energia
e : Adecuacion de Mantenimientos
Adquisicion de predio msta_la’cnones requeridos para la
provisionales subestacién
Adecuacion de terreno I
Edificaciones, obras
de infraestructura

Montaje de estructuras
mecanicas, equipo
electromecanico y

cableado

Figura 2.10: Etapas de construccién de una subestaciéon

1. ETAPA DE PREDISENO

Esta etapa comprende la seleccién del sitio del proyecto de subestacién hacien-
do todas las consideraciones de orden técnico y ambiental, incluyendo las di-
mensiones fisica, bidtica, politica, econémica y cultural. De esta forma se com-
paran las alternativas y se selecciona el sitio de menor susceptibilidad ambien-

tal para lograr un 6ptimo disefio técnico, econémico y ambiental.

2. DISENO Y PRECONSTRUCCION

Consiste en determinar la configuracién de la subestacién teniendo en cuenta
los grados de seguridad, confiabilidad y flexibilidad requeridos, y con base en
los niveles de tensién a manejar, las distancias eléctricas de seguridad y por
altimo, la disposicion fisica de los equipos en el patio de conexiones.

Al &rea de patio se le suma la correspondiente a las demds edificaciones y obras
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de infraestructura requeridas, incluyendo el drea para futuras ampliaciones,

entrada y salida de nuevas lineas o campos de transformacién o compensacion.

3. CONSTRUCCION

En esta etapa se establece la cantidad de mano de obra no calificada que se
requiere y el programa de contratacién. Se planifica la construccién y mante-
nimiento de las instalaciones temporales que se requieren para la construcciéon
de la subestaciéon ademads de incluir el respectivo montaje de equipos, oficinas,
campamentos, talleres, almacenes, bodegas, etc., necesarios para ejecutar y su-

pervisar las obras.

Comprende tambien la adecuacion del terreno, para la construccion de las edi-
ficaciones y obras de infraestructura, montaje de estructuras mecanicas, equipos

electromecanicos y el respectivo cableado.

4. ETAPA DE OPERACION

En esta etapa se desarrollan actividades técnicas y de gestiéon ambiental que
garantizan la prestacion confiable del servicio de energfa a las empresas dis-
tribuidoras y la viabilidad ambiental y social de la subestacion. Para energizar
la subestacién y prestar el servicio de energia, se realizan pruebas preoperati-

vas, individuales, funcionales y de puesta en servicio.

En cuanto al mantenimiento se debe ejecutar el Plan de inspeccién y manteni-
miento el cual incluird los mantenimientos preventivos y correctivos. El mante-
nimiento correctivo abarca la recuperacién del servicio por eventos no previs-
tos, tales como fallas geoldgicas, movimientos teltricos, entre otros. Mientras
que el mantenimiento preventivo corresponde a mantenimientos periédicos
electromecanicos, mantenimiento de estabilidad de obras civiles y manteni-

miento de zonas verdes.

5. ETAPA DE LIQUIDACION O DESMANTELAMIENTO

Cuando la empresa propietaria de la subestacién decida suspender la explotaciéon
comercial a causa de la terminacion del ciclo de vida, la relacién costo-beneficio,
la modernizacién y/o ampliacién se debe desmantelar la subestacién obsole-
ta, desmontando y retirando de la zona todos aquellos equipos que sirvieron
para el desarrollo de las actividades industriales y dejar el sitio de emplaza-

miento de la subestaciéon al menos en similares condiciones a las encontradas
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antes de su construccion. Si las edificaciones y obras de infraestructura com-
plementarias pueden ser de utilidad para otros fines, bien sea comunitarios o

particulares, la empresa podra donarlos, cederlos, venderlos o permutarlos.

2.2.2. Marco Teoérico de Evaluacién de proyectos

La evaluacién de un proyecto permite determinar la inversiéon requerida, costos es-
perados por la ejecucion y los beneficios que pueda traer; el principal objetivo es
mostrar si es rentable econémica y financieramente la realizacién del proyecto, ayu-
dando a los inversionistas a tomar una decision frente al mismo, en cuanto a si lo
ejecutan o no. Existen varios estudios que son indispensable en la evaluacién del
proyecto como el estudio del mercado, estudio técnico y ambiental, estudio legal y

de organizacién y el estudio financiero.

Dentro del estudio financiero el cual ayuda a determinar la rentabilidad que genera
la inversién en el negocio, es necesario presupuestar las inversiones, los ingresos, los
costos y proyectar los estados financieros (Estado de resultados, Flujo de caja libre,
Balance General), ademas de calcular los diferentes criterios de evaluacién financiera

con sus respectivos andlisis.

A continuacioén se describen las diferentes etapas requeridas para la evaluaciéon de un
proyecto, partiendo del hecho que los estudios técnicos y de mercados ya debieron
haberse llevado a cabo.

2.2.2.1. Presupuesto de Inversiones

Permite identificar la cantidad de activos necesarios para realizar la actividad de ca-
da negocio, junto con el capital requerido para el funcionamiento normal del proyec-
to. La mayoria de las inversiones se hacen en el periodo de instalacion clasificandose

de la siguiente forma:

1. Inversiones Fijas
Se utilizan para garantizar la operacion del proyecto y no son objeto de comer-
cializacién por parte de la empresa, de igual forma se adquieren para utilizarse

durante su vida ﬁti]ﬂ Se clasifican en activos depreciables y no depreciables.

SMIRANDA, Juan José. Gestién de Proyectos. Segunda edicién 1994 P4g. 269



2.2 Marco Teérico 46

» Activos Depreciables
Son activos fijos comprometidos en el proceso de produccién que van per-
diendo valor a consecuencia de su uso y también por efecto de la obsoles-
cencia, debido al desarrollo tecnolégicoﬂ Segtin las normas tributarias los
bienes se deprecian tomando como referencia su vida til, es por esto, que
a medida que va pasado el tiempo, el valor de estos bienes va decreciendo

Segtin las normas tributarias estan definidas las siguientes pautas de de-

preciacion:
| Nombre del Activo | Depreciacion (aftos) |
Construcciones y obras civiles 20
Maquinaria y equipo 10
Muebles y equipo de oficina 10
Equipo de computo 5
Vehiculos 5

Cuadro 2.3: Activos depreciables

Existen varios métodos de depreciacion como el método por linea recta,
el método de la suma de los digitos y el método de doble tasa sobre saldo
decreciente. El método mas utilizado es el de linea recta que es igual al
valor del activo dividido por la vida ttil.

= Activos no depreciables
Corresponden a los activos que no sufren desgaste por su uso y no pierden

su precio; se considera el terren y las construcciones en curso.

2. Inversiones Diferidas
Son aquellas que se realizan sobre la compra de servicios o derechos que son
necesarios para la puesta en marcha del proyecto y no intervienen directamente
en la produccion, tales como: los estudios técnicos, econémicos y juridicos; los

gastos de organizacion; el pago por el uso de marcas y patentes; los gastos por

4Tbid. Pag. 269
SPara proyectos como la explotacién de minas los terrenos si sufren depreciacion, es por esto que
al final del proyecto se deben realizar actividades que restituyan las condiciones del mismo.



2.2 Marco Teérico 47

capacitacion y entrenamiento de personal, etc.

Cuando existe cierta incertidumbre en la estimacion de estos montos es acon-

sejable incluir una partida para imprevistos por un porcentaje entre el 5% y el
10 % del total de los diferidod®l

a)

b)

d)

Estudios Econémicos y Ambientales: Se refiere a los trabajos y asesorias
de tipo econémico y ambiental complementarios para ejecutar el proyecto
o ponerlo en funcionamiento, tales como: estudios encaminados a la ob-
tencion de licencias ambientales o los costos asumidos por las pesquisas
de financiamiento. Dichos estudios se contratan y realizan una vez que se
ha tomado la decision de realizar el proyecto y no hacen parte del estudio

de preinversion.

Estudios Técnicos y Juridicos: Se trata de estudios de suelos, seleccién de
procesos, asesorias tributarias y de sociedades, titulaciones, conceptos ju-
ridicos sobre la pertinencia del uso del suelo, estudios geolégicos y de
suelos, etc. que tengan efectos directos sobre el proyecto en cuestién y se
realizan después de haber tomado la decisién de emprender el proyecto.

Gastos de organizacion: registro ante la cAmara de comercio, gastos nota-
riales por acta de constitucion, licencia de construccion, licencia ambien-
tal, matriculas de servicios publicos y todos los requisitos legales para el

inicio del proyecto.

Uso de Patentes y Licencias: Si por el uso de patentes, marcas, registros o
derechos similares, se paga al principio una suma global, este valor con-
stituye una inversién, y se podra cargar como costo sin ser desembolso,
en los 5 primeros afios del proyecto; pero si se acuerda un pago anual por

su uso, este se cargard como un costo de operacién, como cualquier otro.

Capacitacién: Todos los gastos ocasionados por el entrenamiento, capac-
itacion, adiestramiento y mejoramiento del personal, tanto directivo, co-

mo ejecutivo, técnico y operativo, se cargaran a este rubro.

3. Capital de Trabajo. El capital de trabajo representa la diferencia entre lo que la

empresa tiene disponible para el pago de las deudas corrientes y el monto de

las deudas mismas, es decir la diferencia entre el activo circulante y el pasivo

®MIRANDA, Juan José. Gestién de Proyectos. segunda edicion 1994 Pag. 274
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circulanteﬂ El capital de trabajo neto operativo (KTNO), se define como, la
suma entre las cuentas por cobrar mas los inventarios, menos las cuentas por

pagar a proveedores.

2.2.2.2. Costos de Operacién

Corresponde a los recursos destinados a la administracion, ventas y costos de fabri-

cacion que se presentan durante el periodo de operacion:

1. Costos de Fabricacién
Son costos que estan directamente relacionados con la fabricacion del producto.
Se compone de los costos directos (materiales directos, mano de obra directa)
y los costos indirectos de fabricacion.

a) Materiales directos: Son todos los elementos, que pueden identificarse fa-
cilmente en la fabricacién de un producto terminado y representa el prin-

cipal costo en la elaboracion.

b) Mano de Obra Directa: Corresponde al rubro de los sueldos pagados a los
operarios que participan directamente en el produccién o la prestacién de
algtin servicio. A cada trabajador se le debe efectuar el pago correspon-
diente a prestaciones legales y extralegales (cesantias, primas, vacaciones,
intereses a la cesantias), pagos parafiscales (Sena, Bienestar Familiar, Cajas
de Compensacion) y aportes a la seguridad social, etc. Toda empresa que
posea trabajadores vinculados mediante contrato de trabajo debera pagar
y apropiar con base en el c6digo sustantivo del trabajo lo siguiente:

1) Elauxilio de transporte se paga solo cuando el trabajador tenga ingre-

sos iguales o inferiores a 2 SMLV.

2) Seguridad Social. Se dio en Colombia por la ley 100 de 1993 y esta
conformado por los regimenes generales de pensiones, salud y ries-
gos profesionales. En cuanto a pension el aporte es del 16 % sobre el
salario del trabajador compartido asi: Empleador el 12 %, Trabajador

el 4 % sobre su salario.

“www.slideshare.net/Sunz42 /finanzas-intermedias-2
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El Régimen de Salud. El aporte es del 12.5 % sobre el salario del tra-
bajador repartido asi: Empleador el 8.5 %, Trabajador el 4 % sobre su
salario. Mientras que el Régimen de Riesgos Profesionales lo paga to-
do el empleador y el aporte depende del nivel de riesgo . Las empresas

utilizan por lo general el 0,522 %.

3) Aportes parafiscales. La empresa debe hacer las siguientes contribu-
ciones, por concepto de aportes parafiscales de la siguiente forma: 4 %
para el subsidio familiar (Cajas de Compensacién Familiar), 3 % para
el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y 2 % para el Ser-
vicio Nacional de Aprendizaje (SENA).

4) Prestaciones sociales. Estdn a cargo de la empresa, quien debe pagar

y apropiar los siguientes conceptos:

» Prima de servicios: La empresa debe apropiar mensualmente un
8.33 % del salario base.

» Vacaciones: Mensualmente la empresa debe apropiar un 4.17 %
del valor del salario devengado del trabajador por concepto de

vacaciones.
» Cesantias: Es necesario apropiar cada mes el 8.33 % del salario de-
vengado del trabajador.

» Intereses sobre las cesantias: El empleador esta en la obligacién de

cancelar al trabajador intereses del 12 % anual.

c) Costos Indirectos de Fabricacion: Estan constituidos por materiales indi-
rectos y mano de obra indirecta (empleados que no participan directa-
mente del proceso de transformacién del producto), con sus respectivas
prestaciones. Estos gastos son dificiles de identificar en cada unidad de
fabricacién o de servicio. Dentro de los gastos indirectos existen otros

rubros que son necesario involucrar:

1) Impuesto de fabrica (impuesto predial)

2) Mantenimiento (pagos por reparaciones de las instalaciones, equipos,

muebles y vehiculos).
3) Servicios (agua, energia, gas, teléfono)

4) Seguros (pago de polizas)
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2. Gastos de Administracién
Son los costos que estdn relacionados con la direccién y manejo de las opera-

ciones del negocio, entre estos estén:

a) Sueldos: involucra los sueldos del personal ejecutivo con sus respectivas

prestaciones.

b) Depreciacion Administrativa: depreciacién de los activos fijos que hacen

parte del drea administrativa.
c) Impuesto de Industria y comercio

d) Otros gastos de Administracién: Se involucran los ttiles de oficina, pa-

peleria, etc.

3. Gastos de Ventas
Facilita el proceso de venta de los bienes o actividades de la empresa. Entre los
gastos de ventas se pueden dar los siguientes: gastos de publicidad, vidticos y

gastos de viaje, comisién a vendedores, entre otros.

2.2.2.3. Ingresos

Los ingresos son las entradas de dinero de las ventas de productos o servicios. Deben
cubrir tanto las inversiones como los costos de operacion, es decir que permitan dar

sostenibilidad al proyecto.

2.2.2.4. Estados Financieros

Los estados financieros son informes que dan a conocer la situacién de la firma y lo
ocurrido durante cierto periodo. El balance general, estado de ganancias y perdidas
y flujo de caja libre revelan oportunidades y previenen posibles problemas dentro
de una organizacién. Su objetivo principal es presentar informacién financiera de la

empresa para la toma de decisiones que de alguna manera afectarian a la empresa.

= Balance General

El balance general es el estado financiero que informa la situacién financiera

de la empresa, debe presentar de forma clara el valor de sus propiedades, los
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derechos de los acreedores contra la empresa, y el capital de sus inversionistas;
es decir lo que la empresa posee definido como activos y la forma como estan
siendo financiados (los pasivos y el patrimonio). La suma de los activos debera

ser igual a la suma de los pasivos y el patrimonio, asi como se ilustra en la

ecuacion2. 1l

Activos = pasivo + patrimonio (2.1)

El balance general se debe elaborar por lo menos una vez al afio, la fecha de
su presentacién debera ser el ultimo dia del periodo contable que la empresa
tiene establecido para medir sus resultados.

Este estado financiero tiene un orden predeterminado para su presentacion
conforme a su clasificacion; en forma esquematica se tiene:

ACTIVOS PASIVOS

Todoslos bienes que posee la | Deudasy obligacionesque
firma. estan a cargo de la firma.

PATRIMONIO

Elmontode lo que le
pertenece a los accionistas

Cuadro 2.4: Balance General

Los activos muestran lo que tiene una empresa y posee como valor, su clasi-
ficacién se da por su grado de liquidez es decir, por su convertibilidad del
efectivo mds inmédiata y asi sucesivamente, en las siguientes categorias: ac-
tivos corrientes, inversiones a largo plazo, activos fijos, activos diferidos, otros
activos.
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Los Pasivos son las obligaciones que posee la empresa y tienen una clasifi-
cacién de acuerdo a su grado de exigibilidad es decir, conforme a la aproximi-
dad de su obligacion de pago. Se clasifican en pasivos corrientes o pasivos a
corto plazo cuya obligacién de pago es menor a un afio y pasivos a largo plazo

cuya obligacién de pago es mayor a un afio.

El Patrimonio es lo que la empresa aporta como propio, a través del tiempo,
este capital serd de utilidad en el momento que se presente alguna crisis o fal-
ta de financiamiento. El patrimonio de una empresa esta conformado por: el

capital, las utilidades retenidas y el superavit de capital.

El capital que corresponde a los aportes que realizan los socios para la constru-
ccion de la empresa.

Las utilidades retenidas son las utilidades que la empresa ha ganado a través

del tiempo pero que no se han repartido entre los accionistas.

El superavit de capital representa un aumento del patrimonio como consecuen-

cia de un aumento en el valor de los activos.

1. Estado de resultados

[Garcial [1999]Estado financiero donde se informa detallada y ordenadamente
como se obtuvo la utilidad en el periodo en cuestién. Demuestra la rentabili-
dad de la empresa a una fecha determinada, es conocido también como estado
de ingresos y egresos, estado de rentas y gastos o estado de pérdidas y ganan-
cias.

Estd compuesto por las cuentas nominales, transitorias o de resultados, es de-
cir las cuentas de ingresos, gastos y costos. Los ingresos netos corresponden
al dinero que verdaderamente le ingresa a la empresa después de haber des-
contado los impuestos generales de las ventas, mientras que la utilidad bruta
corresponde al dinero restante despues de haber cancelado los respectivos cos-

tos de la mercancia vendida, como se ilustra a continuacién:
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4 INGRESOS NETOS 3

(-) Costo de la mercancia
vendida CMV

= UTILIDAD BRUTA
(-) Gastos Administrativos
(-) Gastos de Ventas
=UTILIDAD OPERATIVA
(-) Gastos Financieros

= UTILIDAD ANTESDE
IMPUESTOS

(-) Impuesto de renta

N

Figura 2.11: Estructura del Estado de resultados

La presentaciéon del Estado de resultados varia dependiendo de la actividad de la
empresa, "la forma mds simple es la de la actividad de servicios, donde se agrupan
en la parte superior los ingresos por servicios prestados y en la parte inferior los gas-
tos incurridos en la generacion de dichos ingresos, obteniéndose asi la utilidad de
operacic’)n'ﬂ

Si las utilidades son superiores a los gastos, se consideran beneficios, en caso con-

trario, gastos muy elevados haran sufrir una pérdida a la empresa.

1. Flujo de caja Libre

Es el dinero que quedara disponible en la empresa después de haber cubierto
las necesidades de reinversién en activos fijos y en necesidades operativas de
fondos, suponiendo que no existe deuda es decir, no hay cargas financieras. El
siguiente esquema (ver figurafl) explica el anterior concepto.

8GARCIA, Oscar Leén. Administracién Financiera: Fundamentos y Aplicaciones. Tercera Edicién
1999 Pag.
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Utilidad Neta J

+ Depreciacion
+Amortizacion

+ Intereses de la Deuda

et

Flujo de Caja Bruto

- Incremento en el Capital de Trabajo \/’
Neto Operativo (KTNO)

- Inversion en Activos Fijos por reposicion

W

Flujo de Caja Libre

Figura 2.12: Flujo de Caja Libre

De esta manera para obtener el flujo de caja del inversionista se calcula re-
standole al flujo de caja libre, los pagos de intereses que se realizan en cada
periodo y sumando las aportaciones de la nueva deuda. Es en definitiva el
"flujo de fondos que queda disponible en la empresa después de haber cubier-

to las necesidades de reinversion en activos fijos y en necesidades operativas
de fondos (NOF) y de haber abonado las cargas financieras"[Fernandez].

2.2.2.5. Estructura de la Tasa de Descuento (WACCﬂ

Para calcular el valor de la empresa se utiliza el descuento de los flujos de caja libre
utilizando el coste promedio ponderado de los activos (WACC). Denominado tam-
bien Costo promedio ponderado de capital. Es la rentabilidad minima que deben
recibir los inversionistas, tomando en cuenta el costo de la deuda (financiacién) es

9En el numeral 3.2.1.4 se detalla el calculo del WACC de acuerdo a pardmetros establecidos por la
CREG.
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decir la tasa de interés cobrada por el préstamo adquirido, mientras que el capital
propio es calculado usando varios metodos pero el mas acertado es utilizando el
modelo de Capital Asset Pricing Model (CAPM)@ que se describe en el siguiente
item.

WACC = B rg+ £ ke

donde:

D =Corresponde al monto de la deuda
rqy =Costo de la deuda

TA =Total de Activos

E =Capital (patrimonio)

re =Costo de capital
= MODELO CAPM

El modelo de valoracion de activos de capital establece la rentabilidad esperada de
un activo, el cual puede describirse con la tasa de interés mas el coeficiente beta
por la diferencia entre la rentabilidad esperada del mercado y la tasa sin riesgo. Los
pardmetros necesarios para hallar el costo de capital son la tasa libre de riesgo, el
beta y la prima de riesgo del mercado.

El modelo para la valoracién de activos de capital se encuentra definido por la sigui-

ente féormula(2.2):

ke =Rs+ B x (Ry — Ry) (2.2)

en donde:
k. = Costo del Capital propio
R ¢= Tasa libre de Riesgo del Mercado

19Modelo para la Valoracién de Activos de Capital.
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B= Beta del sector apalancado
R;; = Rendimiento del Mercado
(Rm — Ry ) = Prima de riesgo del Mercado

Por otra parte el riesgo que se reconoce a los inversionistas es el riesgo sistematico.
Si se conoce el riesgo sistemético del activo se puede utilizar el modelo CAPM para
determinar el retorno esperado y para hallarlo se usa el coeficiente BETA. Pero si
el beta es igual a 1 implica que el activo es tan riesgoso como el mercado, mientras
que un valor menor o mayor a 1 implica que el activo es menos a mas riesgoso

respectivamente.

Tasa libre de riesgo: Representa el retorno esperado sobre un activo que los inver-
sionistas perciben de riesgo minimo o nulo. Para el célculo se toma la tasa de bonos
emitidos por el tesoro americano con vencimiento a 20 afios, que se encuentran

respaldados por los Estados Unidos.

Prima de riesgo: Se calcula como la diferencia entre el rendimiento de invertir en accio-

nes del mercado y la tasa libre de riesgo.

Beta del sector apalancado: Cuantifica el riesgo sistematico de la inversién y mide la

sensibilidad relativa del negocio respecto a los movimientos del mercado.

2.2.2.6. Criterios de Decision

Para verificar la conveniencia del proyecto se utilizan criterios de decision tales como
la Tasa Interna de Retorno (TIR), el Valor Presente Neto (VPN) y el Tiempo de Recu-
peracion de la Inversion, el andlisis de dichos criterios evidencia si se debe rechazar

o aceptar el proyecto.

[Martinez, 2005]VALOR PRESENTE NETO: Define el valor actualizado en el pre-
sente de cada alternativa a partir de los flujos de caja a lo largo del horizonte del
proyecto es decir, el valor presente de los dineros futuros que se esperan recoger en
el futuro traidos al equivalente en dinero hoy. El Valor Presente Neto corresponde
a la diferencia entre el valor presente de los ingresos (VPI) y el valor presente de
los egresos (VPE) calculado con la tasa de descuento del proyecto (i) en un periodo
determinado. El VPN se calcula con la siguiente ecuacion:
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VPN = f AL f LTS (2.3)
=140 = (1+0)"

Existen criterios de decisiéon en cuanto al VPN de un proyecto de la siguiente forma:

e k'

* VPN=0 INDIFERENTE
* \/PN>0 FACTIBLE
* VPN<O NO FACTIBLE

INGRESOS

VPN .1

VERSION

Figura 2.13: Criterios de Decisién del VPN

» Siel VPN >0, el proyecto es factible, luego el inversionista va a recoger el monto
de su inversién mas un monto agregado.

» Si el VPN = 0, el proyecto se considera indiferente, es decir el inversionista

recibird solo el dinero invertido en el proyecto.

= Siel VPN <0, el proyecto no es factible, se rechaza ya que no se alcanza a re-
cuperar el monto de la inversién requerida en el proyecto. Ademéds el proyecto
generd grandes pérdidas al inversionista.

TIEMPO DE RECUPERACION DE LA INVERSION: Es el plazo de recuperacién
de una inversién o niimero de afios que transcurren desde el inicio del proyecto hasta
que la suma de los cobros actualizados se hace igual a la suma de los pagos actuali-
zados, en dicho momento el VPN de la inversién es igual a 0. Se obtiene contando
el namero de periodos que toma igualar los flujos de caja acumulados a la inversiéon

inicial.
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TASA INTERNA DE RETORNO: Tasa que hace que el valor presente de los ingre-
sos sea igual al valor presente de los egresos medida en porcentaje. La tasa de opor-
tunidad con la que se compara la TIR puede ser, la tasa de interés de los préstamos
si la inversién es financiada; o la tasa de retorno de las inversiones si es financiada la
inversion con capital propio. Luego entonces, la tasa de oportunidad o tasa que per-
mite medir los beneficios totales de la inversién, serd aquella que hace que el VPN

sea igual a cero. La ecuacion de este criterio es la siguiente:

=0 (2.4)

La forma de interpretar la TIR, es tomando como referencia la Tasa de descuento o

Tasa de Oportunidad definida para el proyecto de la siguiente manera:

» TIR = Tasa de Oportunidad, el proyecto es indiferente, es decir se reintegra el

monto de la inversion.

» TIR >Tasa de Oportunidad, el proyecto es factible, existe una ganancia adi-

cional al monto de la inversion.

» TIR <Tasa de Oportunidad, el proyecto no es factible se rechaza.

TIR

TIR=0INDIFERENTE

TIR>0 FACTIBLE

TIR<O NO FACTIBLE

Figura 2.14: Criterios de Decisiéon de la TIR
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2.2.2.7. Herramientas de anélisis Financiero

Los indicadores o razones financieras muestran las relaciones que existen entre las
diferentes cuentas de los estados financieros. Desde el punto de vista del inversionis-

ta le ayuda a predecir el futuro de la compafiia.

Existen diversas clases de indicadores financieros, dentro de estos tenemos:

1. Indicadores de Rentabilidad
La rentabilidad es la relacién entre los beneficios obtenidos y los fondos apli-
cados para conseguirlos. Sin embargo una empresa serd mas rentable si los
indicadores de rentabilidad afio a afio son mayores, pero si llegan a ser nega-
tivos es porque sus beneficios no estan siendo buenos. Para realizar un buen
andlisis puede hacerse un arbol de rentabilidad que presenta de forma clara
las relaciones existentes entre el estado de resultado y el balance general. Este

arbol permite visualizar la situacion financiera de la empresa.

RENTABILIDAD
OPERATIVA
CONTRIBUCION COSTO DE LA
FINANCIERA DEUDA
RELACION
RENTABILIDAD DEUDA:PATRIMO
DEL NIO
PATRIMONIO
MARGEN
OPERATIVA
RENTABILIDAD
OPERATIVA DEL
ACTIVO ]
ROTACION DE
ACTIVOS

Figura 2.15: Arbol de Rentabilidad

» Rentabilidad del patrimonio: Mide la capacidad de generar utilidades a

partir de la inversién de los accionistas y/o propietarios. Por lo tanto un
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aumento en su valor es mds productivo para el proyecto. Se define suman-

do la rentabilidad del activo y la contribucién financiera.

» Rentabilidad del activo: Es la multiplicacién entre el margen operativa por
la rotacién de los activos, cuanto més grande sea el porcentaje mayor serd
su beneficio.

» Contribucién financiera: Hace referencia al remanente que genera la deu-
da. Se calcula de la resta entre la rentabilidad del activo y el costo de la

deuda multiplicado por la relaciéon deuda sobre patrimonio.

» Margen operativa: Nos muestra el porcentaje de utilidad operacional res-
pecto de las ventas. Se obtiene del cociente entre la utilidad antes de im-
puestos e intereses sobre las ventas.

» Rotacién de los activos: Mide la eficiencia con la que una empresa usa los
activos. Cuanto mayor sea la rotacién de los activos mayor sera la eficacia
de su utilizacion. Se obtiene de dividir los ingresos por ventas sobre el
total de los activos.

» Rentabilidad operativa: Mide la generacién de valor dentro de las em-
presas, se calcula dividiendo la utilidad antes de impuestos e intereses

(utilidad operativa) sobre los activos.

» Deuda sobre patrimonio: Se calcula dividiendo la deuda (pasivos) en el

patrimonio.

» Costo de la deuda: Tasa de interés que ganan los acreedores.

2. Valor Econémico Agregado-EVA

El EVAEL es un indicador de desempefio financiero para hallar el verdadero
beneficio econémico de una empresa. Si una empresa adquiere una rentabili-
dad mayor que el costo de capital (CK), sobre el valor de dichos activos se ge-
nera un remanente denominado ganancia econémica o valor econémico agre-
gado.

Se obtiene restandole a la utilidad operativa, el costo financiero que involucra
la utilizacién de los activos que se requieren para producir dichas utilidades,
es decir:

11Se conoce internacionalmente como E.V.A por las iniciales en ingles Economic Value Added
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EVA = Utilidad Operativa - Costo por el uso de los activos

El EVA tambien representa el valor agregado para los propietarios y se calcula
después de impuestos, restando la utilidad operativa después de impuestos el
costo financiero que implica la posesion de los activos por parte de la empresa,

independientemente de la estructura financiera que esté posea, asi:
EVA = UODI — (Activos * CK)

donde
CK =Corresponde al WACC

Estrategias para incrementar el EVA

Existen varias formas de mejorar el EVA, a través de las siguientes decisiones:

Mejorando la UODI sin requerir inversion alguna.

Invirtiendo en proyectos que generan rentabilidad por encima del CK.

Liberando fondos ociosos (disminucién de inventarios)

Desinvirtiendo en actividades que generan rentabilidad menor que el CK

Gestionando el costo de capital.



Capitulo 3

Variables de Entrada y Salida del

Modelo de Evaluacion Financiera

El objetivo del modelo de evaluacién financiera, es presentar de forma anticipada y
oportuna la factibilidad de la creacién de subestaciones tipo, evitando el riesgo en las
inversiones que no generan beneficio; de igual forma la evaluacién podra mostrar la

rentabilidad que se obtiene por dicho negocio.

Ademads genera informes que le servirdn de referencia al inversionista, para una ade-
cuada toma de decisiones; de igual forma el modelo muestra algunos indicadores de
evaluacioén que sirven de soporte para el respectivo andlisis de viabilidad. El hori-
zonte de evaluacién se define a un periodo de veinte (20) afios, dado que la CREG

estima este tiempo, para la remuneracién del capital invertido en los activos.

El modelo, estd estructurado para que los usuarios puedan tener una facil nave-
gacion, su base de datos se ha realizado en Access teniendo en cuenta que la Univer-

sidad Industrial de Santander (UIS), cuenta con la licencia de este tipo de software.

El modelo de evaluacién de la parte financiera, se encuentra estructurado en médu-
los principales, que a su vez permiten desplegar sub-médulos de la siguiente mane-
ra: La primera actividad es el ingreso de la informacién, definida como paradmetros
econdmicos iniciales, datos de entrada (Ingresos, Costos e Inversiones); la segunda
es el procesamiento de datos que es transparente para el usuario y la tercera son los
reportes financieros que muestran la viabilidad o no-viabilidad del proyecto.

A continuacion se presenta un esquema del modelo.

62



3.1 Entradas de Informacién 63

Usuario Software Salidas

— : | /‘j"’* Lo .\\4

| * Estados Financieros
¢ Criterios de Decision

* Pardmetros ‘

Econémicos Iniciales * Estado de Resultados

* H. Analisis Financiero

+ Datos de Entrada |~ = Flujode Caja Libre b e
(Ingresos, Costos,e <~ + Balance General ¢ Analisis de Sensibilidad

Inversiones) -+ Criterios de Decisién
E * H. Andlisis Financiero

Figura 3.1: Esquema de la Estructura del Modelo

La figura |3 presenta el esquema de la estructura del modelo que coincide con las

secciones planteadas en el presente capitulo.

3.1. Entradas de Informacion

Para definir la entrada de informacién se tomé como base la Resolucién 097 de 2008,
ya que es la que define cada una de las variables a considerar tanto de los ingre-
sos, como los costos y la tasa de descuento. En la entrada de informacién estan
definidos los requerimientos necesarios para efectuar la evaluacion del negocio fi-

nancieramente para el horizonte del proyecto.

3.1.1. Parametros EconOmicos Iniciales

En esta categoria los pardmetros iniciales estan relacionados directamente con el con-
junto de factores econémicos cuya evolucién en el tiempo determinan las proye-
cciones al interior del modelo. Dentro de los pardmetros se consideran dos secciones
principales: Datos generales y datos del crédito. A continuacién se describen cada

uno de ellos.

s Datos Generales
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Tasa representativa del mercado: Se defini6é la TRM, como una posibilidad de la com-
pra de las unidades constructivas en délares, ya que el modelo esta construido para

trabajar en pesos colombianos.

Inflacién: Se toma en consideracién la inflacién, dado que el crecimiento anual es
determinante en los precios del mercado. La proyeccién de esta cifra es necesaria
para aplicarla a los costos y gastos del estudio. Un ejemplo de Inflacién proyectada

se puede ver en el capitulo 4: Caso de la Evaluacién Financiera.

Impuesto de renta (tasa impositiva): Es el impuesto exigido a las personas naturales
o juridicas que realizan alguna actividad mercantil, lo cual lo hace indispensable e

ineludible, para la construccién del modelo.

Indice de precios al productor: E1 IPP corresponde al indicador de variacién de precios
de los bienes y servicios de las industrias en las que se encuentran la manufacturera,
la mineria, las empresas eléctricas, la agricultura, la pesca, entre otras. Es necesario
proyectar esta cifra para aplicarlo a los ingresos dado que la CREG propone el IPP
para "efectuar la actualizacién de los costos y cargos‘ﬂ

Salario minimo mensual legal vigente: Corresponde al monto minimo que todo traba-
jador tiene derecho a recibir de los empleadores en contraprestacion a sus servicios,
que ayuden a garantizar las necesidades béasicas del trabajador y su familia. Es fijado

cada afio por decreto.

Auxilio de transporte: Corresponde a un auxilio al que tienen derechos los trabajadores
segln esta estipulado en ley.

= Datos del Crédito
Crédito: Equivale al porcentaje del total de la inversién inicial requerido para el mon-

taje y funcionamiento del proyecto.

Tasa de interés: Es el interés que cobran por el préstamo del dinero a un plazo deter-
minado. La tasa de interés requerida en el modelo es la Tasa Efectiva Anual (TEA),
siendo esta un porcentaje que se cobra por tener derecho del crédito.

Tiempo de Amortizacion al crédito: Plazo determinado en el que se pacta pagar el crédi-

to, expresado en afios, para la devolucién del monto del préstamo.

Periodo de gracia: Es el periodo, dentro del plazo del préstamo, en el que se pacta no

pagar el capital e intereses del crédito.

Ver Metodologia de Distribucién septiembre de 2008 anexos de la Resolucién 097 de 2008
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3.1.2. Datos de Entrada (Ingresos, Costos e Inversiones)

Es importante resaltar que los pardmetros econémicos iniciales son obligatorios para
el usuario, mientras que los datos de entrada estan dados para que el usuario ingrese

lo que crea conveniente segtn el tipo de subestacion eléctrica que se vaya a evaluar.

Los datos de entrada referentes a los ingresos, costos e inversiones se toman en con-
sideracion para calcular cuanto cosntruir una subestacion eléctrica, administrarla,
operarla y mantenerla. A continuacién se presentan los diferentes rubros considera-

dos en el modelo.

3.1.2.1. Ingresos

Dado la naturaleza del negocio, la principal fuente de los ingresos se establece bajo
las pautas que da la resoluciéon 097 de 2008 para este tipo de negocios. La CREG
establece la remuneracién de los ingresos a los Operadores de Red para los Niveles
de Tension 4, 3 y 2 de los Sistemas de Transmisiéon Regional (STR) o Sistema de
Distribucion Local (SDL).

Los ingresos se encuentran estructurados en 4 rubros: Activos Eléctricos (Unidades
Constructivas), Activos no Eléctricos, Terrenos y Administracién, Operaciéon y Man-

tenimiento, a continuacion se describe cada uno de ellos.

1. Costo Anual Equivalente de Activos de Uso (CAAE)(ver ecuacién (3.1)), se
determinara a partir de:

» Los inventarios de Activos en Operacién a la Fecha de Corte reportados
por los Operadores de Red (OR) a la CREG en la solicitud de cargos, clasi-
ficados segtn el listado de UC.

» La valoracién de las UC reportadas, utilizando el Costo Reconocido y la
vida util establecidas por la CREG.

» Los terrenos asociados con cada subestacién reportados por el OR a la
CREG, conjuntamente con la solicitud de aprobacién, indicando para cada

terreno su 4rea (m?) y valor catastral total.
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Para el Nivel de Tension 4 se consideraran los activos incluidos en el inventario
del OR conforme a la metodologia prevista, que se encuentren en operacion a
la fecha de presentacion de la solicitud de aprobacién de costos.

El costo anual equivalente de los activos de uso para cada Nivel de Tensién se

determina asi:

NR]-,n
CAAE;, = ) (czzi x (1 —RPPj;) X

r ) CASN]'
i=1

" J « Ds:
1—(14r)) TN =1

(3.1)

CAAE;,: Costo Anual Equivalente de los Activos de Uso en el Nivel de Ten-
sién n, para el Operador de Red 2

NR;j,,: Namero total de UC del Nivel de Tension n, reportadas por el OR ;.
CR;: Costo Reconocido para la UC;, reportada por el OR;

PUj; ;: Fraccion del costo de la UC;, que es remunerada via cargos por uso al
OR;. (Dato asignado por la CREG para cada OR en particular ESSA=1)

RPP; ;: Esta fraccion se calcula a partir de la parte del valor de la UC que no se
debe incluir en el calculo de la tarifa de acuerdo con lo dispuesto en el numeral
87.9 de la Ley 142 de 199 respecto del valor total de dicha UC.

r: Tasa de Retorno para la remuneraciéon con la Metodologia de Ingreso Regu-

lad o con la Metodologia de Precio Méximoﬁ seglin corresponda.
Vi: Vida til en afios, reconocida para la UC;.

CASN;j: Costo Anual de las UC que no se asocian con un Nivel de Tension
especifico, para el OR i

Ns;: Numero total de Niveles de Tension (méximo 4), para los cuales el OR;

opera activos de uso.

2Cuando las entidades publicas aporten bienes o derechos a las empresas de servicios publicos,
podran hacerlo con la condicién de que su valor no se incluya en el célculo de las tarifas que hayan
de cobrarse a los usuarios de los estratos que pueden recibir subsidios, de acuerdo con la ley.

3Establece los ingresos que requiere cada OR, para remunerar los activos de uso del Nivel de
Tensioén 4 y que sirven para calcular los cargos de los STR.

*Hace referencia a los cargos méaximos por unidad de energia transportada en los Niveles de Ten-
sién 1, 2 y 3 de su sistema.
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Ds; ,: Variable que toma los valores 1 6 0. Su valor es 1 cuando el OR; reporta

activos de uso para el Nivel de Tension .

2. Costo Anual de Terrenos (CAT)(ver ecuacién (3.2)), se calcula para cada Nivel

de Tension de acuerdo con la siguiente expresion:

NS;,
CATj, =Rx Y (AT; x PU;; x (1 — RPP;;) x VCT}) (3.2)
i=1

donde:
CAT;,,: Costo Anual de Terrenos para el OR;, del Nivel de Tensi6n . Aplica

exclusivamente a las UC de Subestaciones
R: 6,9 %. Porcentaje reconocido anualmente sobre del valor de los terrenos.

NS; ,;: Ntimero total de UC de subestaciones del Nivel de Tensién ,, reportadas

por el OR;, sobre las cuales se reconocen éreas de terrenos.

AT;: Area Tipica reconocida a la UC ; (m?).

PU; ;: Fraccion del costo de la UC ; que es remunerada via cargos por uso al OR
i

RPP;;: Esta fraccion se calcula a partir de la parte del valor de la UC que no se
debe incluir en el calculo de la tarifa, respecto del valor total de dicha UC.

VCT;: Valor Catastral del Terreno correspondiente a la subestaciéon en la cual

se encuentra la UC;.

3. Costo Anual Equivalente de Activos No Eléctricos (CAANE)(ver Ecuacion (3.3)
se le reconoce al Operador de Red, en los Niveles de Tensién 4, 3y 2, de acuerdo

con la siguiente expresion:

CAANE;, = NE x (CAAE;, + NCAAE;,,) (3.3)

donde:
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CAANE; ,: Costo Anual Equivalente de los Activos No Eléctricos asignable al
Nivel de Tension ,, para el Operador de Red ;.

NE: Fraccion del Costo Anual Equivalente de los Activos de Uso del Operador
de Red, que se reconoce como Costo Anual Equivalente de Activos No Eléctri-
cos. NE es igual a 0,041 para los Niveles de Tensién 4, 3 y 2.

CAAE; ,: Costo Anual Equivalente de los Activos de Uso en el Nivel de Tension
n, en operacion a la Fecha de Corte, para el Operador de Red ;.

NCAAE; ,: Costo Anual Equivalente de los nuevos Activos de Uso en el Nivel
de Tensién ,, diferentes a los que hayan sido adjudicados mediante convoca-
torias, para el Operador de Red j, aprobados por la CREG (Para efectos del
proyecto este valor no se tiene en cuenta porque se asume que es un proyecto

nuevo)

4. Gastos Anuales de Administracién, Operaciéon y Mantenimiento (AOM)(ver
Ecuacion (4.2)), se le reconocerédn al OR ;, para el Nivel de Tension 5, en el afio

k, se estimardn de acuerdo con la siguiente expresion:

AOM,;,, = PAOMR; x CRI;, (3.4)
NR;, NSN; Ds.
CRI;, = Z% CR; x PU;; + ):% CR; x PUj; x stfj : (3.5)
1= 1=

donde:

AOM,; ;, x: Gastos anuales de Administracion, Operacién y Mantenimiento asig-
nables al Nivel de Tensién ,, para el OR jren el afno .

PAOM,;x: Porcentaje que se reconoce al OR j, en el afio i, para remunerar el
gasto anual de administracién, operaciéon y mantenimiento. Este porcentaje es

igual para todos los Niveles de Tension.

CRIj,: Costo de Reposicion de Inversion del OR;, para el Nivel de Tension .
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NR;j,,;: Numero de UC del Nivel de Tensién ,, reportadas por el OR;, existentes
a la Fecha de Corte, y las aprobadas por la CREG.

CR;: Costo Reconocido para la UC;, reportada por el OR j, con los valores es-
tablecidos y teniendo en cuenta el porcentaje de reconocimiento previsto.

PU; ;: Fraccion del costo de la UC;, que es remunerada via cargos por uso al

OR;.
NSN;: Numero de UC reportadas por el OR;, existentes a la Fecha de Corte y las
aprobadas por la CREG, diferentes a las que hayan sido adjudicadas mediante

convocatorias, y que no estan asociadas con un Nivel de Tension especifico.

Ds; ,,: Variable que toma los valores 1 6 0. Su valor es 1 cuando el OR ; reporta

activos de uso para el Nivel de Tension .

Ns;: Numero Total de Niveles de Tensién (maximo 4), para los cuales el OR ;

opera activos de uso.

n : Nivel de Tensién 4, 3 6 2.

3.1.2.2. Mano de obra directa

Conformada por el Técnico Electricista y Operador, ya que intervienen directamente

en la operacion de la subestacion para la diferentes subestaciones a construir.

3.1.2.3. Costos indirectos de fabricaciéon

Se considera solo al personal que de alguna forma ayudan en la operacién de la
subestacion. Aligual que los costos necesarios para la buena marcha de la operacion.

= Mano de Obra Indirecta: Vigilante, Ingeniero eléctricista, Ingeniero mecanico,
Ingeniero de telecomunicaciones.

» Otros costos indirectos: Alquiler Terreno, alquiler Vehiculo, matricula por ser-

vicios publicos.

» Impuesto: Predial, de vehiculos, de valorizacién, de timbre.
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» Ordenes y contratos de Mantenimiento y reparaciones: Mantenimiento de cons-
trucciones y edificaciones, mantenimiento de maquinaria y equipo, manteni-
miento de equipos de computacion y comunicacién, mantenimiento de vehicu-
los, mantenimiento de terrenos, mantenimiento de lineas, redes y ductos, man-

tenimiento de plantas y otros contratos por mantenimiento y reparaciones.
» Servicios: Agua, luz, internet, teléfono

» Seguros: De vida colectiva, incendio, terremoto, sustraccién y hurto, y otros

seguros.

3.1.2.4. Gastos de administraciéon

» Personal administrativo: Aseador, gerente y secretaria.

» Impuestos: El Impuestos de industria y comercio corresponde a cada periodo
gravable, se liquida con base en los ingresos brutos del contribuyente obtenidos

durante el periodo gravable.

» Otros gastos de administracion:

e Honorarios contador

* Fotocopias, ttiles de escritorio y papeleria
3.1.2.5. Gastos por Comercializacion
Representados en gastos diversos, distribuidos ast:

» Publicidad y propaganda

» Vidticos, impresos y publicaciones

» Otros gastos de ventas (hace referencia a otros gastos no tomados en conside-

racién y que hacen parte de los gatos por comercializacién).



3.1 Entradas de Informacién 71

3.1.2.6. Inversion Inicial

La inversion inicial comprende la obtencién de todos los activos necesarios para ini-
ciar las operaciones del proyecto, estos pueden ser depreciables, no depreciables,
diferidos y capital de trabajo. En el caso de la subestacion eléctrica, las inversiones
en activos depreciables y no depreciables se estructuran en activos eléctricos y no
eléctricos segtin la resolucién 097 de 2008.

Los activos eléctricos se definen como "conjunto de elementos que conforman una
unidad tipica de un sistema eléctrico, destinada a la conexién de otros elementos
de una red, al transporte, la transformacion de la energia eléctrica, la supervisiéon o
al control de la operacién de activos de los sistemas relacionados en elﬂ Tambien

denominados unidades constructivas (UC).

Mientras que los activos no eléctricos son aquellos activos que no hacen parte de la
infraestructura de transporte de energia eléctrica de los OR, pero que son requeridos

para cumplir con su objeto socia]ﬂ

= Activos eléctricos (Unidades Constructivas)

* Magquinaria y equipo: Segun el nivel de tensién la Comisién, define las
unidades constructivas de equipos, de transformadores, de equipos de
compensacion y de centros de control para las diferentes configuraciones
de subestacién existentes con sus respectivos elementos que los compo-
nen. Ademas establece el costo DDPIZ|, que representa el precio de la unidad

constructiva a reconocer.

* Construcciones y edificaciones: Se incluyen los costos de instalacic’)nﬂ re-
presentados por: obra civil, montaje, ingenieria, interventoria, adminis-

tracion de la ejecucion, inspeccién y costos financieros.
» Activos no Eléctricos

* Equipos de Oficina: Escritorio, sillas tipo ejecutivo, archivadores.

°CREG. Resoluci6n 097 de 2008. Articulo 1.

®CREG. Resolucién 097 de 2008. Articulo 1.

’Costo DDP= Costo CIF(seguro, costo y flete) + costo de arancel + costo transporte nacional+ costo
seguro nacional+ IVA + costo bodegaje

8Segtin la resolucién 097 estos costos de instalacién estan asociados a las UC.
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e Equipo de Computaciéon y Comunicacién: Computador, impresora, telé-
quip p y P p

fono, fax, escaner.
e Vehiculos

o Transporte: Camioneta, carro, de uso laboral.
o Traccién: Griias, montacargas, escalera moévil aislada tipo remolque.

o Elevacion: Puente grua.

» Terreno

Se presenta, en caso de adquirir el terreno o arrendarlo. Corresponde al predio
donde se ubicaréd la subestaciéon incluyendo el patio de conexiones, las dreas
para edificaciones para cada unidad constructiva, obras de infraestructura y

futuras ampliaciones requeridas por el propietario.

» Diferidos

* Estudios y Proyectos: Corresponde a los estudios técnicos eléctricos y es-
tudios técnicos civiles requeridos para el montaje y funcionamiento de la
Subestacion Eléctrica:

Estudios Técnicos Eléctricos

Estudios Informaciéon Obtenida Utilizacién de la
Informacion
Sobretensiones | Sobretensiones méaximas, Dimensionamiento

de maniobra

Corrientes de
energizacion, Corrientes
maximas, bobinas
limitadoras, energia
pararrayos.

reactancias limitadoras,
seleccién pararrayos,
sintonizacion reactores de
neutro, selecciéon de
interruptores y seleccion
de dispositivos de
proteccion bobinas de
bloqueo.

Sobretensiones
atmosféricas

Maéximas sobretensiones,
energia pararrayos y
distancias de pararrayos a
equipos.

Seleccion pararrayos y
coordinacién de
aislamiento

Cuadro 3.1: Estudios Transitorios
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Estudios

Informaciéon Obtenida

Utilizaciéon de la
Informacién

Flujo de cargas

Flujos méaximos de
potencia, corrientes
maximas y tensiones
maximas y minimas

Ajustes de protecciones,
establecer necesidades de
compensacion

Temporales (efecto
ferranti, rechazo de
carga, por falla
monoféasica)

lineas, maxima tension
extremo abierto y
sobretension fases sanas.

Cortocircuito Corrientes de cortocircuito, Equivalentes Thevenin,
distribucién de corrientes coordinacién de
y aportes, relaciéon X/Ry protecciones, seleccion
sobretensiones fallas pararrayos.
asimétricas.

Estabilidad Tiempos maximos para Seleccion de tiempos de
despeje de fallas y recierre y seleccion
sobretensiones por rechazo pararrayos.
de carga.

Sobretensiones Corriente capacitiva de Seleccién pararrayos,

seleccion interruptores,
seleccién compensaciones
y ajustes de reles de
sobretension.

Estudios Z
(w)-arménicos

Frecuencias de Resonancia
(polos y ceros)

Determinacion de la
necesidad de filtros (para
el caso de los sistemas de

compensacion)

Cuadro 3.2: Estudios Fundamentales

Estudios Técnicos Civiles
a) Los disefios de las vias interiores y de acceso de la subestacién

b) Los drenajes de aguas lluvias, los tipos y longitudes de carcamos y duc-
tos, la ubicacion de la caja de tiro, cerramientos, sefializacioén interior y
ubicacion de las casetas para el sistema contraincendios, cimentaciones
de poérticos y equipos de patio foso.

c) Cimentacion para los transformadores, autotransformadores, reactores
de terciario, rectores de neutro, transformadores zigzag, carrileras, tan-
ques separadores de aceite; muros cortafuego; el alumbrado exterior y
perimetral, el alumbrado de seguridad de patio, el alumbrado del equipo
de patios y el alumbrado de acceso de la subestacion

Gastos de organizacion y puesta en marcha: Se toman en consideracion ya
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que involucra todos los requisitos legales para el inicio del proyecto tales
como: el registro ante la cdmara de comercio, gastos notariales por acta de
constitucioén, licencia de construccidn, licencia ambiental, matriculas de

servicios publicos.

* Capacitacion, Bienestar social y estimulos

Se incluye en la evaluaciéon dado que corresponden a los gastos ocasio-
nados por el entrenamiento, capacitacion, adiestramiento y mejoramiento

del personal, tanto directivo, como ejecutivo, técnico y operativo.

¢ Imprevistos

Se tomo en cuenta para los casos en que no se conozca con exactitud los
montos de los activos diferidos. Se recomienda incluir imprevistos por un
porcentaje entre el 5% y el 10 % del total de estos.

» Capital de Trabajo

* Cuentas por cobrar (Cartera): Corresponde al saldo de las ventas a crédito
y que todavia deben los clientes.

Las tasas de depreciacién que se aplican a este proyecto cambian. Se escogi6 el méto-
do de linea recta para el cdlculo de la depreciacién anual. Las siguientes tasas anuales

de depreciacién para los activos fijos corresponde a estudios emitidos por CODEN-
SA:

| Nombre Activos | Depreciacion (afios) |
Construcciones y edificaciones 50
Plantas y ductos 40
Redes, lineas y cables 43
Maquinaria y equipo 15
Equipo de oficina 15
Flota y equipo de Transporte 5
Equipo de comunicacién 5

Cuadro 3.3: Depreciacién Activos
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3.2. Procesamiento

La segunda actividad dentro del modelo, es el procesamiento de la informacién que
tiene que ver con la recopilacién de los datos en cada uno de los estados financieros.
Esto se logra mediante la entrada de informacién, en el momento que se hayan in-
gresado los costos, inversiones e ingresos la estructura de los estados financieros se
convertira en reportes para el sistema. Dicha estructura serd efectiva en la medida

que la informacién suministrada sea lo mas completa posible.

En el procesamiento se realizan los cdlculos de la informacién ingresada por el usuario,
inicia con la construccion de los estados financieros (Estado de Resultados, Balance
General y Flujo de Caja Libre) y finaliza con la obtencién de las herramientas de
andlisis financiero (EVA, ROA), criterios de decisiéon (VPN, TIR, PRI) y anélisis de

sensibilidad.

A continuacién se presenta la metodologia desarrollada para la construccién de los

reportes de la evaluacién financiera.

3.2.1. Estados Financieros
3.2.1.1. Estado de Resultados

Este es el estado de mayor importancia ya que permite evaluar la gestiéon operacional
del proyecto, y ademads sirve de base para la toma de decisiones. Es por esto que
en esta fase se resume todas las transacciones correspondientes a los ingresos y los
costos de operacién incurridos en un periodo determinado, asi como se observa en

la siguiente estructura:
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| BEE n |

Ingresos
Activos de uso
Terrenos
Activos no Eléctricos
Administracién,
Operacion y
Mantenimiento
(-) Costo de la Mercancia
Vendida
Utilidad Bruta
(-) Gastos Administrativos
(-) Gastos por
comercializacién
Utilidad Operativa
(-) Gastos Financieros
(Intereses)
Utilidad antes de
Impuestos
(-) Tasa Impositiva
Utilidad Neta

Cuadro 3.4: Estructura del Estado de Resultados
Ingresos

Se establece este monto mediante el calculo del costo anual equivalente de activos
de uso, costo anual de terrenos, costo anual equivalente de activos no eléctricos y
por ultimo los gastos anuales de Administraciéon, Operacién y Mantenimiento, con-
forme aparece anteriormente en los datos de entrada (ingresos, costos e inversiones)

definidas como ingresos.

Para efectuar el incremento de los ingresos durante los veinte (20) afios de estudio,

se utiliza el Indice de Precios al Productor (IPP).
Costo de la Mercancia Vendida

Dentro de los costos de la mercancia vendida, se encuentran los costos por mano de
obra directa, con sus respectivas prestaciones y los costos indirectos que lo consti-
tuyen: la mano de obra indirecta, mantenimiento, seguros, impuesto predial, servi-

cios y otros costos indirectos (alquiler vehiculos, arrendamiento del terreno).
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De igual forma se asigna un incremento afio a afio equivalente a la inflacién pronos-

ticada mds un punto porcentual, para que el pronostico de estos costos sea exacto.

Para el célculo de las prestaciones se tom6 en cuenta la carga prestacional y los

aportes parafiscales de ley.

Gastos Administrativos y Gastos por comercializacion

En esta seccién se incluye el personal administrativo, impuesto de industria y co-
mercio y otros gastos que son tambien de caracter administrativo (Honorarios del
contador, papeleria y utiles del escritorio), junto con los gastos por comercializaciéon
representados en gastos diversos. El incremento de estos rubros afio a afio se efectua

mediante la inflacién mds un punto porcentual.

Depreciacion y Amortizacion de Diferidos

La depreciacién de un bien permite distribuir proporcionalmente el costo del equipo
seglin su uso y deterioro, a lo largo de un tiempo de vida determinado. Dentro del es-
tudio se presenta la depreciacién de maquinaria, equipos, lineas, equipos de oficina,
equipos de computo, vehiculos, construcciones y edificaciones. Distribuido un 70 %
en depreciacion de fabrica (maquinaria, equipos, lineas, equipos de oficina, equipos
de computo, vehiculos, construcciones y edificaciones) y el 30 % en equipos que ha-
cen parte de los gastos administrativos como depreciaciéon administrativa (equipos

de computo, equipos de oficina); estos porcentajes se toman del total de los activos.

Asi mismo se establece el método de linea recta para el cdlculo de la depreciaciéon

anual. La amortizacion de diferidos se calcula bajo un horizonte de 5 afios.

Gastos Financieros (Intereses): Los intereses en el estado de resultados se restan
con el fin de calcular los impuestos y la utilidad neta. El célculo de los intereses

corresponde a:

I=VPxip (3.6)
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siendo:

I =Cantidad de dinero que se paga por concepto de intereses durante el periodo de

tiempo planeado
VP = Valor del crédito solicitado a la entidad financiera
ip =Tasa de interés cobrada por el dinero prestado

Tasa impositiva: Corresponde a un porcentaje de la utilidad antes de impuestos.

(Impuesto de renta)

3.2.1.2. Balance General

El balance general, muestra la estructura financiera de la empresa, es decir, los recur-
sos con los que cuenta la empresa, el valor de lo que debe y el total de las utilidades
que le pertenecen a los inversionistas. El balance general estd conformado por: los

activos, pasivos y patrimonio.
= Activos

Caja y Bancos. Corresponde al dinero que la empresa posee en efectivo para cubrir

pagos a trabajadores

Cuentas por Cobrar: Corresponde al saldo de las ventas a crédito que todavia deben
los clientes. En el periodo cero (0) de operacién no se ve afectada esta cuenta dado
que no se han generado ingresos por el servicio prestado. Pero en cambio para el pe-

riodo uno (1) y los siguientes afios, corresponde al cdlculo de la siguiente expresion:

Cuentas x Cobrary = CxCy = DiasxVentas1 /360 = Cuentas Cobrar promedio (3.7)

2(Dias*Ventas2/360) — CxCq = CxCy (3.8)



3.2 Procesamiento 79

donde:

Dias :Corresponde al tiempo proyectado de recaudo de Cartera expresado en dias.
Ventas :Hace referencia al total de los ingresos por el servicio prestado.
Inversiones Temporales. Corresponde a certificados a depdsito.

Activos Fijos: En el periodo cero (0) corresponde al valor de los bienes que la em-
presa posee para desarrollar sus actividades tales como: maquinaria y equipo, lineas,
equipo de comunicacién y computacién, equipo de oficina, construcciones y edifica-
ciones, vehiculos y terrenos. Pero en vista que los activos fijos sufren un deterioro
por su uso, se efectua el cdlculo de la depreciacion apartir del periodo uno (1) hasta
el periodo de horizonte del proyecto conforme la vida ttil de cada activo. Luego en-
tonces el valor de los activos fijos para el periodo uno (1), seréd el valor neto del afio
anterior menos la depreciacion del afio.

m Pasivos

Impuesto de Renta: Corresponde al valor de los impuestos que se deben a la fecha
de elaboracion del balance, para este caso se toméd el impuesto de renta que viene del

estado de resultados como una deuda del periodo a partir del afio uno (1).

Obligaciones Laborales: Representa el total de las prestaciones de la mano de obra
directa, mano de obra indirecta y personal administrativo.

Obligaciones Financieras: Corresponde al monto del crédito solicitado para cubrir
el total de la inversién necesaria para el funcionamiento de la subestacion; este se
contabiliza desde el momento que se adquiere el crédito hasta el tiempo en que se

haga efectivo su pago.
= Patrimonio

Capital: Corresponde al monto aportado por el inversionista para cubrir la inversién

en activos fijos, con el fin de poner en funcionamiento la empresa.

Utilidades Retenidas: Es el valor de las utilidades que el inversionista ha reinvertido

en la empresa. El calculo es efectuado de la siguiente forma:
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Utilidad Retenida del afio anterior
+ Utilidad Neta del periodo
{(-) Incremento en activos Fijos
(-) Incremento en KTNO
(-} Reserva Legal
(-) Dividendos
= Utilidad Retenida Final

Figura 3.2: Estado de Utilidades Retenidas

El valor de la reserva legal, es conformado por el 10 % de las utilidades de cada pe-
riodo. Segtn el c6digo de comercio las sociedades anénimas, limitadas, extranjeras
y las sociedades en comandita por acciones, estan obligadas a crear una reserva para
proteger el patrimonio de la sociedad en caso de pérdidaﬂ

3.2.1.3. Flujo de Caja Libre

El flujo de caja libre nos da a conocer de cudnto dinero disponen los inversionistas,
antes de incurrir en deudas, el modelo propuesto presenta el siguiente esquema a

partir de cifras del estado de resultados como la Utilidad Neta:

9Cc’)digo del comercio, articulos 350, 371, 476
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| (0[1[2[3 ] oo n |

Utilidad Neta
(+) Depreciacion
(+) Amortizacién de
diferidos
+ Intereses
Flujo de Caja Bruto
(-) Inversién en Activos
Fijos
(-) Incremento en KTNO
Flujo de Caja Libre
+ Valor del Salvamento
+ Crédito
(-) Intereses
(-) Amortizacién Crédito
Flujo de Caja del
Inversionista

Cuadro 3.5: Estructura del Flujo de Caja Libre

Depreciacion y Amortizacién: Las cuentas corespondientes a las depreciaciones y
amortizaciones de activos no representan desembolsos de dinero, por tal razén estos

deben ser sumados a la Utilidad Neta, para obtener asi el Flujo de Caja Bruto.

Intereses: Los intereses son gastos adicionales que incurre la empresa pero como el
objetivo es calcular el FCL antes de pagar el servicio a la deuda, este monto tambien

debe sumarse al Flujo de Caja Bruto.
Incremento en activos fijos: Se obtiene de las inversiones en activos fijos.

Incremento en KTNO: El valor del capital de trabajo neto operativo (KTNO), de
la empresa se obtiene de las suma entre las cuentas por cobrar y el inventario y
a esto restarle las cuentas por pagar a proveedores. Luego entonces el incremento

(variaciéon) en KITNO de un afio a otro se puede apreciar en el siguiente ejemplo:

0 1 2
Cuentas por cobrar 150 170
+Inventarios 100 130
(—)Cuentas por pagar a proveedores (140) (125)

= Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) 110 175
Incremento en KTNO 110 65
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Valor de Salvamento: El cdlculo del valor de salvamento para el afio veinte (20) se
efectua mediante la aplicaciéon del modelo de Gordon-Shapiro. Este modelo "parte
del supuesto de que el precio tedrico de una accién es igual al valor actual de las
utilidades futuras que ella es capaz de proporcionar. A su vez, las utilidades creceran
a una tasa media constante y acumulada (g) por un tiempo indeﬁnido’@ como se

muestra a continuacién:

P, = D1/WACC — g (3.9)

donde:

P, =Precio de mercado de la empresa

D1 =valor de las utilidades del afio 21

WACC =tasa de rendimiento requerida de los inversionistas (i)

Intereses y amortizacién del Crédito: Corresponde al valor de la cuota, estimada de

la siguiente forma:

c—vpy o L)

(1+ip)"—1 (3.10)

C =Corresponde al valor de la Cuota a cancelar
VP =Valor del préstamo adquirido en el periodo cero de inversién
ip—Tasa de interés

n =Numero de periodos

3.2.2. Criterios de Decision

Valor Presente Neto

Para actualizar todos los Flujos de Caja Libre que se generan durante todo el hori-

zonte del proyecto se aplica la siguiente expresion.

I®MASCARENAS, Juan. El coste de capital. En linea: http:/ /www.gacetafinanciera.com/WACC.pdf
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FCL,  FCL, FCL, FCL,4

+ + + FCLy
(144 a+i)? 1+ @+

(3.11)

VPN = -1+

Tasa Interna de Retorno

Dado que la TIR es la tasa de descuento (i) para la cual un proyecto de inversién
tendria un VPN = 0. Se tiene la siguiente expresion:

FCL,  FCL, FCLs; FCL,

+ + + FCL
A+i) 1+ 1+ @+

(144)"

— I+

+ ( +D1/i—g)=0

(3.12)

Periodo de Recuperacion de la Inversion

Para el célculo de los periodos de recuperacion se aplicé el método del pago simple,
ya que permite determinar "el ntimero de afios que se requiere para que los flujos
de entrada de efectivo sean iguales a los flujos de salida’E[W. Sullivan|, como se

presenta a continuacion:

Y (Re—Ex)—120 (3.13)

donde:

0<mn

Ry =Ingresos en el periodo k
Ey =Egresos en el periodo k
La Tasa de Descuento (WACC)

La Tasa de Descuento (i), que se reconoce para la actividad de distribucién de ener-
gia eléctrica, se establece por medio de la resolucién 097 de 2008 mediante dos me-

todologias de remuneracién: ingreso regulado y precio maximo.

HSULLIVAN, William. Ingenierfa Econémica. Duodecima edicién. 2004. El método del periodo de
la recuperacion. Pag. 177.
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La metodologia de Ingreso Regulado es considerada como una metodologia de re-
muneracion mediante la cual la CREG establece los ingresos que requiere cada Ope-
rador de Red, para remunerar los activos de uso del nivel de tensién 4 y que sirven

para calcular los cargos de los STR.

La metodologia de precio méximo es tambien una metodologia de remuneracion, la
cual la CREG aprueba para cada Operador de Red, los cargos maximos por unidad

de energia transportada en los Niveles de Tensién 1,2 y 3.
Asi mismo la tasa de retorno para la remuneracion se calculard de la siguiente ma-
nerd%

1. Definicién de variables

Las siguientes variables se utilizardn en el cdlculo de la tasa de retorno:

Nombre Variable Descripcion
Beta Desapalancado Pardametro que representa el riesgo de una
(Bu) y apalancado B industria en relacién con el mercado donde
(B1)- se desarrolla.
Ajuste del Beta AB Ajuste sobre el beta, para reconocer difer-

encias en metodologias de remuneraciéon
Inflacién Local Inf. | Inflacién en colombia
Inflacién externa Infry | Inflacion en Estados unidos
Costo de la Deuda T4 Estimacioén del costo de la deuda
COStC.) del capital Te Célculo del costo del capital propio
propio
Libre de riesgo rr Tasa asociada con un activo libre de riesgo
Rendimiento del Tasa que muestra el rendimiento del
mercado T mercado
Riesgo pais p Tasa adicional a reconocer por riesgo pais
Tasa de i Tasa de impuesto de renta a cargo de los

asa de impuesto T

agentes
Participacién de la W Porcién de la deuda frente al total de activos
deuda d (40 %)
Participacién del W Proporcién del capital propio frente al total
capital propio ¢ de activos (60 %)

Cuadro 3.7: Variables célculo del WACC, segtin CREG

12CREG. Resolucién 001 de 2008. Por la cual se establece la metodologia para determinar las tasas
de retorno para remunerar la actividad de distribucién de energia eléctrica.
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2. Costo de la deuda

El costo real de la deuda se estimard como el promedio del percentil 80 de las
tasas de interés reportadas mensualmente por los establecimientos bancarios
a la Superintendencia Financiera de Colombia, para el “Crédito preferencial”,
expresado en términos reales, de los bancos que tengan datos para mas del
50 % del periodo tomado. A este valor se adicionard la diferencia que tienen las

tasas de interés de los créditos preferenciales con plazos mayores a 5 afios.
ra= |14+ 1y"  P8OTP — Inf.;/1+ Inf.;| = (1+ Infry) — 1

3. Costo del capital propio

El costo del capital (r.) propio se calculard con la siguiente férmula

1 n
= Z tasa bonos USA 20 aos (3.15)
i=1
donde:
Br = Bu % (1 + 24— T)) (3.16)
We

siendo 7= la tasa de impuestos

1 a
— _E; T = 5) (3.17)

1

siendo a= namero afios desde 1926 hasta hoy
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1 n
rp=- Y Embi; (3.18)
i=1

siendo n= nimero de meses

Para la remuneracién mediante la metodologia de Ingreso Maximo el beta se
adicionard en 0,11 y para la remuneracién mediante la metodologia de Precio

Maximo el beta se adicionard en 0,22.

4. Costo promedio ponderado de capital (WACC)
El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC; ;) después de impuestos se

calcularé con:

WACC;; = warg x (1 — 1) + were (3.19)

Antes de impuestos con:

Wete
;= —_— 2
WACC,; = wyry + -1 (3.20)
Y en términos reales con:
WACC, 514 = (WACC,; — Infry) / (1 + Infry) (3.21)

5. Fuentes de informacién dados por la creg para el cdlculo del WACC (ver tabla

3.2.2.1)).
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3.2.2.1. Herramientas de andlisis financiero

Para el calculo de las herramientas financieras se tomé en consideraciéon el arbol
de rentabilidad y el EVA, con el fin de conocer si la empresa esta generando valor

durante el horizonte del proyecto.

Indices de Rentabilidad: Con el fin de medir la eficiencia de la cantidad invertida
por los accionistas y la generacion de utilidades a partir de los activos operativos se

célculan los siguientes indicadores:

Rentabilidad patrimonio = ROE = Rentabilidad Activo 4+ Contribucion Financiera

o7 . __ UtilidadOperativa | Ventas
Rentabilidad Activo = ROA = Vorins * g

UtilidadOperativa

Activos — CostoDeuda) * Pasivos / Patrimonio

Contribucion Financiera = (
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| Variable | Fuente \ Periodo
Bu Morningstar (Ibbotson) SIC 4911 Ultimos cuatro trimestres
disponibles
"Regulatory Structure and Risk and
AP Infrastructure Firms" Alexander, lan y
otros, 1996
Infe DANE Indice de precios al consumidor Ultimos 60 meses
The livingston Survey Federal Reserve
Infru Bank of Philadelphia. Consumer Price Encuesta mas reciente
Index Log-Term Outlook publicada
Superintendencia Financiera de
Colombia y Banco de la Reptiblica. (Tasa
T4 de interés del "crédito preferencial”, Ultimos 60 meses
bancos con més del 50 % de datos en el
periodo)
| Rt fe o a0 U i ) s s
: 1926
o Morningstar (Ibbotson) S&P 500, Desde 1926
retornos anuales
J.P Morgan Spread de los bonos de la
p Reptblica estimado con base en el EMBI Ultimos 60 meses
plus de Colombia
Estatuto Tributario. Tarifa de impuesto
T Actual
de renta

Cuadro 3.8: Fuentes para el calculo del WACC conforme la CREG

Valor Econémico Agregado (EVA): Para determinar el verdadero beneficio econémi-

co del proyecto se cdlculo el EVA de la siguiente forma:

donde:

CK =Costo promedio ponderado de Capital (WACC)

EVA = UODI — (Activos * CK)

3.3. Reportes financieros

Toda la informacién almacenada en el modelo se consideran salidas del mismo. Para

el inversionista los reportes financieros del modelo serdn claves en la decisién de
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riesgo del negocio ya que se encuentra la informacién necesaria para determinar si

el proyecto se aprueba o no.

Los reportes financieros responden a la pregunta del inversionista: ; Deberia invertir
en la construccion de una subestacién?, ;traerd beneficios dentro de 20 afios? Cada
uno de los reportes financieros responde estas preguntas, mediante la revision de
los estados financieros, criterios de Decision, Criterios Financieros y el respectivo

andlisis de sensibilidad.

3.3.1. Estados Financieros

Los Estados Financieros proporcionan informacién sobre la situacioén de la firma y
lo ocurrido durante cierto periodo, es por esto que se requiere de un formato fisico

para su presentacion.

La primera parte de los reportes presenta los estados financieros proyectados a 20

afos. Para efectuar el respectivo anélisis se debe tener en consideracién lo siguiente:

Estado de Resultados: Nos muestra los ingresos que ha generado la empresa y los cos-
tos y gastos incurridos para llegar a generar utilidad si se da el caso. La diferencia
entre los ingresos y los costos nos dara a conocer si la empresa esta obteniendo utili-

dad, pero si dicha diferencia es negativa hay pérdida dentro del periodo.

Balance General: Muestra la estructura y composicion de los recursos financieros que
maneja la empresa. Los Activos nos indican cuantos recursos y bienes posee la em-
presa en el afio de corte. El pasivo corresponde a las duedas adquiridas por el em-
presa con entidades ajenas y en cuanto al patrimonio nos muestra que parte de las
recursos han sido dados por los inversionistas y las utilidades que se han dejado
dentro de la empresa.

Flujo de Caja Libre: Se presenta la utilidad del periodo sin incurrir en endeudamiento
por parte de la empresa. Entre mayor sean los flujos de caja libre el inversionista

podria garantizar que la empresa puede cubrir algtin préstamo bancario.

3.3.2. Criterios de Decision

Los criterios de decision representan la utilidad que se logra con relacién a la canti-
dad invertida y ayuda a tomar decisiones de factibilidad o no del proyecto. Corres-
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ponde al Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y periodo de

recuperacion de la inversion (NE

Valor Presente Neto: Corresponde al valor que resulta de restar al valor presente de los
flujos futuros (Flujos de caja libre del periodo 1 hasta el 20), el valor de la inversiéon
inicial (afio cero). El proyecto es factible siempre y cuando el VPN sea positivo de lo

contrario el proyecto se rechaza.

Tasa Interna de Retorno: Es la tasa de interés que iguala los ingresos y egresos de
un proyecto. Luego entonces el proyecto se acepta si la TIR es mayor que el costo
promedio de capital (WACC).

Periodo de recuperacion de la inversion: Como minimo el periodo planeado para la re-
cuperacion debe estar dentro del horizonte de evaluacién del proyecto, en caso con-

trario no es conveniente invertir.

3.3.3. Herramientas de analisis Financiero

Rentabilidad del activo (ROA): Mide el rendimiento de los activos, entre mayor sea el

porcentaje de rendimiento sobre los activos operativos, mejor sera para la empresa.

Rentabilidad del patrimonio (ROE): Mide la eficiencia del proyecto, entre mayor sea el
porcentaje que se genera de rendimiento sobre el capital, serd mucho mejor para el

proyecto.

Valor Economico Agregado (EVA): Permite determinar la verdadera rentabilidad que
se obtiene por el proyecto. Si el EVA es positivo se puede decir que la empresa ha
obtenido una rentabilidad por encima del costo de los recursos utilizados; si es ne-
gativa su rentabilidad estd por debajo de la exigida por los inversionistas y se ha

destruido el valor.

3.3.4. Anaélisis de Sensibilidad

En cuanto al anélisis de sensibilidad, indica las fuentes de riesgo, que pueden afectar

el retorno del proyecto mediante la identificacion de las variables més criticas, que

13Para ampliar méas el concepto de los criterios de decisién, ver Marco Teérico. Evaluacién de
Proyectos.
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permiten la construccién de posibles escenarios que ayuden a evaluar el compor-

tamiento de un resultado bajo diversos supuestos.

Las variables seleccionadas para medir los cambios en los resultados son el precio
de las U.C, WACC, IPP y Variables de Ingreso. Estas puedan incidir eventualmente

en el desarrollo del proyecto, por parte de la CREG y el inversionista.

Para realizar el andlisis financiero del proyecto, se utilizara el anélisis de escenarios
con el fin de mejorar la percepcion del proyecto. En esta secciéon se calcula los cri-
terios de decision del proyecto, siendo estos el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa
Interna de Retorno (TIR), que se pueden presentar en tres escenarios posibles.

Los escenarios, propuestos permiten finalmente evaluar la TIR y el VPN del flujo de

caja libre, y con esto poder concluir si el proyecto es factible, ast:
1. Primer escenario; optimista, durante la vida del proyecto se logra cumplir con
el 100 % de las proyecciones de ventas estimadas.

2. Segundo escenario; normal, durante la vida del proyecto solo se alcanzara a

tener ingresos al 80 % de las proyecciones estimadas.

3. Tercer escenario; pesimista, durante la vida del proyecto solo se alcanzard a

tener ingresos al 50 % de las proyecciones estimadas.



Capitulo 4

Caso de la Evaluacion Financiera

En este capitulo hay que dejar en claro que muchos de los valores que aqui son

expuestos, son aproximados; ya que son establecidos por los creadores del modelo.

Esto no quiere decir que los datos que arroje el modelo no sean viables ya que son
dados con un criterio de razonabilidad y realismo, lo cual los hace totalmente confia-
bles. Si en algtin momento el usuario decide ingresar valores en el modelo mediante

su propia investigacién no existird ningtin problema en la entrega de los reportes.

La finalidad del presente caso es evaluar el modelo de evaluacion financiera y andlizar
los reportes del sistema. Se presenta una descripciéon de la inversion inicial que re-
quiere el proyecto; tambien se determina el costo de la mano de obra mensual que
se requiere para la puesta en funcionamiento, junto con los beneficios netos que se
obtendran en los 20 afios de evaluacion, expresados en términos financieros y que

permiten medir la rentabilidad del proyecto.

El caso de evaluacién parte de la premisa que la empresa ya existe, luego entonces
se tiene previsto la construccién de una subestacion eléctrica a 230 kV, 115 kV, 34,5

kV y 13,8 kV. Los requerimientos dados por el diagrama unifilar, se aprecian en la

figura {4

92
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Caso de la Evaluacion Financiera
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Figura 4.1: Unifilar de la subestacién
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A continuacién se dan a conocer cada uno de los requerimientos necesarios para la
puesta en marcha de la anterior subestacién, conforme los requerimientos dados por
el modelo.

4.1. Requerimientos para la Evaluacién Financiera

Una vez seleccionada la opcién especificar el modelo le solicita al usuario que ingrese
a los diversos formularios que son descripcién, parametros econémicos iniciales y
datos de entrada (ingresos, costos e inversiones) los diferentes requerimientos que
componen esta etapa del modelo. Conforme se puede apreciar en la figura A
continuacién se presentan los diferentes esquemas solicitados por el modelo para su
correspondiente validacién.

(rgesrsivensin
ESPECIFICAR SUBESTACION

‘ Descripcion

| Parametros
|[Economicos Iniciales|

Datos De Entrada

(Ingresos, Costos,
Inversiones)

Reportes

Figura 4.2: Especificar Subestacion
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4.1.1. Parametros Economicos Iniciales

Para el andlisis del proyecto, se tienen en cuenta los siguientes parametros econémi-
cos inicialesﬂ bases para la evaluacién financiera, tomando como referencia los re-

querimientos que plantea el modelo.

Parametros Economicos Iniciales

Generales
Inflacion (%)
Tasa Representativa del Mercado ! ‘ Ver TRM
Impuesto de Renta |7‘
A Rno lwal |—‘7 WerSMMLY y AUX
Aundlio de Transporte J
PP
Crédito
Monto del Crédito |
Tasa de Interés [ ]
Amortizacién del Crédito |
Periodo de Gradia

Figura 4.3: Parametros Econémicos Iniciales

Generales

Tasa Representativa del Mercado: 1815,46 pesos/dolar (martes 10 de agosto de 2010)
Impuesto de Renta (tasa impositiva): 33 %

Salario Minimo Legal Vigente: $515.000

Auxilio de Transporte: $ 61.500

Crédito

Crédito: 40 %

Tasa de Interés: 9,61

ILa Tasa representativa del mercado cambia todos los dias, por tal razén de debe consultar en la
pégina del banco de la reptublica cada vez que se efectue una evaluacién Financiera.
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Tiempo Amortizacion del Crédito: 10 afios
Periodo de Gracia: 0

Inflacion: Teniendo en cuenta que no se encuentran datos de inflacién proyectados a
20 afios, se tomaron datos histéricos EI de los ultimos 4 afios (2010, 2009, 2008, 2007).
Para efectuar el calculo de los siguientes afios horizonte del proyecto se aplico el
promedio mévil ponderado para proyectarla, conforme se muestra en el siguiente
ejemplo.

El promedio moévil ponderado permite "que todas las ponderaciones se le apliquen
a cada elemento, siempre y cuando, obviamente, la suma de todas sea igual a 1'ﬂ

Afio 2007 Afio 2008 Afio 2009 Ao 2010 Afio 2011
5,38 5,35 4,87 2,23 ?

La ecuacion del promedio de movimiento ponderado es:

Fr=wA_ 1 +wA;r r+ ...+ w, Ay 4.1)

donde:

w1 =Ponderacién que se dard a la ocurrencia real para el periodo t-1
wy =Ponderacién que se le dara a la ocurrencia real para el periodo t-2
w, =Ponderacion que se le dard a la ocurrencia real para el periodo t-n
n =Numero total de periodos en la proyeccion

La proyeccién para el afio 2012 se calcula teniendo en cuenta que los datos més re-
cientes son los que tienen mayor ponderacién, por lo tanto se tomaron las siguientes
ponderacionesﬂ

ZBanco de la Republica. En linea: www.banrep.gov.co

SRichard B. Chase, Nicholas J. Aquilano, F. Robert Jacobs. Manual de operaciones de manufactura
y servicios. Planeacién y gestioén de la operacién manufacturera y de servicios, tomo 2. Mac Graw
Hill, pag. 506/

4Es importante resaltar que para la proyeccién de la inflacién y el IPP existen otros métodos que
tambien se pueden utilizar (ver Richard B. Chase. Manual de operaciones de manufactura y servicios.
Capitulo 13), el ejemplo es un caso de los diferentes métodos existentes.
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Fi5 =0,40(2,23) + 0,30(4,87) + 0,2(5,35) + 0,1(5,38)

Fis =3,96
| Ano | Inflacién | Afio | Inflacion |
2007 5,38 2019 4,04
2008 5,35 2020 4,16
2009 4,87 2021 4,31
2010 2,23 2022 4,50
2011 3,96 2023 4,72
2012 3,76 2024 4,92
2013 3,65 2025 5,13
2014 3,60 2026 5,34
2015 3,70 2027 5,58
2016 3,66 2028 5,82
2017 3,66 2029 6,07
2018 3,67 2030 6,34

Cuadro 4.2: Inflacién Proyectada a 20 afios

Indice de Precios al Productor: Para realizar la proyeccion se consideré el promedio

movimiento ponderado, a partir de datos histéricos de los tltimos 4 afios (2010, 2009,

2008, 2007) P|, conforme se hizo en el calculo de la inflacién.

| Afio | IPP | Afio

[ PP |

2007

164,05

2019

273,40

2008

177,03

2020

286,32

2009

181,97

2021

299,82

2010

185,85

2022

313,95

2011

189,61

2023

328,76

2012

194,80

2024

344,26

2013

208,7

2025

360,50

2014

217,41

2026

377,51

2015

226,99

2027

395,31

2016

238,13

2028

413,95

2017

249,45

2029

433,48

2018

261,06

2030

453,92

Cuadro 4.3: IPP Proyectado a 20 Afios

SEstos valores son tomados de la pagina de la CREG, www.creg.gov.co
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4.1.2. Datos de Entrada (Ingresos, Costos e Inversiones)

En esta etapa del formulario se tienen tres secciones (ver figura £.1.2), la primera
que corresponde a los ingresos, costos e inversiones contiene los siguientes items:
Variables de ingreso, costos de mano de obra, costos indirectos de fabricacién, gas-
tos administrativos, gastos por comercializacién e inversion inicial. En la segunda
seccién se encuentran los estados financieros junto con el WACC. El WACC es otro
requisito esencial que el usuario debe ingresar al modelo. En cuanto a la tercera etapa
los criterios de decisién, son reportes del modelo una vez se hallan ingresado todos
los datos.

5] Subsstacion
i

I DATOS DE ENTRADA

(Ingresos, Costos, Inversiones)

Figura 4.4: Datos de Entrada (Ingresos, Costos e Inversiones)

4.1.2.1. Variables de Ingresos

Los ingresos estan definidos por las ecuaciones dadas en el numeral 3.1.2.1, y con
base en ellos se definieron las siguientes variables a ingresar dentro del modelo (ver
figura [4.1.2.1). Se ha determinado que para la remuneracién de los ingresos dentro
del mercado, se tomaron como base algunas variables que designa la CREG para los
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Operadores de Red, conforme a los reportes que dicho operador genera después de
poner en marcha la subestacién. En la siguiente figura se registran los valores de las
variables necesarias para el calculo de los respectivos ingresos de la subestacion a

construir.

Activos

Fu

R'1‘Fllt(ililn del costo de la UC, q-ue &5 remunerada via cargos por uso al URi

Terrenos

VT

Activos No Eléctricos

MNCAAE

Administracidn, Operaciény
Mantenimiento

PADMER

Figura 4.5: Variables de Ingreso

La siguiente tabla muestra el valor de las variables de ingreso para la respectiva

evaluacic’)rﬂ

®El valor de estas variables se tomé de datos suministrados por la ESSA, por ser una empresa que
se dedica a la misma actividad que nuestro caso estudio.
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| Variable | Descripcién | Valor |
PU Fraccion del costo de la UC, que es 1
remunerada via cargos por uso al OR.
RPP Esta fraccion se calcula a partir de la 0

parte del valor de la UC que no se debe
incluir en el calculo de la tarifa de
acuerdo con lo dispuesto en el numeral
87.9 de la Ley 142 de 1994, respecto del
valor total de dicha UC.

VCT Valor Catastral del Terreno $26.392
correspondiente a la Subestacién en la
cual se encuentra la UC.
NCAAE | Costo Anual Equivalente de los nuevos 0
Activos de Uso en el nivel de Tensién,
diferente a los que han sido adjudicados.
PAOMR Porcentaje que se reconoce por 2,86 %
Administracién, Operacion y
Mantenimiento.

Cuadro 4.4: Variables de Ingreso

4.1.2.2. Mano de Obra Directa

Corresponden a la Mano de Obra Directa con la asignacion salarial, sin involucrar la
carga prestacional y los aportes parafiscales de ley. El valor de los salarios se estima
de acuerdo a la encuenta salarial de Gestién Humana/|

| Cargo | Ntimero de personas | Salario Asignado |
Técnico Electricista 1 $2.072.000
Operador 3 $1.862.000

Cuadro 4.5: Mano de Obra Directa

4.1.2.3. Costos indirectos de Fabricacion

Nomina Indirecta. Como costos de némina indirecta, sin prestaciones se tienen los
siguientes:

7Gestion Humana. Encuesta Salarial. Encuesta Salarial 2009-2010, Sector Hidrocarburos y energia
eléctrica. En linea: www.gestionhumana.com
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Cargo Ntmero de Salario % de Ocupacion
personas Asignado
Ingeniero Electricista 1 $4.162.000 30
Ingeniero Mecénico 1 $5.526.000 30
Ingeniero de Telecomunicaciones 1 $4.162.000 30
Vigilante 1 $1.441.000 100

Cuadro 4.6: Mano de Obra Indirecta

Servicios Piiblicos. El valor por el servicio de internet y teléfonia obedece a un prome-

dio de los planes de servicios que ofrecen las diferentes empresas por $250.000. Los

precios de consumo mensual para Acueducto se estimaron por $300.000 con base a

criterios de los creadores del modelo; el precio de la energia no se considera por ser

un servicio que se producird por el proyecto a ejecutar.

Mantenimiento. Los gastos por mantenimiento se estimaron a criterio del inversionis-

ta. El valor anual por mantenimiento se estimo del 2 % del valor de los activos, ya que

la CREG define este porcentaje para la remuneracién. A continuacién en la siguiente

tabla se observaran los siguientes rubros:

| Concepto

| Periodicidad | Valor Anual |

Mantenimiento de 4
Construcciones y
Edificaciones

$1.000.000

Mantenimiento de 6
Maquinaria y Equipo

$187.180.921

Mantenimiento de Equipo 0
de Oficina

0

Mantenimiento de Equipo 1
de Computacién y
Comunicacion

$400.000

Mantenimiento de equipo 1
de Transporte, Traccién y
Elevacion

$1.500.000

Cuadro 4.7: Contratos por mantenimiento

Seguros. El valor de la péliza por vida colectiva equivale a $3.960.000 anuales; la
poliza contra incendio, Sustraccién y Hurto y Terremoto equivale a $1.500.000, ase-




4.1 Requerimientos para la Evaluacion Financiera 102

gurando el 100 % de los activoﬂ

Impuesto predial. Corresponde a $ 458.000 valor a cancelar por concepto de impuesto
predial (Ver Anexo C), conforme el avalué catrastal del predio.

4.1.2.4. Gastos administrativos

Comprenden los gastos indispensables para que funcione el drea administrativa co-

mo salarios del personal administrativo, papeleria de oficina, servicios generales.

Nomina Administrativa. El personal administrativo de la empresa serd contratado por
tiempo completo para el desarrollo de las actividades administrativas. A continuaci-
6n se listan los gastos administrativos mensuales, de acuerdo al nimero de personas

requeridas por la misma.

| Cargo | Numero de personas | Salario Asignado | % de Ocupacion |
Gerente 1 $14.701.000 10
Secretaria 1 $2.627.000 10
Servicios Generales 1 $1.307.000 10

Cuadro 4.8: Personal Administrativo

Impuesto de Industria y Comercio. Correspondiente al 7,2 % ﬂde las ventas proyectadas.
(Ver Anexo D)

Otros Gastos de Administracion. Se estima contratar un contador que devengue por
servicios prestados en el momento que la empresa lo solicite para el primer afio
$1.500.000; ademéds se estima un gasto por papeleria, ttiles de escritorio y fotocopias
por $1.000.000.

4.1.2.5. Gastos por comercializacién

Gastos Diversos. Se estim6 un valor de $1.000.000, para cubrir los siguientes gastos:

8Esta informaci6n fue suministrado por un asesor de seguros, la cual esta acreditada de acuerdo a
su experiencia.
9 Acuerdo 044 de Diciembre 22 de 2008. Estuto Tributario del municipio de Bucaramanga.
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| Detalle | Valor Anual |
Publicidad y Propaganda publicaciones | $1.000.000
Viaticos y Gastos de viaje 0
Suscripciones y Afiliaciones 0

Cuadro 4.9: Gastos Diversos

4.1.2.6. Inversion Inicial

Las inversiones que se requieren para la construcciéon de subestaciones eléctricas

se distribuyen en activos eléctricos (Unidades Constructivas), activos no eléctricos,

terrenos, Gastos de constitucion y capital de trabajo conforme se detallan en la figura

Cada uno de estos requerimientos determinando el monto presupuestal de

la inversion.

I nversin niciol

Inversion Inicial

Unidades Constructivas Activos No Eléctricos

Terrenos

Figura 4.6: Inversion Inicial

» Magquinaria y equipos (Unidades Constructivas)
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La maquinaria y equipos se estim6 de acuerdo a los requerimientos dados por el dia-
grama unifilar (Ver figura[#). Definiendo los equipos de subestacién, equipos y trans-
formadores necesarios para la construccion de dicha subestacion. Los demés costos
que involucran a la unidad constructiva se presentan en el anexo B. Los valores de
las unidades constructivas para la subestaciéon a construir se estimaron un 15 % por
debajo del valor que designa la CRE@ para su correspondiente remuneracion.

A continuacion se detallan las Unidades Constructivas (UC) de acuerdo a los dife-

rentes niveles del diagrama unifilar ast:

1. Nivel de Tensiéon 5- 230 Kv

| UC | Descripcién | Cant. | Valor DDP ($) |

Equipos de Subestacion

N5S3 | Bahia de Transformador, barra principal 1 703.834.380

y tranferencia, 230 Kv
N5S7 Moédulo Comtn de conexién al STN 1 894.274.542
N5S8 Centro de supervisién y Control para 1 978.468.159
activos de conexion STN
N5S10 | Servicios auxiliares de conexién al STN 1 14.800.143
Transformador

N5T13 | Autotransformador monofasico (Oltc) - 4 33.198.189

de conexién al STN capacidad final de
41 a 50 MVA

Cuadro 4.10: Unidades Constructivas Nivel 5

2. Nivel de Tensién 4-115 kV

19Esta consideracion se llevo a cabo de acuerdo a criterios de terceras personas (Ingenieros Eléc-
tricistas) con mucha experiencia en el tema.
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UC | Descripcién | Cant. | Valor DDP
Equipos de Subestacién
N4S7 Bahia de linea - configuracién barra 2 $414.335.408
principal y transferencia - tipo
convencional
N4S8 Bahia de transformador - configuracién | 2 $362.633.775
barra principal y transferencia - tipo
convencional
N4S17 Bahia de maniobra - (acople - 1 $315.858.257
transferencia o seccionamiento) - tipo
convencional
N4S19 Proteccién diferencial de barras de 1 $38.831.915
una/dos/tres/cuatro zonas
N4S33 | Moédulo de barraje tipo 2 - configuracién | 1 $108.417.521
barra principal y transferencia - tipo
convencional
N4542 Moédulo comtn tipo 2 (4 a 6 bahias) - 1 $860.199.903
tipo convencional o encapsulada-
cualquier configuraciéon
N4545 | Sistema de control de la subestacion (s/e | 1 $52.928.878
115 kv/34.5 kv) o (s/e 115kv/ 13.8 kv)
N4548 Casa de control nivel de tension 4 1 $1.700.000
Transformadores
N4T16 Transformador Tridevadano Trifasico 1 43.185.148
(OLTC) - lado de alta nivel 4 - capacidad
final de 31 a 40 MVA.
Equipos
N4EQ1 Unidad de Adquisicién de Datos 3 $34.011.004
N4EQ2 Transformador de Tension nivel 4 12 $105.960.060
N4EQ11 Unidad Terminal Remota 1 $19.633.633

Cuadro 4.12: Unidades Constructivas Nivel 4

3. Nivel de Tensién 3-34,5
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| UC | Descripcién | Cant. | DDP |
| Equipos de Subestacién |
N3S1 Bahia de linea - configuracién barra 4 $201.947.900

sencilla -tipo convencional
N3S2 Bahia de transformador - configuracién 2 $171.010.225
barra sencilla - tipo convencional
N3S26 | Modulo de barraje - barra sencilla - tipo 1 $14.598.613
convencional - tipo 3
N3S38 Subestacién moévil 30 MVA 1 $1.535.711.797
Tranformador
N3T4 Tranformador Trifasico (OLTC) lado de 1 $34.576.383
alta nivel 3- capacidd final de 11 a 15
MVA
Equipos
N3EQI11 Transformador de Tensién Nivel 3 3 $14.693.213
N3EQ16 | Unidad de Adquisién de datos Nivel 3 6 $34.011.004

Cuadro 4.13: Unidades Constructivas Nivel 3

4. Nivel de Tensién 2-13,8

UC | Descripcion | Cant. | DDP
Equipos de Subestacion

N2S9 Celda de salida de circuito - barra 4 $56.618.122
sencilla - subestacién metalclad

N2510 | Celda de llegada de transformador - 1 $59.626.814
barra sencilla - subestacion metalclad

N2S12 | Celda de medida o auxiliares - barra 1 $49.825.166
sencilla - subestacion metalclad

N2S14 | Ducto de barras o cables llegada 1 $41.497.049
transformador - barra sencilla -
subestacion metalclad

Equipos
N2EQ44 | Unidad de Adquisicién de Datos Nivel 2 | 4 | $34.011.042

Cuadro 4.15: Unidades Costructivas Nivel 2
m Activos no Eléctricos

Equipos de Comunicacion y Computacion. Las inversiones en este rubro tienen un valor
de $ 6.374.000, que corresponden a computador, impresora y fax.
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| Detalle

| Cantidad | Valor Unitario | Valor Total |

HP Pavillion All-in-One MS225la PC

s Procesador AMD Athlon™ X2
Dual-Core 3250e

= Memoria 4GB DDR2 (2x2048)

= Disco Duro 500 GB 7200 rpm SATA
3G

3 $ 1.800.000 $ 5.400.000

Impresora Multifuncional Canon
MP250*

* Resolucion 600 x 1200 ppp

* Escaner y Copiadora

3 $ 155.000 $456.000

Fax Copiadora Brother 575, Teléfono
($150.000)

2 $ 184.000 $518.000

Cuadro 4.16: Equipos de Comunicacién y Computacion

Equipo de Oficina. Para cubrir el concepto de equipos de oficina se aproxima un monto

de $7.236.000, en escritorios, sillas tipo ejecutivo y archivadores.

| Detalle | Cantidad | Valor Unitario | Valor Total |
Silla ergondmica, giratoria, tipo ejecutivo 4 $199.000 $796.000
Escritorio dos niveles 4 $ 1.400.000 $ 5.600.000
Archivador 4 $ 210.000 $ 840.000

Cuadro 4.17: Equipo de Oficina

Vehiculos. Se invertird una camioneta para transporte interno, una Hidro-elevador

para revisar el transporte de la energia y una Escalera movil aislada para subesta-

ciones.
| Detalle | Cantidad | Valor Unitario | Valor Total |
LUV Dmax 4x2 3.0 CD FL 1 $ 64.150.000 $64.150.000
Diesel
Hidro-elevador marca 1 $ 100.000.000 | $100.000.000
holan
Escalera moévil aislada 1 $ 8.000.000 $8.000.000
para subestaciones

Cuadro 4.18: Vehiculos
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s Terreno

El terreno necesario para la subestacion es de 38.890 metros cuadrados, junto con las
instalaciones administrativas. El costo del terreno se estima en $ 41.117.000.

» Gastos de Constitucion

Los gastos preoperativos y de puesta en marcha incluyen los gastos de organizacion,
estudios, capacitaciéon e imprevistos como se muestra en la siguiente tabla. Los estu-
dios se tomaron del 2 % del total de activos (DDP), de los cuales el 70 % corresponde

a los estudios técnicos eléctricos y el 40 % restante a los Estudios Técnicos Civiles.

| Gasto \ Valor |
Gastos de Organizacion $1.230.989
Estudios $187.180.921
Estudios Técnicos Eléctricos $112.308.552
Estudios Tecnicos Civiles $74.872.368
Capacitaciéon $3.000.000
Imprevistos Corresponde al 5 %

Cuadro 4.19: Gastos de Constitucion
= Capital de Trabajo

Para determinar la inversién en capital de trabajo que se requiere, se plantea que las

cuentas por cobrar se realicen a 90 dias cuantificada del valor de las ventas.

4.1.2.7. Tasa de Descuento (WACC)

Para el presente caso se tomo la tasa de descuento que define la CREG segtn la
Resoluciéon 001, 093 de 2008 para el periodo 2008 - 2013 conforme a las férmulas
expresadas en el numeral 3.2.2 (tasa de descuento). En la siguiente figura se pueden
observar las variables a ingresar segtin los requerimientos del modelo.
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WACC

Beta Desapalancado (Bu)
Prima Riesgo Mercado (rm-rf)
Tasa libre (rf)

Inflacion E. U.
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Figura 4.7: WACC

Variable Fuente Ingreso Precio
Regulado Maéaximo
- Estatgto Tributario. Tarifa 339, 339,
de impuesto de renta
Infeu Inﬂac1onU<ile;é?)ss Estados 25% 25%
Estructura de Capital
0, Participacion .del Capital 40% 409%
propio
Wy Participacién de la Deuda 60 % 60 %
Costo de la Deuda
14 Costo de la deuda | 9,61 % 9,61 %
Costo del Capital Propio
AB Ajuste del Beta 0,11 0,22
Bu Beta SIC 4911 0,44 0,44
Ty Tasa libre de Riesgo 4,88 % 4,88 %
Tm —Tf Prima de Mercado 7,05 % 7,05 %
p Riesgo Pais 2,85 % 2,85 %
Costo Promedio Ponderado
WACC, . Costo promedio de capital 13,0 13,9

real antes de impuestos

Cuadro 4.20: Fuentes para el calculo del WACC
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4.2. Otras consideraciones para la evaluacion

Una vez el usuario decide revisar los reportes del sistema, el modelo le presenta al
inversionista tres opticas diferentes de andlisis (ver figura [£.2). Si el usuario decide
efectuar el andlisis de sensibilidad se pueden variar algunos datos como el Indice
de precios al productor (IPP), Variables de Ingreso y el WACC. El cambio en estas
variables generara un nuevo reporte denominado Ajustados (tal como aparece en la
figura [4.3.4), donde el usuario podra visualizar una nueva perspectiva del negocio.
A continuacién se definen las variables a modificar.

Reportes
Reportes
JIniciales CREG Ajustados
|Estado de Resultados | [Estado de Resultados | |Estado de Resultados |
| Fiujo de caja Libre | | Flujo de Caja Libre | | Flujo de caja Libre |
| Balance General | | Balance General | | Balance General |
e A e et

Cambio de Datos ﬂ

;Desea cambiar datos para el Analisis de Sensibilidad?

| Si | [ No

Figura 4.8: Reportes

» Indice de precios al productor

Para el andlisis se mantienen los ingresos constantes afio a afio, para eso se debe
ingresar el valor del IPP del afio 2010 equivalente a 185,85 (ver tabla[4.2).

= Variables de Ingreso
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En cuanto a la variables de ingreso se ajusta el porcentaje que se reconoce por ad-

ministracion, operaciéon y mantenimiento al 2 %.
= WACC segtin el inversionista

En el anterior andlisis se tom6 el WACC que define la CREG, pero en vista que no
se tiene un WACC para el presente afio, se cdlcula la tasa de descuento del inver-
sionista para el reporte (ajustado). Para el célculo del costo promedio de capital del
inversionista, se utilizaron las formulas estipuladas por la CREG vy las respectivas
fuentes. En la Tabla se puede apreciar el cuadro resumen del WACC para el In-

versionista, dado los requerimientos del modelo:

| Variables del WACC | Valor |

Costo de la Deuda 7,4 6,42 %

Beta B, 0,61

Prima de riesgo 4,1 %
Tasa libre riesgo 7 4,58 %
Inflacién E.U 2,02 %
Riesgo Pais 2,44 %

Impuesto de renta 33 %
WACC, ,; Ingreso Regulado | 10,38 %
WACC, , ;Precio maximo 10,96 %

Cuadro 4.21: WACC del Inversionista

Costo de la Deuda (1)

Para hallar el costo de la deuda se utilizan los datos mensuales de las tasas de interés
reportadas por los establecimientos bancarios a la Superintendencia FinancieraEL
para los 60 meses comprendidos entre Junio de 2005 y Mayo de 2010. Equivalente a
6,42 (ver anexo E. Costo de la Deuda. Datos calculados)

rg = |1+ &5 X% P8OTP — Inf.;/1+ Infe;| * (1+ Infey) — 1

P80TP =Percentil 80 de las tasas de interés del "Credito Preferencial”

Superintendencia Financiera. http://www.superfinanciera.gov.co, Establecimiento de Crédito,
Cifras Econémicas y Financieras, Informacién Periédica, "Tasas de Interés por Modalidad de Crédito".
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Inf.; =Inflacién de Colombia de los tltimos 60 meses reportados por el Banco de la
RepﬁblicaE

Infry =Corresponde al 2,02 %El

Costo de Capital Propio (7,)

Para el calculo del costo de capital se utiliz6 la siguiente formula:

re =71f+Bi(rm—15) +1p (4.2)

rr=La tasa libre de riesgo se calcula a partir de los bonos de los Estados Unidos a 20
afnos, el promedio de este valor entre Junio de 2005 y Mayo de 2010 es de 4,58 %. (Ver
Anexo E.1)

rn =El rendimiento del mercado se tom¢ a partir del indice S&P 500, desde 1970
hasta la fechad . Se calculo mediante la estimacién de una tasa de interés efectiva en

funcién de una tasa de interés periddica, ast:
Rendimiento = Periodo final — P inicial / P inicial

Pfinal =2010= 116943
Pinicial =1970= 89,63

Rendimiento = 1204,73/41 = 1,086E.A

ipc = (1+iph)t/" —1

1

ipc = (1+1,086)1 —1 = 8,86%

12Banco de la Republica. Inflacién Basica y su variacion anual. En linea:
http:/ /www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_precios.htm

13ht’cp: / /es.global-rates.com/estadisticas-economicas/inflacion/indice-de-precios-al-
consumo/ipc/estados-unidos.aspx

4Para verificar datos, ir a la pagina: http:/ /jesuswarehouse.com /2009/01/sp-500-total-returns/
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rp, =Para estimar el riesgo pais se utilizan los valores del indice EMBI Plus (EM-
BI+EL calculado por J.P Morgan, expresados en puntos bdsicos (pb) es decir por
cada 100 pb se paga un punto porcentual (1 %) por encima del rendimiento de los
bonos libres de riesgo. El promedio de Julio de 2005 y Junio de 2010 es de 2,44 %.
(Ver Anexo E.2)

T =El impuesto de renta corresponde al 33 %@

« =El valor aplicado se tom6 de la pagina de Damodaran y corresponde al Beta no
Apalancado del sector Eléctrico equivalente a 0,61 y con el ajuste al betam equivale
al 0,72 para la métodologia de ingreso regulado y para la métodologia de precio

maximo 0,83. Luego entonces el beta apalancado seria igual a :
Br=pux (1+ 3L (1-1))

B =0,72x (14 £3(1—0,33)) = 1,0416 Ingreso Regulado

B =0,83* (14 23(1—0,33)) = 1,2 Precio maximo
Entonces tenemos que el costo de capital es igual a:

te =4,58 +1,0416(4,1) + 2,44 = 11,29 Ingreso Regulado

re=4,58 +1,2(4,1) + 2,44 = 11,94 Precio maximo

Con lo anterior, el costo ponderado de capital real antes de impuestos, se calcula
conforme aparece en el numeral 3.2.1.4 denominado Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC):

WACC,; =40 % % 6,27 % + 60 % * %1_%)2(;/2’) = 12, 61Ingreso regulado

I5E]l EMBI* (Emerging Market Bond Index Plus), es una extensién del EMBI para hacer un
seguimiento a los retornos de intrumentos de deuda transables de economias emergentes denomina-
dos en moneda extranjera. EMBI " incluye también préstamos, eurobonos e instrumentos de mercado
denominados en moneda extranjera en esas economias.

16http:/ /www.vanguardia.com/economia/local / 65543-isagen-suscribio-contrato-de-estabilidad-
juridica-

I7El A\ Bcorresponde al 0,11 para el ingreso regulado y el 0,22 para el precio maximo segtn lo estip-
ula la CREG en la Resolucién 001 de 2008
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WACC, , j=(wacca,i —2,02) /(1+2,02) = 10, 38 % Ingreso Regulado
WACC,; = 13,2 %Precio maximo

WACC, ,; = 10,96 %Precio maximo

4.3. Reportes

Los reportes financieros (ver figura nos daran distintas perspectivas sobre el

negocio, es por esto que partiendo de los costos, inversiones y gastos que implica

la creacién de una subestacion, podemos obtener un balance general, un estado de

resultados y un flujo de caja libre, con los cuales se podrd tener un panorama de los

riesgos reales, si se llegara a construir un proyecto de esta indole. Sin el conocimiento

de estos reportes antes de intentar financiar una subestacion eléctrica, seria muy

riesgoso y practicamente imposible, pensar que la rentabilidad a largo plazo de este

proyecto fuera factible.

A continuacién se presentan los reportes efectuados por el modelo (Reportes Ini-

ciales), los cuales son de interés por parte del inversionista con sus respectivos andli-

sis.
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Figura 4.9: Reporte Estado de resultados
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4.3.1. Estados Financieros

Los ingresos para la subestacién parten del médximo valor de las unidades construc-
tivas, que define la CREG. Estas a su vez se cargan a los ingresos de las respectivas
UC que conforman la subestacién a construir.

Partiendo de este parametro hay que explicar que contablemente, las inversiones
en UC estdn por debajo de el precio que estima la CREG para ser remuneradas.
Conforme a lo anterior, se obtienen los siguientes resultados (ver anexo F. Estados

Financieros):

Estado de Resultados. Muestra las utilidades que se tiene de cada periodo y se ob-
tiene restandole a los ingresos los costos y gastos de la operaciéon de la subestacion,
segun el reporte se obtiene utilidad positiva dentro de veinte (20) afios. Este es indis-
pensable para obtener el flujo de caja libre.

Balance General. Refleja la situaciéon patrimonial del proyecto, demostrando que su
equivalencia en pesos es alto por la naturaleza de la empresa y del mismo modo en
lo que respecta al pasivo se muestra que estos activos fueron adquiridos por deudas
con terceros. El balance general también refleja que dentro de los primeros afios de
evaluacion se presenta deficit en las inversiones temporales en vista que la cuota a

pagar por el crédito adquirido es muy fuerte en los primeros afios.

Flujo de Caja Libre. Partiendo de los buenos resultados que se obtienen en el estado
de resultados (utilidad neta), el flujo de caja libre afio a afio es favorable. Pero si
se analiza desde la 6ptica del inversionista dentro de los flujos se evidencia que la

empresa no cuenta con el suficiente dinero para cubrir el monto de la deuda.

A continuacién se expresan los diferentes criterios de desiciéon que hacen viable este
proyecto.

4.3.2. Criterios de Decision

El valor presente neto positivo indica que la rentabilidad del inversionista es bue-
na, y al comparar la Tasa Interna de Retorno (TIR) con el costo de capital, la TIR es
atractiva para el inversionista, ademads de indicar que dentro de 12 afios el inver-
sionista recupera el monto de la inversion. Estos resultados estan indicando que el

inversionista recupera la inversion y tambien esta obteniendo utilidad en el negocio.
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VPN: $6.217.000.485,62

TIR: 0,19

Costo de Capital: 0,139

Periodo de recuperacién de la inversion: 12 afios

4.3.3. Herramientas de analisis Financiero

En lo que se refiere al EVA, se puede ver claramente que dentro de los primeros ocho

(8) afios da negativo, indicando que invertir en este tipo de proyecto implica riesgo

dado que la utilidad que se genera en dicho proyecto se ve reflejada en periodos

largos de evaluacion. Ademads se ve claramente que afio a afio el EVA mejora y muy

posiblemente indique que el dinero invertido en el proyecto se recupera en el tiempo

de evaluacion del proyecto.

EVa

EVa

Ao 1 Afio 2 Afio 3

-1504326.93560 -LISTE2OBITS4 112562274825
Afio 11 Afio 12 Afio 13
ATIOSTATZES 41620064517 T30.081.342.04

Figura 4.10:

Afio 4 Afio 5 Afio 6 afio 7 Afio B Afio 9 Afio 10

-941.769.692.43 -T55.264.455.28 -665.133.430.54 -320.135.387.50 -120.120.043,68 B2 260.847,09 295.086.160,33

Afio 18 Afio 15 Afio 16 Afio 17 Afio 18 Afio 19 Afio 20
B71.208.851.40 9E.01558835  14ISAITI6ZB5  14G1TOTZ4EB6 17396523360  1SITIZATOOGD  1.556.163.3£2,80

Resultados del EVA Iniciales

En cuanto a lo que se refiere al arbol de rentabilidad se parte de la premisa ROA>Intereses;

ROE>ROA, para que el negocio sea rentable. Partiendo de esto el caso de estudio

revela lo siguiente:
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ARBOL DE RENTABILIDAD
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Figura 4.11: Arbol de Rentabilidad

1. Dado que la tasa de interés r; es un poco menor que el ROA (rentabilidad
operativas de los activos) la empresa se estd viendo comprometida en la ren-
tabilidad por los gastos financieros, este riesgo se genera debido al nivel de
endeudamiento que tiene la empresa.

2. En cuanto a la rentabilidad del patrimonio (ROE) también se ve afectada, crean-
do asi para la empresa riesgo potencial por impago o el riesgo de que los ac-
tivos resulten insuficientes para responder, ya que no se evidencia diferencia
significativas entre la rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo.

4.3.4. Andlisis de Escenarios

Es importante aclarar que los reportes con el nombre ajustado son los cambios efectu-
ados en el WACC, IPP y variables de ingreso segun criterios dados en el numeral 4.2
del Caso financiero. Este reporte presenta un anélisis de sensibilidad que pretende
medir la variacién de los resultados globales que se obtienen por las variaciones en
los factores criticos de las variables anteriormente mencionadas.

Los informe andlizados corresponde a los reportes Iniciales, CREG y ajustado como
se muestra a continuacion:
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ANALISIS DE ESCENARIOS

OPTIMISTA (100%) NORMAL (80%) PESIMISTA (50%)

VPN TIR VPN TIR VPN TR
INICIAL 5.217.000 485,62 0,19 4.636.090.467,44 0,16 -2193 219.619,78 0,10
CREG 2.642.275 598,29 0,16 1.067.038.980,80 0,13 -5.762.271.106,40 0,08

AJUSTADCO 192.051.751,57 0,14 -1.777.861.663,43 0,11 -6.344 095.695,77 0,04

Figura 4.12: Anélisis de Escenarios

Primer escenario. Optimista, que indica que se estan recuperando los ingresos al
100 % se tienen los siguientes reportes (ajustado) con un VPN= 192.051.751,57
y una TIR=0,14. En el reporte (ajustado) la TIR es mayor que el costo de capital
promedio ponderado, WACC=10,96 % y el VPN es mayor que cero, por lo que
se puede concluir que el proyecto es factible.

Por otro lado evaluando el proyecto desde la 6ptica de la CREG se obtiene una
TIR= 16 % y VPN= 2.642.275.598,29. La TIR es mayor que el costo de capital
promedio que es de 13,9 % y el VPN es mayor que cero, y por lo tanto se puede
concluir que el proyecto es factible y tiene una ganancia adicional.

Segundo escenario. Normal, que consiste en que durante la vida del proyecto se
alcanza a tener ingresos del 80 %. Los resultados de este andlisis son los sigui-

entes:

Evaluando el proyecto desde la 6ptica del inversionista (Iniciales), se obtiene
una TIR=16% y un VPN=$ 4.636.090.467,44. La TIR es mayor que el costo
promedio de capital=13,9 % y el VPN es mayor que cero, luego es factible el
proyecto y atractivo para el inversionista.

Evaluando el proyecto con los consideraciones del inversionista (Ajustado) se
tiene una TIR=0,11 y un VPN=5$-1.777.861.663,43. Luego no es factible inver-
tir dado que el VPN es negativo, no se alcanza a recuperara el monto de la

inversion.

Tercer escenario. Pesimista, que consiste en que durante la vida del proyecto los
ingresos solo son el 50 %, se obtiene que para ninguna de las tres posibilidades
Iniciales, CREG, ajustado es rentable invertir.
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Observaciones

» Dadas las caracteristicas de programacién de Access, es posible que en alguna
oportunidad el modelo presente inconvenientes de tiempo al momento de los
reportes, esto se debe a que el procesamiento de la informacién en este software
tiende a ser lento.

» El andlisis maneja todas sus cifras en pesos colombianos, segtin los lineamien-
tos de la CREG plasmados en la resolucién 097 de 2008.

» Debido a las caracteristicas especiales del modelo el usuario tiene la posibli-
dad de guardar los balances y reportes en archivos que podran ser vistos en
Microsoft Word y en Adobe Reader.

» Es necesario revisar antes de terminar cualquier proceso de ingreso de datos,
que esten llenos todos los items, para que el modelo pueda hacer los calculos
de los reportes.
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Conclusiones

» Este modelo permite un panorama de los resultados presentados en los re-
portes, que evidencian tres aspectos probables (iniciales, CREG y ajustado)
de evaluacién para el inversionista, que a su vez debera tomar la mejor desi-
cién conforme a sus necesidades, partiendo de una relaciéon directa que tiene el

proyecto con el VPN.

= Sien un caso especifico el inversionista tiene como fin la creacién de una so-
la subestacion, este proyecto en ningtin momento le generaria rentabilidad, ya
que no tendria la solidez para soportar los costos que genera el mantenimien-
to de la misma, teniendo en cuenta que no se comparten recursos con otras

subestaciones.

= En el caso que el inversionista llegara a comprar las unidades constructivas
(UC) al tope, es decir al mismo precio que estipula la CREG para la correspon-
diente remuneracién, el VPN aunque es positivo no muestra la misma rentabi-
lidad en comparacién a que si se compraran las UC conforme estan cotizadas

en el mercado.

» Fundamentado en el seguimiento al caso financiero si hay deudas muy altas las
cuales su pago esta planeado en un tiempo menor de cinco afios, la empresa

sufre un déficit en los primeros afios por el alto servicio a la deuda.

= En el caso estudio se tom¢6 el WACC, conforme los datos proporcionados por
la CREG, pero en vista que la entidad no genera afio a afio el WACC para
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la respectiva evaluaciéon de la remuneracién, para este trabajo fue necesario

estimar el correspondiente WACC del inversionista del afio en curso.

= Se evidencia en los resultados del caso estudio recuperaciéon de la inversion
aplicado al modelo, resultado que fortalece la decisién de ejecutar el proyecto

teniendo en cuenta que se reparten recursos con otras Subestaciones Eléctricas.
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Apéndice B

Costo de las Unidades Constructivas

uc Cantidad| Obra Civil | Montaje | Ingenieria |Interventoria|Admin. y Ejec.| Inspeccién | Costos Fi ieros
N553 1| 41152177,6| 92790152,7| 38283279,4| 35189564,45| 17885737,27| 3518956,445 197625943,51
N557 1| 58843964,1| 1343B80233| 3B283279,4| 35189564,45| 17885737,27| 3518956,445 25054553,31]
N558 1| 53182683,5| 111368746| 38283279,4| 35189564,45| 17885737,27| 3518956,445 26231040,1]
N5510 1 0 0| 20102074,8 17617234 9304707,933 1761723,4] 1347384,854]
N457 2 33615218| 60153646,9| 29357939,6| 28501954,66( 14542555,89| 2850195,466 12361333,11
N458 2| 27492824,4| 54304175,1| 29357939,6| 28501954,66( 14542555,89| 2850195,466 11012091, 68]
N4517 1| 19374348,6| 34020695,1| 29357939,6| 28501954,66| 14542555,89| 2850195,466| 5415081,003
N4519 1 0| 7427033,74| B8621235,96| 7804190,674 4224044,589( 780419,0674 1434326,51
N4533 1| 51081974,5| 58339971,9| 8621235,96| 7804190,674| 4224044 589 730419,0674| 5070117,691
N4542 1 0| 6684790,71| B8621235,96| 73804190,674 4224044,589( 780419,0674 185823386,04]
N4545 1 0| 19102793,2| 8621235,96| 7804190,674| 4224044 589 730419,0674| 1980450,432]
N4545 1 0 0 0 0 0 0 0]
N351 4| 25534201,9| 17626937,8| 12652439,3| 10637599.86| 5641891,135| 1063759,986 5829469,237)
N352 2| 15691489,8| 16341734,4| 12652439,3| 10637599,86( 5641891,135| 1063759,986 4938099,368
N3526 1| 26247232,2| 3650378,73| 1126903,43| 974183,2563| 531466,5246| 97418,32563 1000723,09
N3538 1 0 0 0 0 0 0 32541732,99
N255 4 0| 1480225,54| 12652439,3| 10637599,86| 5641891,135| 1063759,986| 1254459,096|
N2510 1 0| 1853407,49| 12652439,3| 10637599,86( 5641891,135| 1063759,986 1302616,987,
N2512 1 0| 1480225,54| 12652439,3| 10637599,86| 5641891,135| 1063759,986| 115772741
N2514 1 0| 338980,453| 1126903,49| 974183,2563| 531466,5246| 97418,32563 634619,8531]
N5T13 4| 75824520,6| 32698446,8| 28815235,2| 25047611,69| 13482534,06| 2504761,169 35435859,16
N4T16 1| 77417204,7| 32698446,8| 2B815235,2| 25047611,69( 13482534,06| 2504761,169 35841740,16]
N3T4 1| 26477379,7| 22455198,8| 19480354,7| 16778099,88| 8771436,038| 1677809,988| 11551374,62]
N4EQL 3 0| 22097427,5| 2527123,95| 2250445,021( 1217911,554| 225044,5021 887564,3357]
N4EQLL 1 0| 14458759,6| 2052464,47| 1814230,681| 967322,9416| 181423,0681 1786183,868
N4EQ2 12| 2530827,98| 4722557,7| 643514,634| 574536,7837| 303767,5189| 57453,67837 405359,991]
N3EQLL 3 0| 1649237,31| 243581,748 242527,218| 113872,4188| 24252,7218 241605,5851
N3EQ16 ] 0| 11131797,8| 1702968,87| 1370242,783| 683761,1899| 137024,2783 698284,0121]
N2EQ44 4 0| 11131797,8| 1702968,87| 1370242,783| 683761,1899| 137024,2783 698284,0121
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Apéndice C

Impuesto Predial

&y -
T
k. MUNICIPIO DE BUCARAMANGA Nomal Secivo \WPUESTO PREDIAL UNIFICADO

Propietario RedboNro.  0120015260008..4 F.
Direccién BR LA MUTUALIDAD Fecha......- 1905/2010 155252 1 2010 N
pagoAnt.  012001S0600018754  VrPag Ant 399.00000 |Nro.Predid  010600030001000
F Pg Ant 2201/2009 Uit Avaluo 71609.000 |Desde 2010 1 Hasta 2010 2
Concepto Vig. Antefiot Vig. Actud Total Concepto
Predial 00 329. 329.402,00
Erosion 0,00 . 0,00
Arborizacién 0, %
Area Metropolitana 0.00 !

Gastos De Sistematizacion 0.00 3
Nacién 0.00 0.00

Sobretasa Ambiental 0.00 114.574,00
Intereses 0,00 13,845,00
Total Deuda 0.00 457.921.00 o : 1,00 [°
- Descuentos N g 0.00}
+ Aparte Voluntario Predial N DA 0.00

- Saldo A Favor i 5 0.00

+ Saldo En Contra 0,00}
+ Costas 0.007]

| I | 457.921,00

! ‘ @ Ajuste Mil s Valor Pagado

«+010600030001000+= 79,00 458.000,00 455.000.00“
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Apéndice D

Tarifas correspondientes a actividades

de servicios!|

CODIGO NOMBRE TARIFA PORMIL
aggazy | SErdICKD DE CONSULTORIA PROFESIONAL, . INTERVENTORIA ™Y 1g
AFINES E
307116 [ SERVICIOS RELACIONADOS CONEL TRANSPORTE 80
208331 | CLINICAS O ESTABLECIMIENTOS PARA LA SALUD 24
308520 [LAVANDERIA Y BERVICIOS AFINES T
08210 [ COMPRAVENTA Y ADMINISTRACION DE BIENES INMUEBLES 72
208553 | OTROS SERVICIOS NO CLASIFICADOS T2
305382 | CLUBES SOCIALES B4
308581 [ SALON DE BELLEZAY PELUCGLUERIA T2
308412 [ SALAS DE CINE ALQUILER DE PELICLLAS ALIDIO Y VIDED 85
308325 [ SERVICIOS DE PUBLICIDAD FipL
308512 [TALLER DE REPARACION AUTOMOTRIZ MECANICA ™Y ELECTRICA 72
308512 [ TALLER DE RADIO Y TELEVISION 85
305000 | APARCADEROS g1l
105130 HOTELES, CASAS DE HUESPEDES Y OTROS LUGARES DE o
7 ALOJAMIENTO !
308558 | SERVICIOS FUNERARIOS 80
306255 | ALAMCENES DE VENTA CON PACTO DE RETROVENTA 10.0
06220 | AMOBLADDOS 10,0
306310 | RESTAURANTES, CAFES, BARES Y OTROS 10.0
306312 | EDUCACION PRIVADA T2
303323 | EMPRESAS TEMPORALES DE EMPLEO in
07142 [ URBANIZADORES ¥ CONT RATISTAS DE LA CONSTRUCCION 45
angazs | SERVICKOS NOTARIALEE, SERVICIOS PRESTADOS FOR LOE 45
CURADORES URBANCS
308326 [ SERVICIOS PUBLICO DOMICILIARIO DE ACUEDUCTO 85
308327 [SERVICIO PUBLICO DOMICILIARIO DE ALCANTARILLADO 85
308328 [ SERVICIO PUBLICO DE ASED T2
208323 | SERVICIC PUBLICO DOMICILIARIO DE ENERGIA ELECTRICA 12
08330 [ SERVICIO PUBLICO DOMICILIARIO DE GAS COMBUSTIELE 72
SERVICIC PUBLICO DOMICILIARIO DE TELEFOMNIA PUBLICA,
308331 (BASICA CONMUTADA, LARGA DISTANCIA NACIONAL E 72
INTERNACIONAL Y SERVICIOS DE TELERDMIA MOVIL
303324 | COOPERATIVAS DE TRABA.JO ASOCIADO 30

! Acuerdo 044 de Diciembre de 2008. Estatuto Tributario del Municipio de Bucaramanga. Articulo
71.
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Apéndice E

Calculo del WACC segtin el

Inversionista

E.l. Tasa libre de Riesgd]

Fecha Bono Fecha Bono Fecha Bono
Jun 2005 4,35 | Feb.2007 | 4,93 | Oct.2008 | 4,45
Jul 2005 4,48 | Marzo 2007 | 4,81 | Nov.2008 | 4,27

Agost 2005 | 4,53 Abr 2007 | 4,95 Dic. 2008 3,18
Sept. 2005 | 4,51 | May 2007 | 4,98 Ene 2009 3,46
Oct. 2005 | 4,74 Jun 2007 529 | Feb.2009 | 3,83
Nov. 2005 | 4,83 Jul 2007 5,19 | Marzo 2009 | 3,78
Dic. 2005 | 4,73 | Agost2007 | 5,00 Abr 2009 3,84
Ene 2006 4,65 | Sept.2007 | 4,84 | May 2009 | 4,22
Feb.2006 | 4,73 | Oct.2007 | 4,83 Jun 2009 4,51

Marzo 2006 | 491 | Nov.2007 | 4,56 Jul 2009 4,38
Abr 2006 5,22 Dic. 2007 | 4,57 | Agost2009 | 4,33
May 2006 | 5,35 Ene 2008 4,35 | Sept.2009 | 4,14
Jun 2006 529 | Feb.2008 | 4,49 | Oct.2009 | 4,16

Jul 2006 5,25 | Marzo 2008 | 4,36 | Nov.2009 | 4,24

1Bonos del Tesoro a 20 afios. Reserva Federal En linea: http:/ /www.banxico.org.mx/Sielnternet
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E.2 Riesgo Pais 129

Agost 2006 | 5,08 Abr 2008 4,44 Dic. 2009 4,40
Sept. 2006 | 4,93 | May 2008 | 4,60 Ene 2010 4,50
Oct. 2006 | 4,94 Jun 2008 4,74 | Feb.2010 | 4,48
Nov. 2006 | 4,78 Jul 2008 4,62 | Marzo 2010 | 4,49
Dic. 2006 4,78 | Agost2008 | 4,53 Abr 2010 4,53
Ene 2007 495 | Sept.2008 | 4,32 | May 2010 | 4,11

re 4,58

E.2. Riesgo Paisﬁ

Fecha Puntos Fecha Puntos Fecha Puntos

Jul 2005 316,98 | Marzo 2007 | 157,32 | Nowv. 2008 575
Agost 2005 | 308,74 | Abr 2007 | 140,02 | Dic. 2008 498
Sept. 2005 | 236,2 May 2007 117 Ene 2009 472
Oct. 2005 | 257,78 Jun 2007 119 Feb. 2009 459
Nov. 2005 | 239,21 Jul 2007 174 | Marzo 2009 | 487
Dic. 2005 | 238,34 | Agost 2007 197 Abr 2009 350
Ene 2006 195,02 | Sept. 2007 166 May 2009 312
Feb. 2006 | 157,99 | Oct. 2007 148 Jun 2009 301
Marzo 2006 | 173,9 Nowv. 2007 201 Jul 2009 284
Abr 2006 156,51 | Dic. 2007 195 Agost 2009 288
May 2006 | 206,87 | Ene 2008 256 Sept. 2009 223
Jun 2006 238,64 | Feb. 2008 258 Oct. 2009 237
Jul 2006 207,76 | Marzo 2008 | 258 Nov. 2009 223
Agost 2006 | 203,81 | Abr 2008 202 Dic. 2009 223
Sept. 2006 | 200,23 | May 2008 156 Ene 2010 239
Oct. 2006 | 184,68 Jun 2008 221 Feb. 2010 210

2].P Morgan. Tasa libre de riesgo. En linea: http:/ /www.ambito.com /economia/mercados/Riesgo-
historico.asp?idpais=1



E.3 Costo de 1a deuda 130

Nov. 2006 | 191,75 Jul 2008 209 | Marzo 2010 171
Dic. 2006 | 160,71 | Agost 2008 223 Abr 2010 190

Ene 2007 Sept. 2008 318 May 2010 240
Feb. 2007 | 180,19 | Oct. 2008 318 Jun 2010 230
244,45

E.3. Costo de la deuda

Fecha Tasa de Interés Inflacion Fecha Tasa de Interés Inflacidn
de Credito Preferencial] Colombia de Credito Preferencial Colombia
jun-05 11,974 4,08 dic-07 14,20 5,181
jul-05 12,424 3.99 ene-08 14,79 5,050
ago-05 11,686 3,95 feb-08 14,63 5,043
sep-05 11,386 4,04 mar-08 15,28 5,148
oct-05 11,07 4,02 abr-08 15,37 5,258
nov-05 1 AT 3,96 may-08 15,16 5,347
dic-05 11,07 3,70 jun-08 15,21 5,561
ene-06 11,202 348 jul-08 15,04 5,833
feb-06 10,592 3,40 ago-08 15,35 5,580
mar-06 10,737 M sep-08 15,62 5,439
abr-06 10,421 3,45 oct-08 15,94 5,817
may-06 10,336 3,54 nov-08 17,09 5,798
jun-06 10,252 3,63 dic-08 16,88 5,919
jul-06 10,402 3,94 ene-09 16,08 5,758
ago-06 11,03 4,18 feb-09 16,10 5,750
sep-06 11.01 418 mar-09 15,94 5,420
oct-06 10,82 4,26 abr-09 14,25 5,047
nov-06 11.16 447 may-09 13,44 4,870
dic-06 11,63 477 jun-09 11,29 4,540
ene-07 11,57 514 jul-09 10,49 3,966
feb-07 11,432 5,26 ago-09 11,01 3,965
mar-07 12,706 5,34 sep-09 10,22 3,936
abr-07 12,338 548 oct-09 9,62 3,462
may-07 12,676 5,38 nov-09 8,72 3,024
jun-07 13,146 532 dic-09 9,19 2,673
jul-07 14,11 524 enae-10 8,64 2,805
ago-07 13,938 524 fab-10 7,83 2,465
sep-07 14,278 5,13 mar-10 8,32 2,273
oct-07 14,086 510 abr-10 748 2,211
nov-07 14,104 5,20 may-10 7,48 2,227




Apéndice F

Reportes del Modelo

E1. Estados de Resultados
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F.1 Estados de Resultados 132

ESTADO DE RESULTADOS

Afio 1 Ao 2 Afo 3 Ao 4 Afio 5 Alo 6 Afo 7

MGRESOS 3023.061.695,83 30550906750 33T4MMBOTOZ 346629337466 361903285553 379564431563 397712552584
Hcives de wm JART 59425230 LRSI 2193 2716035, 2R29.384.520 25 2EMSER 3099035057 95 I2EIBEIN
Temenas 9475040603 97 1596540 102,229 105,75 10864468373 113.432.436,33 11838545, 31 124,555,806, 31
Hcives Mo Sleckrizas TEET1.52138 TET852957 4338 76T BT BL06E 58 SLTI4E, 72 e e T0TEATT 44
Admn, Cper. y Miin 304,103 677 02 3 617,352,940 432 775,367,320 £40.419.705,82 50825450 44 4B2383.370.09 505,324 041 90
COSTO MERCANCIA

it T [101£.182827,2T)  [1.024.324698,11) (1.034.337.184,10) (1.045.551.645,00) ([1.054 7I7.666.55) (1.235.450.T1291) [1.016.649.150,38)
COSTOS DRECTOS 133,545 043 92 145,074 932,44 150526 636,75 156.020.853,00 64.637.500,03 167 645.201.50 173753 027 56
Mang e oo Directs 91.896.000,00 95 535.061,50 98137 200,57 102,745,383, 49 106.424.175,85 UE R 11442261351
Bramiacicnzs 74001382 48536 550,51 51380 436,00 5327551551 5513434, 07 5735501 58.3H1413,77
COSTOS INDIRECTOS [BT4.535 543,35} {879,252 756,00 [EALBAD.54T 28 (885,550 786,00 }B33 $90.1056,72) {70832 544.41) [B42 0545270}
Kanz o indivecis 67.281 600,00 £8.045.954 36 72575.919,13 TE224580,12 77933035 03 BO.515.560.4 B3.TTL46 55
Presiacicnz HEE60523 3626037470 I ERIES WOIEE35 40409535, 8 430500292 LARTHL
Mansarimizriz 157524000 2048 509,00 2124 316,10 335910279 2IBTIN TR IB AN L TA5 IS
Serigias £.600.000,00 B85t 360,00 7418.347,44 737920331 74354 53 TEITTIS BT BERSE
ety P 458.000,00 SRAEA £ 038,54 $12.071,5 $50.135,31 ST0.27,25
Zagarc 545000000 5 676260 5 BE0EL1 T2 690451354 £.558381 78 ETUELIBSS
Deprecizsion de Fabrica (757 975.248.42) (75T 5T5.246.47) [FSTAT5.2B.42) [TSTAT5MB.42) (TETOTEEAT) [F87.644.065.33) (657 544,086,73)
Mageirevia y Equisn E20.316.4293 F0316.943,53 2031654352 f20.315.583,58 A6 ERLIEMINE S20IIEMISE
Lirees il 00 00 020 0,0 0,00 000
Equipes d= Ofcira 14472000 14472000 144.720,00 HAT2,00 HATAW 18472000 1472000
Compulesion y Co=. 244000 3824000 3524400 36245000 EEE | 0,00 0,00
Vzhicakes 21.600000,00 2160000000 2160000000 ZLEN000,00 21 500.000,00 0,0 bl
Comsbuzciones y Ed. TRIB24230 TI182A2 30 7718242530 TIARRAZE 30 TTARIAZ: 30 TTARZLI2 30 TT.I82420.30
ANOAT. JIFERDOS [38.343.691.8%) {35.345.6.8%) [3E.348 631.89) (35,345, 654.35) (35,345, 64.85) .30 {0.20]
Céros Conkos Indiect 000 00 000 000 o 0,0 0,00
UTILIDAD ERUTA 2008.570.068,55 2081458436040 220306762292 24077068 D564 051B8BE 255810160572  2.950.476.445.46
G. ADMINISTRATIVOS [5B.548.374,13) {70.948.024,39) (74,324 243,29) (77.117.584,37) {B0.050.807.34) {82.359.507.92) (85.681.578.52)
Barsonel Administ. 2236200000 2375 41N BLESD 25902157, &4 2.560.557.77 TBEIEIR 93
Prewiacicries 1199514524 1205311356 12507 554,08 ! 13430785, 67 1350772575 14.437850 58
meueslo Ind. ¥ Com, 21766 M5 55 22361 825,29 23057 458,51 24957 312,30 26,057 536, 56 2733553005 20,635,302 51
DEPR. ADNINISTR. 1.230.040.00) {1.230.040.00 4:230.040.00) 4.230.040.00) 1.230.040,90) (337 560,00] (337 560,00)
Equipes dz Cisira 376000 337 680,00 337 6E0,00 337 580,00 Ecolt | ksl Es il ]
Compulegion y Com. 532 350,00 3036000 832 360,00 BA2.360,00 822.360,00 o, 000
Oeros Gastos Admvos. 1.595.144.24 120541135 12507.554,08 12364075, 13430786 1332T.TISTE 14.57.450 54
G. COMERCIALIZACIO {1.000.000,00) |1.035.600,00) {1.075.688,96) {1.118.061,11) {1:158.311,31) [1:201.168.83) [1:245.131,61)
askon Diuzrmcz 1.000.000,50 1,038 600,00 107858256 1.818.061,11 1458313 120,168 83 1225131 §1
UTILIDAD OPERAT. 1939.330.604,43 200043574510 22178460467 234247607430  24830B6.070.23  D4TLE0203807 287353973533
GASTOS

FINANCIEROS 51964520909 £56.424 938,39 450.012.198,58 410.100.194.58 365,352, 647,10 F15.400.950,20 265.841.116,18
UTILIDAD ANTES DE

MFUESTOS 141968545544 1523071.806,71  LTGT672.40558 193237587952 211673342313 25620188577  LE07.698.513,15
TASA IMPOSITIVA 458,406 209 87 502.613.696,21 583.331.920,38 £37.6B4.040.24 £08.522 029,63 T11.546.649 59 B60.540.544,32
UTILIDAD NETA 951.989.274,57  1.020458.110.50 1184340565561 129469183928 141821139350 144465531808 174715807483

Afio &
4.162. 230,570,
3,307 448,267
130457 58
0545074
202,843 07

11029663084 ;

180,142 34
11569025
1501 a0
(640,550,605,
85,840 55
25008 55
3,530 201
E5 AL
51 14
047240
6T 644,086,
fa0 396

E

N iy = hm

Tria2az
i

31305567486
{B9.100.234 ¢
25T
1406585
28,055 081

357 600,

7 B

14,55 8%
{1.200.703,
12907
3.042 175548

206.230.2T1

2833.945.277

235202271
1538744 005
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ESTADO DE RESULTADOS
afio 11 Afio 12 afio 13

HERESDE 4TBOZ03666,64 500548643108 524151082584
Hcivos de vmo 130157290082 4B TEALT B
Tamerax 1 EIE B8 43
Acfuce Ne Sleckizas 121141 539 82
A, Ogee. y Vil BT 362253 37 BISMEH,TS
COSTO MERCANCIA
TR [10RO.1BSTTIA6) [13BLEZ33ST,Y) (LI0LEZT133%)
COSTOS DRECTOS 247 5725 210EATRLEH 220 566, 84679
Rlzna de cin Dinects 132.253.14847 135.856.360,21 145.251. 19542
Fresiciones B.094.423.07 T20723E,T0 TEIIEEAT
COSTOS INJIRECTOS 661620032 1171554 605,00 B3 D62 566,53
Bizna o ngirecin TS 101.756.038,53 NEHET4,32
Frasiacicnes 22045 52 52T
Blanisrimisio 00242 667,70 ERETE
Semiciza 9952 TRL 58
mzusels Pordn
Segares B250 467 A6
Depenciacion de Fibrica (657 E44.086.23) (5T 644.096.23)
Blageiravia y Equizo E20376.94393 BAI16843,53
Linaas 0 00
Exuipes de Dcina 1447000 14272000
Computzciin y Com. 0 00

1] 00
Construcciones y Ed. T2 TRASZAZ30 TIAZAZ
ANCAT. DIFERIDOS (a0} .00} .05
Céros Cozlos indivect 117 00 o
UTELIDAD BRUTA ITILEITAN51S  IENASIOTAIE  A13ESE11135:
G. ADMIKISTRATIVOS (0LBOTSZZAT)  (0S2TEEIZIS)  (110.07T41289)
Barscnel Réminizh. 32475 851 06 I[USEEIA
rasiacicnes EBYLEST AT
mgusia ind. y Cam. W4T
DEPR. ADMINISTR. (33756000
Equipas de Dcing 36000
Computacién y Co=. 11
o Gastos Admves. 1EBL45TAT 50749 16,327 33278
&. COMERCIALIZACIO (1.450.042 33) (1.512.539,84) {1.580.604,13)
[ 125014289 1512:598,58 1550EM,13
UTELIDAD OPERAT. 3E0877A928,78  3506.07TIT0033  4.027.323.096350
GASTOS
FINANCIERDS .00 000 0,00
UTILIDAD ANTES DE
WPUESTOS IG0BTTOS2OTE  BSIGOTITOOI0 402732309650

TASA IMPOESITIVA
UTILIDAD NETA

1.130.897 376,83
2.417.882 552,95

1.160.304.321,13
2355.769.379.26

1.329.016.621,54
2.698.306.474,66

FE2. Balance General

Afio 14
5.485.736.201 56
ST 305,65
034 507 44
130007 50538
GETABEE0 15

(1.121.751.324,72)
28T
12407 252,50

THET

0TS
(68T B 086.35)

B20.316.5

4,365.584.065 34
(115.255.122.61)

[1.655.208,64)
165520554
425007463550

0,m

425007463559

1.402 524.629.T6
2.847 550.005.91

Afio 15
5.747.660.004 49
46876551,
E0AS0002T1
145 E59.266,30
730285 183,84
{1.142 524.330,07)

242 381.699,97
50,500 THOBY
82.790:580,08

990262 630, 19

9.452.081,16
{637 644.065.23)
ENHEMLE
000

U4

TTABAZ2 30
L]

o0
4505.035.674.42
(120.526.981,58)
T
s
413831521
(337.620.00)
T80

000

043640
{1.736.644.91)
17355431
448247004793

000

4482 4T0.04793

1.472.215.115.62
3.003.254.532.11

Afio 16 Ao 17 Afio 18

GIMEBG0.27266 530265596774  5.590.844 368,67
2517504 5568 51458407235 5,367 166.591.08
205850 176 48
167255, 626,20
E38.561 67481
545 920.665.36) {929,605 250,88}
154 TTLEIS 6 3354 206,00

16 g2 185.596.851
B85 10535 95755306 10
52.44E.617,15 THE340. 95416
13669833018

12683311 58
EEEE

1050053045 1105677620

TTABRAZZ )

1)

1)

1)

1)

] 1)

Ti.de2e230 e 30

i) (]

00 1173

SATISIE0SI0  STIDEREA3RG0 55001400778

[126.502.191.58)  (132306.605.23)  (140.014.859,55)

SSIBEET
0]

1)

1 1)

20041793 R

[1.825.734.78) (1.923.229,03) (2.030.545,21)
182573478 132228103 203054521
SHMIGILETES  EMTTSRE034Y 545810351303
200 0,00 0,00
SIIE1167083  ESOTTSES340 545840351303
175339185430 184726033903 180117413230
353021982555  3750.498.25429  3.556.929.420.73

Afio 19 Ao 20
691122235434 7.237109.096.34
5B41351015,58
NERI0TH, 1§ !
175146 681,50 183405420, 57
BTR124858,12 39953 25848
[6ZTTETTI0N  (B63.544B12,79)
U5 S5 A5 IB46.177 53
187 23004255 34 EESE
102386452 50 108601 321,08
27 42224,55
154 5505168

12444 961,26

120z
[T ABLEI2 3 [T AL 30
000 oo

000 o

000 1]

o oo

(17} o

71624230 T4
a0} [

11 o
S2BIAMEIM  55TIAMIGIIS
[147.640047,84)  (155.927.702.67)

43TEQB0035
nony
oLm
17} 05
4T AT ITTEE
(2.148.722,94) (2.273.150,42)
21487223 2T aaA2
S1ILE4SASISE 541525743045
o.00 0,00
S133G4585356  5.415.257.43045
202440313167 2.117.034.952.05

410954272189 4.290.222478.41
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BALANCE

Ao 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afo 7 Afio B Afio g Afio 10
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES 000 10T6ASIB4653 237163824873 370530605553 5.323652841,08 6B4B520.45076 830430424457 10.050.557. 508,94 11950 513.012.98 13.701 065 653,30 15.692.290 504,05
Ca@ y Bancos 000 4150.6TEIG6S6 431147208578 L511.037A0439 474155326262 LSTIZGAAT0TE 515561257634 551310696560 SAMTEM.ILT1E BIBRAMIET ESTT.AII0MTE
Cuamas por Cooear 000 TESTESATHES TOT.1300S984 BEE.STI34LET  BGESTINALET  LLDOLIOR400  OSSATAOTEZZ 1.0857837F 7315476 1131ES5 61628 1.150.927.064,00
InvErsiones Tempardes 000 -320.588.923 8% -2TIEATZESOES 1561009050 -RBAATATES2D  S3L3100485 215030553296 1504350H0544 495GTEAIS15 T.862.695.405.32
ACTIVOS FLIDS 13.518.345.733.45 12.750.140.475.33 11.999.935.217,21 11.240.720.059,00 10.£61.524700,97 972231044285 ©024.337.676,62 8.I25IS501030 7H2EITL1L616 6UIIGIITTIF 62324106170
Maguinaria Y Equipo 9.304.754.19000 930475415900 W304THAISH00 230475475900 9.304754755,00 950475495000 LI04T5LI55,00 SS04TSLIS000 GI0ATSISI00 SS0MTHISE00 SE04TIT00
Dereciaciin Acumiada 000 EMIE045SE 1M0633BSTES 1BEDOSIAINTY 248136777572 3.001SBATINES 372100166358 4.4271A607S1 40E2SISSE1 AL SSERESIAGSTT 6.209.160.430.30
Exuipe de Compata y Comunic. £.574.000,00 GATANION0  BSTADNOD0  ESFA0NON0  ESTA00000 0,00 L] 0m 00 000
Depreciacin Asumuada 0 254360000  RE24S0000  SO9WA0N0 7400000 o,00 000 0,00 000 000
Equipe de Oficina 7.236.00000 72600000 723600000 723600000  TI3RO0000 723500000  TIM00000  TIM00000  TIM00000  T.Z500000
Dipreciaciin Aamiiada 0 282.400,00 9E4BO000  L44720000 182060000 241200000 @ 2B3440000  337ES0000  SES920000 434150000 482400000
Vehiculos WELCO0000  H0B00CL0000 10800000000 10B.00RO0CDC 10800000000  108.000.000,00 000 0 0m 00 000
Deprecisciin Awmuiada 000 J4ECO00000  43.00.000.00  64.800.000.00 8540000000  108.000.000,00 0,00 L] 0m 00 000
Lineas 0 0,00 0,00 1,00 00 o,00 000 0,00 000 000
Dapreciaciin Amaiada 0 ] 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 000
Temenos 41.197.000,00 ALITTO0000  410ITO0000 41IT000,00 4LUITO0000 410170000 41100000 410100000 4LTITOO000 4111700000
Cansruccianes y Ediicadones IEFIZI NS00 355912011500 3858.921.115,00 3A59120.115,00 3352.120.015,00 385912011500 385912111500 3AI1Z11I500 265812111500 385812111500
Deprecisciin Awmuiada 000 TTAER4IZS0  154364BALED  291.5ATIEES0  30BT29.689,20 45300453380 S4DDTEUSEND  G17ASOTHL0  EMME41B00T0  TTLE2230D
Diferioos WITE45945  IMTHI4ER45  199TE45945 19174145545 191743.459,85 o00 00 0m 000 000
Amerizacion Anumuiada 000 3834863159 TEEOT.3EITE 11504607567 153.394.76756 000 00 0,00 0m 000
TOTAL ACTIVOS 13.518.345.733.45 13.835.594.321 55 14.371.573.455,94 15.037.126.014,62 15.505.177.542,05 16.570.647.902,61 17.328.731 921,14 18.377.013.218,33 19,452 557157, 14 20.631.451.061.23 M SMTILNSTS
PASIVOE
Impusstos Gravam. y Tasas 000 46B4SE20957 50261369621 56303192038 63766404024 GSB522029.63 TILSLEG49.69 BSOS405M432 SISHEITIAR LOTG204TIOEY 11013145462
IMpuEsto g8 Rema 000 46BASEZ0SET  SOZ61369621 SED.031920,38 53765404028 GOBSRIOCN63  TIISLGG64569 SSOSM054R  SESHEITIAR LOEZMTIOES 170713145462
Obligacionss Labarales 000 941318133  97.859.53706 10153905576 10528523129 10903805962 11306831983 11720662034 12143638264 1259559968 13104333400
Paaivos & Largo Plazo 540733828338 506165383535 4GBT4020573 426743178647 3IBI2202363,16 331322539227 2TES206TI448 L1SSE0523267 1SIOTOEBESEL  TEDAS2INNTE (1]
Otiigaciones Francizns SA0T.336.28535 506165066536 LGBLTO2057E 4267.431TE64T 31220236316 331322539227 2TO296TI4ME 216560523267 1509T0GBESEL  TEGME2291TH (1]
TOTAL PASIVOS 540733820338 562428200654 528327243015 495230276261 455513163460 412076148152 3SS001170400 114455539733 256540753096 193162232255 123217534862
PATRIMONIO
Capial BALOOTA4007 BA1L.00TA440.07 &111.007.44007 511100784007 511100744007 E111.007.44007 S1T100744007 EATIO0TA4007 E1MOOT.44007 EATLOOTA4007 11100744007
Ulidanes Reenoas 000 M0I04ETIIS  9TT.3435867Z 19TREISAN S 113903046729 £339058.88102 SEE6EIZTITOT T.AZ1450.38133 EE1SSTZITT,11 1058663129 61 12.561.507 32705
TOTAL PATRIMONID BATLO0T 44007 B211.312313.22 H.060.351.026.79 10.084.823.252.01 11.250.045.907,36 12.450.066.421,09 13.737.820.217, 14 15,232 457 522,00 16.525.579.617.18 18.699.835 738 68 20.632.534 767,13

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO  13.318.345.733.45 13.035.594 321 85 1£.571.573.465,94 15.037.126.014,62 15.605.177.542,05 16.570.647.902,67 17.325.731.921,14 18.377.013. 219,33 19452 257157, 12 20,631 451.061.23 21.824.TI0 1575

BALANCE

Afio 10 afio 11 Ao 12 Ao 13 Afio 14 Afio 15 Afio 16 Aflo 17 Ao 18 afio 19 Afio 20
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES 15.692.290.504 05 10.573.345.208 51 21.342.415.635,06 24.550.324.028,30 27561 737.264,05 31247 437.059,70 34 503.347.777,67 38.243 159,061 30 41 532 554.922 63 45.429.TZ5.777.19 49.430.537.520 68
Ca@sy Banos EETTAIIOMTZ 723233021655 TAS3ESR.A1420 S605.636.80230 9.530.566.243,25 10.195.981.652,07 11240 500.140,76 12.245.355.505 15 13.213 14553089 14.350.050.250,55 15.596.135.135 90
Cuantas por Cobear 1150827 06400 123917477032 1.263.566.44523 1.357.296.06810 138T.130.177,64 148550882460 152273131173 1E2ASMEET2I4 167132546219 1TRAZESTIA0N 183426583519
Imizrsionzs Tempordes 796395540552 10.101.836.222 &1 12.225.180.975, 54 14.586,450.257 72 17.085.939.843, 16 19.563.756.563,02 22 040,015,325 18 24.355 175,504 00 26 545 350620 51 29,266,342 501,65 32.060.130.550 59
ACTIVOS FUOS 623241061170 553442884547 4B36.447.075,24 413846531301 3.4£0.4B3.54678 274250178055 2565.319.358.20 255513593530 251095451360 243377209130 13TES59658.00
Maguinara Y Equipo 930475415000 930475415800 950475415500 930475415600 930475415900 9.304754,158,00 0,00 0,00 (1] o 000
Depreciaciin Anumiada 620316943930 G.AZIMEGIEIZS TALIB03IETI6 B0GL120.27109 B6B4L3T21502 9.304754.15895 000 0,00 am 0o 00
Equipo & Comguia y Comunic. 000 (1] 0,00 0 0,0n 0,00 il m (1] 00
Depreciacin AGUmuiada o (1] 0,00 000 000 000 00 am am a0
Equipo de Oficina TIIEO0000  TIIEOO00  TIIOO000  TIZIE000.00 7.236.000,00 0,00 00 am 0o 000
Dapreciacian Acumiada 422400000 530640000  STEEADOO0  G.27TL20000 7.236.000,00 000 0,00 om o 0,00
Venicuios 0 000 0,00 oo 000 000 0,00 M 00 000
Dapreciian Asumidada 000 (1] 0,00 0 0,0n 000 0,00 am L1 a0
Lineas o (1] 0,00 000 000 000 00 am am oo
Depreciaciin Acmuata 00 000 0,00 0,00 0,00 000 am 0o 000
Temenos TN L0000 4111700000 4101700000 SLUIT00000 4101700000 4111700000 4LTITO00M 4LTITO0OMD 4111700000
Cansructiings y Ediicaciones LESEIZITIS00 18512111500 3459 3ATIZLII500 385912001500 385912111500 3ET1Z1.11500 585912111500 HESEIZ11I500 368812111500
Dapreciian Asumidada TIEZ422300  BADOCEE4S30  926.4BS.067E0 1.003.371.28850 108055391220 1.157.7 1234 91875680 11210117910 1350283601 40 145645502570 154564844500
Diferias oo (1] 0,00 000 0,00 000 00 m am oo
Ameeizacion Acumulada 0o 000 0,00 oo 000 0,00 00 am 0o 000
TOTAL ACTIVOS 21.824.710.115.75 24.107.774.055.25 26.176.862.714,30 25.680.789.341,37 31.302.220.810,83 33.989.930.640,25 37.455.667.135,87 40531 796.017,20 44.043 519.436,29 47.863.500.555.49 51.787.127.188.68
PASTVOS
Cuantaz por Pagar BE5I20EIT.H 000 1,00 000 000 000 0,00 .00 .00 (1] oo
Impusstos Gravam. y Tasas 190193145452 1.190.897.376.83 1.160.304.321,13 132001662184 140252462078 147921511582 175139185438 1.847.260.33013 150117419230 202410313167 2117.03485205
Impuesto ce Rema TAMASIASER 1T90EST.ITEAS 1.160.904.921,13 1.529.0 B4 140252462876 147921511582 175359165430 1.547260.33913 160017419250 Z024.10515167 Z117.05495205
Obligaciones Labarales 1304353400 13649531999 1423726828  14B7RS.29035  1SSE0T.OSEN6  163.473T0TS0  ITIESA0BT0  1S10GT22783 19113210514 20226340106 ZI45407EE50
Pasivos 4 Largo Flazo (1] 00 0,00 000 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 LT w0
Obligaciones Franciers 0o (1] 0,00 o 000 0,00 000 0,00 am o a0
TOTAL PASIVOS 12921T5 M85 130739260652 130268258041 147780101210 155633250504 164268.82337 153525176308 207829756636 199031320744 2MGIS55IT3 2331574156
PATRIMONID
Ccapial BAITO0TA4007 B.1TL00T.44007 811100744007 8110007.84007 8.111.007.85007 A111.00T.44007 &1LTA007 EANOTA2007 E11007A207 E1LIOTA4007 611100744007
Uilidades Fstenias 12.561.527 ;327,06 14.660.375.518,30 16.755. 172,684 §2 19.000.970.969.05 21,532, 880.764 02 24 735 247, 575,86 27 420 £07 932,72 30.631.991.010,17 39.940 465,608,78 37.526. 125,505 50 41.344. 544,008 05
TOTAL PATRIMONID 20.652.534.767.13 22.760.381.358.45 24.676.180.124,88 77.210.987.429,12 29.743.600.224,99 32.347.250.016,93 35.533.415.372,79 38,507 ¥55.450,24 42 051 505.136 65 45.637.134 335,76 43.455.551.448,12

TOTAL PASIVO + PATRIMONID 2192471011575 24.107.774.055.28 26.170.862.714,30 26.688.789.341,31 31.302.220.810,83 33.969.936.640,23 37 458 667.135,87 40.831 795.017,20 44 043 512,436,290 47,863 F00.555.49 51.787.127.182 65
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E3. Flujo de Caja Libre

Ao 5 Afo &
1.418.211.303,50 1444 655.319,08
T720856.566,23  §97.981.766,23
366.352.647,%0  315.400.950,20
35348601 89 0,00
2.543769.208,72 2451.038.045,51
(0,00 0,00}
000 2,00
0,00 0,00
000 0,00
0.00 0,00
000 2,00
0,00 0,00
(T6.369.740,42)  [12435991,13)
2.467.399.558,30 1445 .602.054,38
0.00 0,00
0,00 0,00

366.352.647,90  313.400.350,20
L0B.OTEOTOES 4592855770

1.350.305.103,74 1.450.794.120,50 1.53B.667.674,00 1.602.060.040,31 1.583.272.436,30

FUJO DE CAJA LIBRE
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4
UTILIDAD NETA 000 O511B0I74ST 102045811050 11R434056551 1.294601.830.28
DEPRECIACION 000 THSESEEZS  T20SE5662F TRO.BSES66.23  TH.B56.566,23
INTERESE 000 S9GMSHSSe 28647493639 L50.0MZISEEE  £10.100.19458
AMORTIZATISN 000 IB3MEESTER  IBBMEESIER  SBOMBEMIES 3534869189
FLILIC DE CAJA BRUTD 000 2230.039.74258 2366.080.307,1 2303550.02241 2.463997.092,08
INVERSION EN ACTIVOS Y
P Chuditi (13.518.345.733.45) [a00) [a00) [a00) (0,00
Maguinara, Equipas y Lineas 13.165E75.274.00 (1] B0 (1] 000
Euipo de Compuio y Com. 574.000,00 oo 0,00 1] 0,00
Equipas de Cdcina 7.236.000.00 (1] 000 (1] 0,00
Vehicuios 108.000.000,00 (1] 100 [ 0,00
Temeno 1700000 (1] 100 (1] 000
Gasios de Consiiucon 181.743.45845 oo B0 [ 0,00
INCREMENTO EN KTHD [008) (TS5.765.47395) (41.37158588) (69.434 26383 (n.00)
FLULIC DE CAJA LISRE 135184573345 147427426872 23247147003 232412373050 2463.997.292,08
VALOR. DE SALVAMENTD (1] 000 .00 (1] .00
CREDTO 5.407.336 295,38 oo B0 [ 0,00
INTERESES 000 SWEMSISSY 48642493839 LS00MZ1SGEE  410.100.19468
AMORTIZACION CREDITD 000 345FB4A0E00  ITBOOLETIED  L1531T41031 455200473
LI OE CA N R BANMTAONT  G0B.O44ES0TI
INVERSIONISTA
FUJO DE CAJA LIBRE
Afic 10 Afo 11 Ao 12 Ao 13 Afio 14
UTILIDAD NETA 373563052908 DAT.RE255005 235576037025 2698.3064TAGE 2A47.S50.00591
DEPRECIACION €STSE1TEEES G9TSGITEGZS G9TIBITESZE S9TOBITEGZS 69735176623
INTERESE TE.6T 33534 (1] 11 (1 000
AMORTIZACION (1] (1] 0,00 000 080
FLULJO DE CAJA BRUTO 300947062155 31158541918 105175114540 130628804089 3S4553LTTLI4
INVERSION EN ACTIVOS Y
DIFERIDDS [9.09) (0.00) (2.09) (8.00) (0.0}
Maguinaria, Equipas y Lineas 1] (1] B0 (1] 0o
Equipo de Compua ¥ Com. (1] (1 0,00 [ 1] 000
Equipos d2 Ofcna 000 0,00 0,00 0,00 0,00
Vehiculos 000 (1] 800 oo 00
Tamzng (1] (1] 000 (1] 0o
Gasis de Constiucin 0 (1] 11 (1 000
INCREMENTO EN KTHO (1837144772  (BO.247.70532) (26.393.674851) (S366B.52ZO6)  (29.694.20945)
FLUJC DE CAJA LISRE 299010817353 302761661255 302035747058 330261971793 351563756269
VALOR DE SALVAMENTD 000 000 100 (1] .00
CREDTO 0 (1] 000 (1 000
INTERESES TE.BET 234 (1] 100 (1] 0,00
AMORTIZACION CREDITD TEG.462.29175 (1] 800 (1] 0,00

FLUJD DE CAJA DEL
INVERSIONISTA

292477855584 202761661286 3020.35T470.58 3J02.619.717.83 3.515.637.962,69

Ao 15 Afi0 16

§97.981.766,23 718242230

Ahe 7 Afio B Aho 3 Ao 10
17471507483 1ESETA4005T4 2063203 544 54 273563052008
GETSG17E623 GSVSG1TE623 GST.SGITESES  GST.SG1TESZS
265841.116,18 EZMIT1IE 14506302333
2,00 a0 o
2TI00E0.057,24 2 E0405504313 20062581470 300947952155
{0.00) (0.00} [0.00) (0.0
2,00 o (1] 000
00 00 000 000
9,0 00 00 000
200 000 000 000
2,00 o, [ 1] 000
200 200 00 000
(780466248 [14747509.39) (BI62406853) [19.371.4772)
LTI ITE24TE 27RO 20623314 ZATRA44 76511 299010817383
0,00 000 (15 0.00
200 200 000 000
26584111518 208TMIT1I6  S0S302333 TSESIM
S904S550181  GST000.4683  TIOO4550405  TEOME2 26175
1TSTMEETETT 1524 ETE6I515 195731464512 212477855564
Afio 17 Afio 18 Afe 19 Afio 20
300325493211 3SB0219B555 31.7S04SH26430 16550043073 410054272189 4298922 47841
TT1E242230 V716242230 TT.162422,30
0,00 0,00 2,00 000 000
0,00 0,00 9,00 2] 000
IT01236698,34 LSSTADZ4TES 1EOTESOGEESY ITMIIALN3 4IBETISIA19 AITSAMGIOTI
10,00} (0,00} (0,00} (0.00} [o.04) (200}
000 0,00 2,00 00 (1] 000
(1] 00 200 2,00 00 000
000 0,00 2,00 00 00 000
00 0,00 2,00 2,00 000 000
000 0,00 2,00 00 1] 000
0 0,00 2,00 000 000 000
(90567.646,95)  [J5.03Z467,13) (105855360.81) [MZTEETIOOS) [11Z9S0ZSL7Y) (4991 11821)
3601669.051,38 362136976072 172181532618 365135305298 A0TITE4 9140 432542175250
100 0,00 0,00 0,00 0,00 35,443,554 10264
0 0,00 2,00 0,00 000 000
000 0,00 2,00 2, o0 000
000 0,00 2,00 2,00 000 000

3.601.669.051,38 3621.369.760,72 3.721815.326,18 369138305298 40TATE4891.40 432542178250



Apéndice G

Manual del Modelo de Evaluacion

Financiera

El modelo de Evaluacién Financiera de Subestaciones Eléctricas Tipo, es una herra-
mienta que provee informacién importante a los inversionistas respecto a la conve-
niencia de llevar a cabo el proyecto. El diagnéstico financiero toma en cuenta los
principios tedricos de las finanzas y la normatividad legal de la CREG que rige a
las empresas de Energia. Esta herramienta permite hacer mas eficiente y confiable
el diagnéstico, facilitando la interaccién usuario-modelo. De igual manera es impor-
tante resaltar que el presente modelo es dindmico, por lo cual el usuario debe tener
minimos conocimientos sobre la resoluciéon 097 de la CREG del 2008 y asi poder
aprovechar de la mejor manera la utilizacién del modelo y por ende optimizar la
toma de decisiones al respecto. Para el desarrollo del modelo financiero se utiliz6é Mi-
crosoft Access, que permitird los cdlculos correspondientes para el andlisis y puede
ser instalado rdpidamente en un computador que opere con Microsoft office y como

sistema operativo Windows XP o superior.

G.1. Condiciones de Manejo del Modelo

Las siguientes recomendaciones son necesarias para el 6ptimo funcionamiento del
analisis financiero dentro del modelo ya que estos son indicadores basicos que el

usuario debe seguir para el buen desemperfio dentro de este sistema:

136
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» En cadauno de los formularios que arroja el modelo se tendran que llenar todas
las casillas que correspondan al mismo, no pueden existir casillas en blanco, si
no lo requiere la evaluacién digite cero.

» Una vez se hayan llenado todas las casillas en cada formulario es conveniente
que el usuario verifique la informacién a almacenar antes de guardar en el

sistema.

» Tenga en cuenta que los formularios Descripcion, Pardmetros Econémicos Ini-
ciales, Datos de Entrada (ingresos, costos e inversiones), después de salir del
mismo no podra volver a ingresar para hacer alguna modificacion en el mod-

ulo Especificar, podrd cambiar su contenido mediante la opcién Modificar.

G.2. Entrada al Sistema

En el momento en que se abre el programa, aparece una interfaz de inicio esta ven-
tana contiene el registro para poder ingresar y controlar la accesibilidad del progra-
ma mediante una clave de ingreso correspondiente al usuari(ﬂ para poder efectuar
la evaluacién financiera, como lo muestra la figura

F. Subestacién_
| MODELO DE EVALUACION FINANCIERA DE
SUBESTACIONES

Usuario:
Contraseiia: | |

Figura G.1: Entrada al Sistema

!La cuenta de administrador es creada por el programador, quien autoriza el uso a los usuarios.
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Luego de ingresar el nombre del usuario y la contrasefia, se puede acceder a la pan-
talla inicial del modelo donde se encuentra el ment principal, ( ver figura [G.2). En
donde se pueden observar dos accesos: Buscar-Modificar y Especificar. De igual forma

se le da al usuario la opcién de tener una ayuda para la orientacién en la utilizacién

del modelo en este instancia, usando el acceso; Ayuda. También tiene la opcién de

abandonar el modelo con la opcién; Salir.

Menu Principal

Figura G.2: Ment principal

G.2.1. Especificar

En este médulo se recopila la informacién de la subestaciéon en cuanto a la parte
descriptiva y financiera. Contiene secciones en las que se encuentran: Descripcidn,
Pardmetros Econdémicos Iniciales, Datos de entrada (Ingresos, Costos e Inversiones) y re-

portes.
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g ssboncen
ESPECIFICAR SUBESTACION

Descripcion

Parameiros
;El:onc'lmfcus Iniciales

Datos De Entrada

(Ingresos, Costos,
Inversiones)

Reportes

Figura G.3: Especificar

G.2.1.1. Descripcién

Se retne la informaciéon mas relevante de la subestacién en cuanto a la ubicacion,
niveles de tensién y unidades constructivas que la componen. Para el ingreso de
informacidn se tuvieron en cuenta tres secciones; en la primera se le asigna el nombre
a la subestacion. En el segundo nivel, se precisara la ubicacién de la subestacién y en
el tercer nivel corresponde a las unidades constructivas (U.C) por nivel de tensién,

el cual puede variar pendiendo de los niveles que se vaya a tener la subestacion.
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Descripﬂién domingo, 08 de agosto de 2010

Nombre S/E: [Prueba

Ubicacidn
Departamento Santander [

Municipio: BUCARAMANGA E|

Unidades Constructivas por @*

Tension (es)

ﬂ Nivel de Tensidn 3 =l
*

— Guardar y Cenras P .|

Figura G.4: Descripcion

Igualmente el modelo ofrece la opcién de seleccionar las U.C. correspondientes,
en ese momento el prégrama le suministra un mensaje de notificacién (ver figura
[G2.1.T), en ese momento el usuario deberd escoger si acepta o cancela el procedi-
miento. De igual forma puede seleccionar un Centro de Control si la subestacién la
contiene.
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El Subestacién ) l R =

Descr ipcic’m domingo, 08 de agosto de 2010

Nombre S/F: |Prueba ‘

Ubicacion

Departamento Santander

[-]
Municipio:  |BUCARAMANGA

Unidades Constructivas p

Tension (es) dé Contial

4 iNiveI de Tension 3

i |

a

Figura G.5: Seleccién del Nivel de Tension

Una vez el usuario precise el nivel de tension, el programa le mostrara un modulo
de acceso (ver figurdG.2.1.1) para la seleccién de las respectivas U.C. que confor-
maran la subestacion que se creard. Este modulo estd dividido en Equipos de Com-
pensacion, Equipos de Nivel de Tensién, Equipos de Subestacion, Lineas y Transfor-
madores de Conexion, cada pestafia contiene un listado de unidades constructivas

correspondientes al nivel de tension seleccionado anteriormente.



G.2 Entrada al Sistema 142

Unidades Constructivas Subestacion

Unidad Constructiva

I

N351 - BAHIA DE LINEA - CONFIGURACION BARRA SENCILLA -TIPO CONVENCIONAL
N3S10 - BAHiA DE T’RANEFORMADOR 5 CONFIGURACION BARRA DOBLE - TIPC ENCAPSULADA (SF6) [
N3511 - CELDA DE LINEA - SUBESTACION TIPO METALCLAD

N3512 - CELDA DE TRANSFORMADOR O ACOPLE - SUBESTACION TIPO METALCLAD

N3513 - BAHiA DE LiNEA - SUBESTACION CONVENCIONAL REDUCIDA - TIPO 1

N3514 - BAHIA DE TRANSFORMADOR - SUBESTACION CONVENCIONAL REDUCIDA - TIPO 1

N3515 - BAHIA DE LINEA - SUBESTACION CONVENCIONAL REDUCIDA - TIPO 2

N3516 - BAHIA DE TRANSFORMADOR - SUBESTACION CONVENCIONAL REDUCIDA - TIPO 2

N3517 - BAHIA DE LINEA - SUBESTACION REDUCIDA

N3518 - BAHIA DE TRANSFORMADOR - SUBESTACION REDUCIDA

N351% - BAHIA DE ACOPLE - TIPO CONVENCIONAL

N352 - BAHIA DE TRANSFORMADOR - CONFIGURACION BARRA SENCILLA - TIPO CONVENCIONAL

N3520 - BAHiA DE ACOPLE - TIPO ENCAPSULADA (SF6)

N3521 - PROTECCION DIFERENCIAL - BARRA SENCILLA - TIPO 10 TIPO 2

| |N3522 - PROTECCION DIFERENCIAL - OTRAS CONFIGURACIONES DIFERENTES A BARRA SENCILLA - TIPO 10 TIPO 2

| N3523 - PROTECCION DIFERENCIAL - BARRAJE PARTIDOD *

Figura G.6: Selecciéon de Unidades Constructivas

}[NESJ - BAHIA DE LiNEA - CONFIGURACION BARRA SENCILLA -TIPO CONVENCIONAL
»

[« [«

™I

Nota: Recuerde que si la subestacién que se estd creando no requiere alguna de estas

pestafias no es necesario seleccionar alguna.

Una vez haya terminado de ingresar las U.C. el programa autométicamente guardara
los cambios, por tal motivo una vez terminado este proceso vaya a la opcién Salir
para cerrar el formulario. Cuando el usuario haya terminado de ingresar la informa-
cién en cuanto a la descripcién el programa le preguntara si “estd seguro que desea
guardar”, (ver figura [G.2.1.T), esto con el fin darle la oportunidad al usuario de ver-
ificar los datos ingresados, porque una vez se guarden los cambios no se podran
modificar. En el momento de guardar los cambios se habilita en el ment especificar
la opcién Pardmetros Econdmicos Iniciales.

G.2.1.2. Parametros Econémicos Iniciales

Una vez se haya habilitado esta seccién, el usuario encontrard una tabla de inflacién
e indice de precios al productor (IPP), donde ingresa los datos proyectos a 20 afios,
(para la proyeccién de estos indicadores ver caso financiero a manera de ejemplo)

cuando se complete este formulario, el programa le dard una serie de Datos Generales
(ver figura |[G.2.1.2)obligatorios, que debera insertar para poder seguir con el proce-
dimiento.
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Aifio 2011
Aiio 2012
Afio 2013
Aifio 2014
Aiio 2015
Aiio 2016

Aiio 2017
Afio 2018

Aiio 2019

Aifio 2020

Paramétros Econdmicos Ini"a?ales 3

Indice de Precio al Productor :

(CREG)

Afio 2010

JLLLLLLL

DI

Afio 2021
Afio 2022
Afio 2023
Afio 2024
Afio 2025
Aifio 2026
Afio 2027
Afio 2028

Afio 2029

Aifio 2030

LU

Aiio 2011

Afio 2012
Afio 2013
Aiio 2014

Aiio 2015
Aiio 2016

Aiio 2017
Ario 2018
Aiio 2019

Afio 2020

Inflacion

LT

subestacn

Ao 2021
Afio 2022
Ao 2023
Ano 2024

Aifio 2025
Aiio 2026

Ao 2027
Aiio 2028
Afio 2029

Aifio 2030

Figura G.7: Indice de Precios al Productor e Inflacién

i

El programa ofrece una herramienta de ayuda para el usuario, en la cual, se conecta

automdticamente con la pagina de internet del Banco de la Republica, en la que se

puede encontrar el valor de la Tasa Representativa del Mercado (TRM), igualmente

se puede obtener el Salario Minimo Legal Vigente (SMLV) y el auxilio de transporte,

en la padgina del ministerio de proteccién social, si el usuario lo desea.
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z . = . 5 i

Parametros Economicos Iniciales

k|

Generales —

Trfacitn (%)

Tasa Representativa del Mercado

Impuesto de Renta _

Salark Minimo Legal —_—

Wite SWIMALY y LR

Auxilio de Transporte

PP IFP |
Crédito

Monto del Crédito (%)

Tasa de Interdés (efectiva anual) %
Amortizaciin del Crédito
Periodo de Gracia

Figura G.8: Pardmetros Econémicos Iniciales

Por otra parte en la seccion de Crédito se encuentra los siguientes items para comple-
tar: Ver figura

Monto de Crédito: Se debe ingresar en porcentaje.
Tasa de interés: Se debe ingresar en porcentaje y debe ser efectiva anual.

Tiempo de Amortizacion del Crédito: Se debe ingresar en afios, segin la fecha pactada
en el crédito

Periodo de Gracia: Se debe ingresar en afios

Cuando se hayan completado los items correspondientes, el programa le preguntara
si desea guardar cambios, en este momento el usuario dispone del tiempo necesario
para verificar la informacién. Una vez terminado este proceso se activa la opcién de
Datos de Entrada (Ingresos, Costos e Inversiones).
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G.2.1.3. Datos de Entrada ( Ingresos, Costos de operacién e Inversiones)

Esta seccion tiene tres fases, la primera Ingresos, Costos de Operacion e Inversiones,
esta a su vez contiene los siguientes items: Variables de Ingreso, Mano de Obra Direc-
ta, Costos Indirectos de Fabricacién, Gastos Administrativos, Gastos por comercializacion e

Inversion Inicial.

DATOS DE ENTRADA
(Ingresos, Costos, Inversiones)

Manode  CostosIndirectss Gastos Adminisiralives  Gistospor  nwersde Inicial
ibra Darecin e Fabrscscidn comencialitaidn

D @ @ o @ G

3

.

Figura G.9: Datos de Entrada

1. Variables de Ingreso: En esta seccion el programa le da al usuario la facilidad de
obtener la informacién necesaria de cada casilla, ubicando el cursor sobre las

iniciales de cada campo.
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“'1-Fuc(io'n del costo delaUC, q-u.e &5 rernunerada via cargas por uso al Oltj

Terrenos

VLT

Activos No Eléctricos

NCAAE

Administracidn, Operaciény
Mantenimiento

PADMR

Figura G.10: Variables de Ingreso

2. Mano de Obra Directa: En esta seccion, aparecen los diferentes cargos que puede
haber en una subestacién, el usuario tendra escoger cual de las opciones uti-
lizar, segtin sus necesidades, también debera ingresar el salario mensual para

cada cargo que asigne. Se podran repetir cargos con salarios distintos segtin la
necesidad del usuario.
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Mano de Obra |

Cant. Salario Basico

|DpE rador E” 3|| 1.800.000,00|
L=]| I |

Operador

Figura G.11: Mano de Obra Directa

Cuando se hayan completado los items correspondientes, el programa le pre-
guntard si desea guardar cambios, en este momento el usuario dispone del

tiempo necesario para verificar la informacién.

3. Costos Indirectos de Fabricacién: Esta secciéon en divide en Mano de obra indirec-
ta, mantenimiento, servicios, seguros e impuesto predial conforme se presenta

en la figura B}
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Costos Indirectos de
Fabricacion

v 4 )

Mano de obra Indirecta

Figura G.12: Costos Indirectos de Fabricacion

= Mano de Obra Indirecta: En esta seccién, aparecen los diferentes car-
gos que puede haber de manera indirecta en una subestacién, el usuario
tendra escoger cual de las opciones utilizar, segtin sus necesidades, tam-
bién deberd ingresar el salario mensual para cada cargo que asigne y el
porcentaje de ocupacién de los empleados. Se podran repetir cargos con

salarios distintos segtin la necesidad del usuario.
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Mano de Obra Indirecta

Cant. valor % Ocup

|Ingeniero Electricista

Ingeniero Electricista
Ingeniero Mecanico
Ingeniero de Telecomunicaciones

Figura G.13: Mano de Obra Indirecta

= Mantenimiento: En esta seccidn, se encuentran los diferentes manten-
imientos de una subestacion, el usuario tendrd escoger cual de las op-
ciones utilizar, segtin sus necesidades. También se debera especificar la

periodicidad en la cual se efectuan estos mantenimientos y su costo.

Mantenimiento

Periodo

Afios  Valor Contrato

|Mantenimiento de construcciones y edificaciones

Mantenimiento de maquinaria y equipo | | 1 | |
Mantenimiento de equipo de computacion y comunicacion | | 1 | |

|
|
Mantenimiento de equipo de oficina | | 1 | | |
|
|

Mantenimiento de equipo de transporte, traccion y elevacion

Figura G.14: Mantenimiento

» Servicios: Se encuentran los diferentes servicios ptiblicos con los que cuen-
ta una subestacién, el usuario tendrd que ingresar el valor mensual en ca-
da uno de ellos, en caso que no tenga algtn servicio, se debe poner, cero.
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Servicios

Internet

Teléfono

Figura G.15: Servicios

= Seguros: Se encuentran los diferentes seguros con los que podria contar
una subestacion, el usuario tendrd que ingresar el valor de cada una de
las polizas dependiendo sus necesidades.

|‘u’ida Colectiva

|Im:er1diﬂ-

|Terremc|-t|:-

iSustraciufvn y Hurto

Figura G.16: Seguros

» Impuesto Predial: En esta seccién se debe ingresar el valor del impuesto
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predial.

Impuesto Predial

|Impue5to predial

Figura G.17: Impuesto Predial

4. Gastos Administrativos: Se presentan las secciones correspondientes a los gas-
tos administrativos, las cuales estan distribuidas en las siguientes pestafias,
Personal Administrativo, Impuesto de Industria y Comercio y Otros Gastos Administrativos.

(Ga_slin J.\dmi.l;istraﬁvus
Gastos de Administracion

| I Personal Administrative Industria y Comercio | Otros Gastos de Administracion |

Personal Administrativo Cant. Salario % Ocup.

| [=] | I | |

Figura G.18: Gastos Administrativos
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» Personal Administrativo: En esta seccion, aparecen los diferentes cargos
administrativos que puede haber en una subestacion, el usuario tendra
uge escoger cual de las opciones utilizar, segtin sus necesidades, también
deberd ingresar el salario mensual para cada cargo que asigne y especificar
el porcentaje de ocupacion de los empleados. Se podran repetir cargos con
salarios distintos segtin la necesidad del usuario.

» Industria y Comercio: Se debe ingresar el porcentaje correspondiente al
ingreso bruto de la subestacion.

» Otros Gastos Administrativos: En esta seccion se deben colocar los gas-
tos anuales correspondientes a los honorarios del contador y los servicios
de papeleria. Cuando se hayan completado los items correspondientes,
el programa le preguntara si desea guardar cambios, en este momento el

usuario dispone del tiempo necesario para verificar la informacion.

5. Gastos de Comercializacion: En esta seccidon se debe estimar el monto anual de

cada uno de los items que ofrece el programa.

3 s suesacen I

Gastos por Comercializacion

Publicidad y Propaganda

aticos y Gastos de viaje

Impresos, publicaciones, suscripciones y afiliaciones

Otros Gastos de Ventas

Figura G.19: Gastos por Comercializacion

6. Inversion Inicial: Esta seccion se divide en Unidades constructivas, Activos no

eléctricos, Terreno, Gastos de constitucién y Capital de trabajo:
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N

Inversion Inicial

Unidades Constructivas

Terrenos

Capital de Trabajo

Figura G.20: Inversién Inicial

» Unidades Constructivas: En esta seccién se pueden observar un listado de
unidades constructivas, las cuales fueron seleccionadas anteriormente por
el usuario, en el modulo de descripcién. De igual forma se deberd ingresar
la cantidad y valor correspondiente a cada U.C, conforme aparece en la
siguiente figura:

Unidades Constructivas

Unidades Constructivas

afafalalalalalalslalala

Figura G.21: Unidades Constructivas (maquinaria y equipo)

Nota:

» Terreno: En esta seccién se muestran dos opciones, la de compra y alquiler
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de terreno. Si se escoge la opcién de compra se debe ingresar el valor total
del terreno, y si se escoge la opcion de alquiler deberd ingresar el valor del
gasto anual.

. Activos Eléctricos No D
=

Terrenos

[Compra Terreno

Arriendo de Terreno

Figura G.22: Terreno

= Activos no Eléctricos: Se presentan las secciones correspondientes a los
activos no eléctricos, las cuales estan distribuidas en las siguientes pes-
tafias, Muebles y Enseres, Equipos de Cémputo y Comunicaciones y Ve-
hiculos.
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Ihmebiestnseres Equipo de Computo y C
Activos No Eléctricos

i&:ritorio

|5i!1as Tipo ejecutivo

|Archiva|:|or

Figura G.23: Activos no Eléctricos

Muebles y Enseres: Se debe ingresar el valor total de las diferentes opciones que
se ofrecen.

Equipos de Cémputo y Comunicaciones: Se debe ingresar el valor total de cada una
de las opciones que se ofrecen, si lo requiere el proyecto.

Vehiculos: Se debe ingresar el valor total si es por compra de vehiculos y si es
por alquiler se debe ingresar el valor anual.

» Gastos de Constitucién: Se presentan las secciones correspondientes a los
activos diferidos, las cuales estan distribuidas en las siguientes pestafias,
Gastos de Organizacion, Estudios, Capacitacion, Imprevistos.
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3 Activo: Diterico: [, =i
Activos Diferidos

IGastos Organizacion E’-fudiusl Capacitaciénl Imprevistﬂsl
Diferidos

Registro ante la camara de comercio

Gastos notariales por acta de constitucion

Licencia de construccion

Licencia ambiental

Matricula de servicios publicos

Figura G.24: Gastos de Constitucion

Gastos de Organizacion: Se debe ingresar el monto a cada uno de los items.

Estudios: Se debe ingresar el valor total de las diferentes opciones que se ofre-

cen.

Capacitacion: Se debe ingresar el valor total de las diferentes opciones que se

ofrecen.

Imprevistos: Se debe ingresar el porcentaje que el usuario vaya a destinar por
conceptos de imprevistos. Recuerde que el porcentaje corresponde al total de

los activos diferidos.

» Capital de Trabajo: Se deben ingresar la cantidad de dias promedio, en la

cual la subestacién hace recaudo de cartera.

7. Costo promedio de Capital (WACC): La tasa de descuento a ingresar es conforme
lo estipula la CREG para la remuneracién de los Ingresos. Es importante que
el usuario ingrese estos valores para el calculo de los ingresos y los criterios de

decision dentro del sistema. Conforme aparece en la siguiente figura:
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e

Beta Desapalancado (Bu)

Prima Riesgo Mercado (rm-rf) E’
4. 88

Tasa libre (rf)

Inflacion E. U. i2, 5
Costo Deuda (rd) ;
|‘3,I51

Riesgo Pais (rp) IE as
Impuesto Renta

Figura G.25: WACC de la CREG

La segunda fase de esta seccion es la de los Estados Financieros (ver figura[G.2.1.3).
El Balance general, muestra lo que la empresa posee, los activos y la forma como ellos
estdn siendo financiados, es decir los pasivos y el patrimonio. El Estado de resultados
muestra las utilidades obtenidas por la empresa en el periodo contable. Y en cuanto
al Flujo de Caja Libre, se muestra el dinero disponible por los inversionistas antes de

incurrir en deudas.

La tercera fase de esta seccion es la de Criterios de Decision (ver figura [G.2.1.3), esta
seccion le permite al usuario conocer el Valor Presente Neto (VPN), Tasa Interna de
Retorno (TIR) y el periodo de recuperacién de la inversiéon (N). Con base en estos cri-
terios el inversionista se entera si es rentable el proyecto en el cual se esté trabajando.
Cuando se hayan completado los items correspondientes, el programa le preguntara
si desea guardar cambios, en este momento el usuario dispone del tiempo necesario
para verificar la informacion.
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G.2.1.4. Reportes

Una vez se haya habilitado esta seccion, el usuario puede efectuar el anélisis de sen-
sibilidad, aceptando a la pregunta "Desea cambiar datos en el anélisis de sensibili-
dad" (ver figura [G.2.1.4), en ese momento se habilitan una serie de formularios. La
primera es el indice de precios al productor (IPP), donde ingresara el IPP proyectado
a 20 afios, y se le daré la oportunidad al usuario de modificar la informacién ante-
riormente ingresada. La segunda tabla es la del Costo Promedio de Capital, donde
también se podrd modificar la informacién. La tercera tabla es la de Variables de

Ingresos, que de igual manera podran ser re-ajustadas segtn el criterio del usuario.

Reportes
Reportes
JIniciales CREG Ajustados
|Estado de Resultados | [Estado de Resultados | |Estado de Resultados |
| Fiujo de caja Libre | | Flujo de Caja Libre | | Flujo de caja Libre |
| Balance General | | Balance General | | Balance General |
ey | | || snsiaetsncero | | || s rnsnoo |
Cambio de Datos . =5

;Desea cambiar datos para el Analisis de Sensibilidad?

Figura G.26: Analisis de Sensibilidad

Una vez se hayan completado los formularios anteriores el programa le ofrece al

usuario tres situaciones (ver figura|G.2.1.4).
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Iniciales

|Estado de Resultados |

[ Flujo de Caja Libre ]

[ Balance General I

CREG

[Estado de Resultados]

[ Flujo de Caja Libre ]

| Balance General |

|Estado de Resultados |

[ Flujo de Caja Libre ]

[ Balance General I

Ajustados

Herramientas de

Herramientas de |

analisis Financiero analisis Financiero

Herramientas de ‘

| ANALISIS DE ESCENARIOS |

e

Figura G.27: Reportes

Iniciales: esta seccién corresponde a los informes, con respecto a la informacién que

el usuario ha ingresado al sistema.

CREG: El sistema le genera al usuario, los reportes de los estados financieros toman-
do como base los valores de las unidades constructivas, que establece la CREG junto
con la Tasa de Retorno, ademads se toma del sistema el IPP proyectado y las variables

de ingreso inicialmente proporcionadas por el usuario.

Ajustados: en esta seccion se utilizaran los datos ingresados en los formularios de
andlisis de sensibilidad del IPP, Variables de Ingreso, y Costo Promedio capital (WACC),
con los que se generaran nuevos reportes.

Andlisis de Escenarios: En esta seccion el programa genera tres posibles panoramas en
las cuales el usuario podra prever cualquiera de las tres situaciones con anterioridad
por medio de este programa (optimista, normal y pesimista) .
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G.2.2. Buscar/ Modificar

En este formulario se encuentran la evaluacién hecha anteriormente por el usuario,
los cuales aparecen en orden de creacion. Esta herramienta nos permite modificar,
corregir datos y cantidades que se han puesto de manera errada anteriormente, sin
necesidad de volver a crear otro andlisis financiero. Es decir, se trabajo sobre modelos
ya creados haciendo mucho maés préctico y sencillo la correccién de cualquier etapa
del proceso de analisis.

-

Buscar / Modificar Subestacin

BUSCAR/MODIFICAR

||Prueba ||Santander HEUCAR.AMANG#. ||;o, 08 de agosto de 2010|
| Palos | santander || BUCARAMANGA |ieves, 22 de julio de 2010|
||PRUEBA MUEVA ||santander || SOCORRO |lunes, 12 de abril de 2010]

Figura G.28: Buscar/Modificar
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