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RESUMEN

TITULO: ANALISIS FINANCIERO DE LA CONVERSION DE VEHICULOS DIESEL
A GNV EN LA CIUDAD DE BUCARAMANGA UTILIZANDO
PROYECCIONES DE MERCADOS Y SIMULACION CON UN MODELO
BROWNIANO GEOMETRICO CON REVERSION A LA MEDIA*

AUTORES: JUAN CARLOS TORO MUNOZ"
CARLOS FERNANDO PINTO
PALABRAS CLAVES: Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno, Precio Spot,
Commodities, Kit de Conversion, Diesel, Gas Natural Vehicular
(GNV).

Este proyecto busca reducir el grado de incertidumbre a ECOPETROL S.A. y a los
empresarios de la industria del transporte, sobre la viabilidad financiera de convertir
vehiculos propulsados a Diesel, a propulsados a Gas Natural Vehicular.

Para el desarrollo de la investigacion, fue necesario la proyeccion de precios de WTI,
Diesel, Fuel Oil y Gasolina UNL 87; con el fin de establecer el valor del precio del Diesel y
el GNV para el transportador en los proximos cinco afios. Para dicha proyeccion se utilizo
un Modelo Browniano Geométrico Simple con Reversiéon a la Media. Los resultados de
dichas proyecciones fueron comparados con la percepcion del mercado Nymex y el
sistema indicador de predicciones Cambridge Energy Research Associates (CERA)
utilizado por ECOPETROL S.A, arrojando como resultado una similitud entre los precios
proyectados mediante el modelo propuesto, los futuros de Nymex y las predicciones de
CERA.

Una vez calculados los precios, se realizé un analisis financiero desde el punto de vista
del transportador donde se tuvo en cuenta tres escenarios: escenario alto, medio y bajo
dados por los percentiles 10, 50 y 90 respectivamente arrojados por el modelo de
reversion a la media. En el analisis financiero se calcularon los flujos de caja libre en los
tres escenarios para el periodo comprendido entre 2008 y 2013; para ello se tuvo en
cuenta variables como inversion del kit de conversion, precio de los combustibles,
kilometraje anual promedio recorrido, mantenimiento a los vehiculos y tasas de cambio
Délar — Peso y Euro — Délar.

Finalmente, se observd con los resultados de esta investigacion que la conversion en
estos momentos es una alternativa viable para los transportadores con el fin de mitigar el
comportamiento alcista que presentan los precios de combustibles liquidos tanto por
factores geopoliticos como por la eliminacion de subsidios a combustibles liquidos por
parte del gobierno.

" Proyecto de grado
Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Ingenieria Industrial. Dirigido por Carlos
Enrique Vecino Arenas, PhD
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This Project pursuits to reduce the degree of uncertainty to ECOPETROL S.A and the
transport industry businessmen, about the financial viability to convert diesel-powered
vehicles to NGV.

For the research development, it was necessary the prices projection of WTI, diesel, fuel
oil and gasoline UNL 87; to establish the diesel and NGV prices for the next five years. For
such projection, it was used a simple geometric Brownian model with media reversion.
These results were compared with the Nymex market perception and the predictions
system indicator from the Cambridge Energy Research Associates (CERA) used by
ECOPETROL S.A,, giving as a result similarities between the projected prices proposed
by the model, future Nymex and CERA predictions.

Once the calculations were completed, it was done a financial analysis from the
transporter’s point of view considering three scenarios: high, medium and low, given by the
10, 50 y 90 percentiles thrown by the media reversion. With the financial analysis were
calculated the cash flow for the three scenarios for the period between 2008 and 2013;
and for that there were taken into account variables such as kit of conversion inversion,
combustible prices, medium annual distance made, maintenance to the vehicles and the
Exchange rate dollar-peso and euro-dollar

Finally, with the results of the investigation, it was concluded that right now the conversion
is a viable alternative for the transporters, to mitigate the increasing behavior of liquid
combustibles, as result of geopolitical factors as it is of the cut on government’s financial
assistance for these combustibles.

’ Degree Project.

" Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Ingenieria Industrial. Direct by Carlos Enrique
Vecino Arenas, PhD.



INTRODUCCION

La politica de precios para combustibles establecida en el Plan Nacional de
Desarrollo " para el periodo 2006-2010, implanta tomar como base para fijacién
del precio interno de los combustibles en el pais el precio internacional de un
galon del mismo (Precio FOB Costa del Golfo de los Estados Unidos) y adicionar
el costo de los fletes y seguros de transporte y los demas costos de importacion,
(metodologia conocida con el nombre de paridad de precios de importacion);
mediante la cual se pretende avanzar en el proceso de desmonte gradual de los
subsidios implicitos a los combustibles liquidos (gasolina corriente y diesel), hasta
llegar al precio de referencia ajustado para cada combustible.

Una vez eliminado los subsidios los precios fluctuaran de acuerdo con los
indicadores internacionales y la variacion de la tasa de cambio en el pais. Asi
mismo alcanzados los anteriores procesos se seguiria utilizando los precios spot,
a su vez que se evaluaria la liberacion de los precios de la gasolina corriente y el
diesel buscando implementar mecanismos que permitan mitigar los efectos de la
volatilidad de los precios en los mercados internacionales mediante el Fondo de
Estabilizacion de Precios creado bajo ordenanza del Articulo 69 de la Ley 1151 de
2007. Dicho fondo sera creado con los recursos provenientes de la transferencia
de parte de los recursos ahorrados por Ecopetrol S.A en el Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Petrolera, para lo cual se tiene estimado un fondo inicial de US$ 170
millones de délares.

Por otra parte politicas ambientales como el tratado de Kyotoz, publicaciones de
la UCLA Labor Occupational Safety & Health Program (LOSH®) e informes del
IDEAM?; para mencionar algunos de los organismos encargados de controlar las
emisiones de agentes contaminantes a la atmdésfera; demuestran que las mayores
emisiones de agentes contaminantes atmosféricos son causadas por fuentes
moviles y el 86 por ciento de la contaminacion del aire la origina el transporte
terrestre. Asi mismo sus estudios dan a conocer como el 25% de toda la
contaminacion aérea con particulas daninas producidas al quemar combustible
provienen de motores diesel, los cuales al ser sometidos a prueba con una misma

! Presentacion Ministerio de Minas y Energia Republica de Colombia Enero 31 de 2008

2 NACIONES UNIDAS. Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climatico, 1998

® UCLA-LOST Labor Occupational Safety & Health Program

* IDEAM. www.ideam.gov.co/infoanual/PDF Seccionados/CalidadAirePreliminares. pdf



carga y bajo unas mismas condiciones de motor emitieron 100 veces mas
particulas de hollin que los motores de gasolina. A este panorama podemos
agregar, que estudios de la Asociacién Regional de Empresas de Petroleo y Gas
Natural en Latinoamérica y el Caribe (ARPEL)°, muestran que Colombia se
encuentra entre los cuatro (4) paises con mas alto contenido de azufre en diesel,
luego las anteriores cifras de agentes contaminantes producidas por el diesel
pueden ser aun peores para Colombia teniendo en cuenta las caracteristicas del
diesel que manejamos. Toda esta problematica ambiental se ve reflejada en
estudios como el del Banco Mundial®, publicado en agosto de 2004, donde sefiala
que en Colombia hay anualmente 6.040 muertes causadas por contaminacion
atmosférica (aire exterior) y que se manifiestan en enfermedades
cardiopulmonares, cancer de pulmon y enfermedad respiratoria aguda.

De politicas gubernamentales y tratados internacionales como los mencionados
anteriormente, las empresas de hidrocarburos (en nuestro caso ECOPETROL), el
gobierno y el consumidor final se ven obligados a investigar la viabilidad financiera
de utilizar sustitutos para combustibles como la gasolina y el diesel; que manejen
bajos costos de produccion lo cual se vea evidenciado en el precio de venta y a su
vez contribuyan con la disminucion de emisiones de agentes contaminantes a la
atmosfera.

’Si bien es cierto el desarrollo de nuevos energéticos como el biodiesel, el alcohol
carburante y los agentes vegetales podrian servir como gran solucién a disminuir
gran parte de las emisiones de agentes contaminantes a la atmdsfera; pero su
elevado costo de produccién, comparado con el costo de produccion de los
hidrocarburos hace que se necesitara una demanda tal que permitiera aplicar
economias de escala, logrando asi disminuir los costos fijos, redundando en un
menor costo final.

Hasta el momento, ECOPETROL, desde 1993 ha impulsado e incentivado la
conversion de vehiculos propulsados a gasolina, a propulsados con Gas Natural
Vehicular (GNV), y tiene como propdsito investigar sobre la viabilidad técnica,
economica y financiera de la conversion de vehiculos propulsados con diesel a
propulsados con GNV.

La presente investigacion busca estudiar la viabilidad financiera de dicha
conversion basando el estudio en el costo de la conversion si se realizara en la
ciudad de Bucaramanga.

® ARPEL. Asociacién Regional de Petréleo y Gas Evolucion y Transformacion, Consejo mundial del
Petroleo Reuniones del Consejo 2007

® BANCO MUNDIAL. www.bancomundial.org/investigacion

" ECOPETROL S.A. Carta Petrolera 110



En el contenido de esta investigacion, se presenta los objetivos, la formulacion del
problema y metodologia; en una primera parte. Posteriormente se realizara una
breve descripcion de la situacion actual del mercado del ACPM (Aceite
Combustible Para Motor conocido también como Diesel) y del GNV. Finalmente
se realiza un analisis de la serie de precios, la corrida del modelo y los resultados
que arroje dicho modelo se compararan con los observables en el sistema
indicador de predicciones Cambridge Energy Research Associates (CERA)
utilizado por ECOPETROL S.A con el fin de tener un referente a la caracterizacion
de los precios futuros.

Una vez corrido el modelo y realizada la comparacion, se analizaria la viabilidad
financiera para la ciudad de Bucaramanga teniendo en cuenta tres actores
principales que estarian involucrados directamente en el proceso de la conversion
Diesel a GNV. Estos serian, el gobierno colombiano, ECOPETROL S.A y los
transportadores. No obstante la perspectiva de evaluacion sera la del
transportador.



1. FORMULACION DEL PROBLEMA

Tras el desmonte paulatino del subsidio con los que cuenta el diesel, el cual
quedara eliminado definitivamente a mas tardar en Junio de 2010 segun lo
indica la Politica de Precios establecido por el gobierno Colombiano en el Plan
Nacional de Desarrollo 2006-2010; la exigencia de organismos internacionales
para disminuir el contenido de azufre en el diesel comercializado en Colombia
actualmente, la posible implementacion de una sobretasa para el GNV a partir
de Julio del presente afio, segun lo anuncio el presidente de la Republica® y la
disminucion de las reservas de crudo de ECOPETROL S.A segun lo muestra la
figura numero 1 acorde a los datos proporcionados por ECOPETROL S.A. en su
Informe 2007; hace previsible un aumento en el costo de refinacién del diesel, lo
que generaria un incremento en el precio de comercializacion del mismo. Ante
esta situacion ECOPETROL S.A se encuentra ante la oportunidad de pensar en
desarrollar alternativas de suministro de combustible que remplace al diesel.
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Figura 1 Reserva de Crudo. Informe Anual de ECOPETROL S.A. 2007
Fuente Elaboracién Propia

Asi mismo el elevado costo de produccién de sustitutos energéticos como el
biodiesel, el alcohol carburante y los agentes vegetales; al igual que la
aceptacion del GNV por parte de los transportadores evidenciado en el aumento
en conversion de vehiculos propulsados con gasolina a propulsados con GNV;
hace que el gas natural se posicione como la mejor alternativa, para reducir
costos y contribuir a la disminucion de emisiones de agentes contaminantes a la
atmosfera.

El problema se puede plantear a través de la siguiente pregunta: ;En cuales
escenarios es financieramente viable la conversion de automotores propulsados
con diesel a propulsados con GNV en Bucaramanga?

& www.eltiempo.com/economia Mayo 8 de 2008
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2. OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Realizar el estudio y la evaluacion financiera para determinar la viabilidad de la
implementacion de la conversion de vehiculos propulsados por diesel a
propulsados por gas natural vehicular (GNV) en la ciudad de Bucaramanga.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Identificar las caracteristicas principales de la situacion actual, de los
mercados de ACPM y Gas Natural en Colombia.

2. Desarrollar un modelo de predicciéon de precios de commodities.

3. Realizar las proyecciones de precios de Petroleo, diesel, fuel oil, gasolina y
factor de correccion para la gasolina para poder efectuar la evaluacion
financiera.

4. Efectuar la evaluacion financiera de la conversion de vehiculos diesel a gas
desde el punto de vista del transportador, e identificar los escenarios en los
que dicha conversion seria viable.



3. METODOLOGIA

La investigacidn se desarrolla a través de las siguientes etapas:

1. Busqueda de informacion bibliografica

Se realiza una investigacién de tipo descriptivo, en la que se efectuan la
identificacion y caracterizacion de las principales variables relacionadas con el
fendmeno objeto de estudio. Las fuentes de informacién a emplear son:

Secundarias, en lo que respecta a fuentes documentales y bibliograficas
originadas en estudios de ECOPETROL S.A. y otras entidades académicas o
relacionadas con los sectores energético y medioambiental, nacionales y
extranjeras.

Primarias, con relacion a un conjunto de entrevistas a efectuar con especialistas
de ECOPETROL S.A. y otras entidades del sector energético nacional.

2. Andélisis de estudios previos

En esta etapa se revisa los diferentes estudios financieros, econdémicos, vy
ambientales para la estructuracion de la conversion, haciendo una exhaustiva
revision de lo planteado por diversos autores. Asi mismo se analiza los
resultados obtenidos en implementaciones previas de conversion diesel-gas
realizadas en otros paises como Brasil, Argentina y Bolivia los cuales
pertenecen a un mismo sector macroeconémico como lo es la clasificacion de
paises tercermundistas.

3. Adelantar acuerdos con ECP y demés entidades
Se adelanta acuerdos de cooperacion con ECOPETROL S.A. entidad interesada
en el desarrollo del estudio, asi como con las necesarias para suministro de
informacién.

4. Definir alcance financiero y orientacion
Se realizaron una serie de reuniones con el docente Carlos Enrique Vecino

Arenas, para revisar el planteamiento del problema y recibir orientacion sobre el
desarrollo, delimitacién y alcance del objeto del estudio.



5. Desarrollo del modelo y corrida del mismo

Se desarrolla el modelo de prediccion de precios de commodities que permita
efectuar la evaluacion financiera de la conversion de vehiculos diesel a gas.

6. Determinar los aspectos técnicos y evaluacion financiera
Con la asesoria de especialistas se describe el componente técnico de la
conversion, como base para la posterior determinacion de los costos y

beneficios para los propietarios de los vehiculos.

7. Proponer una estrategia financiera para la conversion de vehiculos
diesel a gas natural en la ciudad de Bucaramanga

Con base en los anteriores analisis se plantea un esquema de implementacion
de la conversion de diesel a gas natural en Bucaramanga.

8. Conclusiones

Se elaboran las debidas conclusiones y recomendaciones producto del presente
estudio.



4. SITUACION ACTUAL

41 EL MERCADO DEL ACPM EN COLOMBIA

Segun el informe anual 2007 de ECOPETROL S.A.°, las ventas de diesel
crecieron 6,3% frente a 2006, mientras que las de gasolina presentaron una
disminucion de 3,1% en relacién con el mismo periodo, como consecuencia de
la “dieselizacién” del pais, la mezcla de alcohol y la sustitucion de gasolina por
gas natural, ademas de la optimizacion del combustible para los sistemas de
transporte masivo; al terminar el ano 2007 Ecopetrol S.A. distribuy6 diesel con
1.000 partes por millén (ppm) de azufre para la ciudad de Bogota y menor de
4.000 para el resto del pais. EI compromiso es llegar a 500 partes por millon al
finalizar el primer semestre del afio 2008 para la capital del pais y de 3.000 en
las demas ciudades. Asi mismo, la empresa se comprometio a entregar diesel
de menos de 50 ppm para Bogota a finales de 2009, lo que permitiria estar en el
mismo nivel de paises industrializados y por encima de las mejores practicas en
Latinoamérica.

En la Figura 2, podemos observar el incremento de la venta de diesel y la
disminucion en los ultimos afos de la venta de gasolina.

Venta nacional de combustibles liquidos
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Figura 2 Venta Nacional de Combustible Liquido en los Ultimos Afios.
Fuente ECOPETROL S.A. 2007

En lo referente a la estructura de precios de ACPM, el Gobierno Colombiano
mediante resolucion 8 2439 de Diciembre 23 de 1998 adoptd una nueva
estructura para la fijacién de precios del ACPM.

° http://www.ecopetrol.com.co/Informe_Anual/suministroymercadeo.htm
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La estructura de precios del ACPM que rige a partir de la entrada en vigencia de
dicha resolucion esta integrada por cuatro componentes: El ingreso al productor
para ACPM (IP), el precio maximo de venta al distribuidor mayorista (PMI), el
margen del distribuidor mayorista (MD) y el precio maximo de venta en planta de
abasto mayorista (PMA) y el precio de venta al usuario final.

Ingreso al productor para ACPM: El ingreso al productor por las ventas de
ACPM, expresado en pesos por galdn, sera el que resulte de aplicar la siguiente
férmula:

IP(t) ={[PrFOB+FL+SE+IM]*TRM}+A+T]I

Donde:
IP(t): Sera el ingreso al productor vigente para el periodo t.

PrFOB: Sera el promedio de las cotizaciones del indice numero 2 U.S. Gulf
Coast Waterborne de la publicaciéon PLATT's de Standard & Poor's, publicadas
durante los ultimos treinta (30) dias calendario inmediatamente anteriores a la
fecha de célculo, expresadas en délares por galén (US$/Gal).

FL: Sera el costo de los fletes maritimos o terrestres y demas costos incurridos
para transportar un galén de ACPM desde la Costa del Golfo de los Estados
Unidos de América hasta el puerto de importacion local, expresado en dolares
por galéon (US$/Galén). Dicho valor sera el que resulte de aplicar la siguiente
férmula:

FL=[Ws/(3*42)]*(STR/100)
Donde:

Ws: Valor del flete de referencia de la ruta Houston Pozos Colorados publicado
anualmente por el Worlwide Tanker Nominal Freight Scale "Worldscale" vigente
para el mes inmediatamente anterior al periodo t, expresado en délares por
tonelada métrica.

STR: Promedio aritmético de las cotizaciones publicadas durante los ultimos
treinta (30) dias calendario inmediatamente anteriores a la fecha de calculo, del
factor de correccién de mercado para el flete de los tanqueros limpios de 30.000
Toneladas Meétricas para la ruta CARIB/USG, de la publicacion PLATT's de
Standard & Poor's, expresado en unidades de Worldscale (WS Assess).

R: Factor de conversion de Toneladas métricas a Barriles. Para el caso del
ACPM este es de 7.491 a 34° API.

42: Factor de conversion de barril a galon.

SE: Sera el costo de los seguros maritimos o terrestres y demas costos
6



incurridos para transportar un galén de ACPM desde la Costa del Golfo de los
Estados Unidos hasta el puerto de importacion local, expresado en ddélares por
galén (US$/Galon), el cual sera calculado de acuerdo con la siguiente férmula:

SE=S* PrFOB
Donde:

S: Sera el factor multiplicador utilizado para el célculo de los seguros (SE). El
factor vigente a partir de la entrada en vigencia de la Resolucién sera 0.000387.

Este factor multiplicador sera revisado anualmente, a partir del 1° de enero del
ano 2000. Para cada afio el Ministerio de Minas y Energia fijara el valor de S,
con base en el promedio de cotizaciones de minimo tres (3) companias de
seguros internacionales, cuya calificacion de deuda en délares de largo plazo
sera igual o superior a BBB- de Standard & Poor's, o tenga un grado de
calificacion equivalente otorgado por otra agencia internacional de calificacién de
riesgo.

IM: Sera el valor de las inspecciones de calidad en puerto de cargue y
descargue, expresado en dolares por galon (US$/galén). Este costo sera de US$
0.000286 por galén a partir de la fecha de entrada en vigencia de la presente
resolucion.

Este valor sera ajustado anualmente, a partir del 1° de enero del afio 2000, con
base en los costos de inspeccion de calidad y manejo en el puerto que se
encuentren vigentes para cada fecha de ajuste.

TRM: Sera la "Tasa representativa del Mercado" tal como se define en el articulo
96 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, vigente el dia inmediatamente
anterior a la fecha de calculo, tal y como sea certificada por la Superintendencia
Bancaria.

A: Sera el valor correspondiente al pago de la tarifa arancelaria de las
importaciones de ACPM expresada en pesos por galén, calculado de acuerdo
con la tarifa general establecida en el articulo 10 del Decreto-ley 2317 de 1995 o
en aquellas normas que la modifican, adicionan o complementan, aplicada sobre
la base gravable establecida en las disposiciones que rijan la valoracion
aduanera segun lo previsto en el Decreto 1909 de 1992 y demas normas que lo
complementen o modifiquen.

TI: Sera el valor correspondiente al pago del impuesto de timbre aplicable,
expresado en pesos por galon, y calculado de acuerdo con la tarifa general
establecida en las normas que regulen la materia, o en aquellas normas que las
modifiquen, adicionen o complementen, aplicada sobre la base gravable
establecida en las disposiciones que rigen la materia.



t: Sera el periodo transcurrido entre el primer dia calendario de cada mes
calendario y el ultimo dia calendario del mismo mes calendario.

Hay que tener en cuenta que el anterior calculo de Ingreso al Productor (IP); es
cuando el ACPM, es producto de la importacién, es decir es paridad importacion.
Si el ACPM, es producido nacionalmente, se denomina paridad exportacion y el
calculo del IP estaria dado por la siguiente formula:

Ingreso al productor IP=I1P(t) = PrFOB* TRM-TPC
Donde:

TPC: Es la tarifa de transporte Pozos Colorados-Galan, para el caso de la
refineria de Barrancabermeja.

Una vez calculado el Ingreso al Productor dependiendo si es paridad importacion
0 exportacion, este se convierte en el primer input para el calculo del precio de
venta al publico del ACPM el cual esta dado por la siguiente formula:

Precio de Venta al Publico (PVP)=((IP*(1+IVA)+Tt+Tm+Ig)*(1+Mm))(1+mm)+Tp+St
Donde:

IP: Ingreso al productor; lo determina mensualmente el Ministerio de Minas y
Energia con base en los costos de oportunidad.

IVA: Item 1 por el 16% (Ley 633 del 2000)

Tt (Tarifa de Transporte): Sera el valor correspondiente al pago de la Tarifa
Estampilla de transporte de combustibles expresado en pesos por galon. La
Tarifa Estampilla aplicable, sera de ciento cincuenta y nueve pesos con diez
centavos por galéon ($159.1/galén). Dicho valor sera ajustado anualmente, a
partir del 1° de enero del afio 2000, por el Ministerio de Minas y Energia
conforme a lo previsto en el Cédigo de Petrdleo y demas normas aplicables.

Tm (Tarifa de Marcacion): Sera el valor correspondiente a todos los costos en
los que se incurre para transportar un galén de ACPM desde la planta de abasto
mas cercana o aquella desde la cual se abastece el municipio hasta la estacion
de servicio. La Tm tendra un valor minimo de nueve pesos con sesenta centavos
por galon (9.60/galdén). Este valor sera ajustado anualmente a partir del 1° de
enero del afio 2000, con base en la variacién porcentual del indice de Precios al
Consumidor del afio inmediatamente anterior a la fecha del ajuste, tal como
dicha variacién sea certificada por la autoridad competente.

Ig: Valor fijo anual establecido por la Ley 681 del 2001



Mm (Margen Mayorista): Definido en las resoluciones 181549 de 2004 y
180127 de 2007; este valor corresponde al margen maximo reconocido a favor
del distribuidor mayorista, que se fija en maximo ocho y medio (8.5) centavos de
dolar por galén por las ventas de gasolina motor corriente y en nueve (9)
centavos de ddlar por galon para el Acpm, teniendo en cuenta las inversiones en
infraestructura, los costos de operacion y mantenimiento, los gastos de
administracion y ventas y las pérdidas por evaporacion y los costos de
aditivacion. Este valor sera calculado mensualmente tomando como referencia el
promedio de la tasa representativa del mercado, certificada por la autoridad
competente, vigente para los veinticinco (25) primeros dias del mes
inmediatamente anterior.

mm: Margen al distribuidor minorista; definido en la resolucion 180769 de 2007.
Este margen no incluye el transporte desde la planta de abasto hasta la estacion
de servicio.

Tp: Transporte de la planta; de abasto mayorista a la estacion; (valor establecido
en 0.005 dodlares por galon); determinado mensualmente por el ministerio de
minas y energia.

St: Sobretasa; 25 % del precio de referencia establecido por el Ministerio de
minas y Energia para la gasolina motor corriente y 6% para el Acpm.

Hay que tener presente que el PVP (Precio de Venta al Publico) depende si es
paridad importacién o exportacion, pues varia su IP; para esto es necesario
saber cdbmo se va a suplir la demanda nacional, es decir con cuanto diesel
importado y con cuanto de produccion nacional. Para el presente trabajo de
investigacion se tom6 como referencia las proyecciones hechas por
ECOPETROL S.A. mostradas en la figura 3.

120%
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Figura 3 Canasta Produccion Vs Importacién de diesel
Fuente: ECOPETROL S.A. (2007), elaboracién propia
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Por otro lado encontramos el proceso de desmonte de los subsidios implicitos a
los combustibles liquidos (gasolina corriente y diesel), tal cual como esta fijado
en el Plan Nacional de Desarrollo para el periodo 2006-2010, con el propésito de
incentivar la competencia y la inversibn en la industria de refinaciéon e
importacién de estos combustibles, lo cual permitira asegurar el abastecimiento
de estos energéticos en el mediano plazo. Cabe resaltar que actualmente dicho
subsidio se encuentra a cargo del gobierno.

En teoria econdmica subsidio es la diferencia entre el precio que tendria un bien,
0 un servicio, sujeto solo a la ley de la oferta y la demanda y el precio que tiene
ese bien o servicio para todo el publico, o para un sector de los consumidores,
después de una intervencion del gobierno.

Asi, un subsidio surge cuando el costo de produccidon es mayor que el precio de
mercado. En el caso de los combustibles, el precio de mercado es el ingreso al
productor regulado por el Ministerio de Minas y Energia y el costo, segun la
definicion clasica, es costo de oportunidad en el mercado, en este caso,
corresponde al precio de paridad de exportacion, es decir el precio de
realizacion de sus productos en un mercado liquido, competido y con
transparencia de precios.

Segun el Plan Nacional de Desarrollo dicho subsidio no ira mas alla de junio de
2010 para la gasolina y de diciembre de 2011 para el diesel, tomando como
referencia la diferencia entre el ingreso al productor nacional y los precios spot
de los sefialados productos en el mercado internacional.

Una vez alcanzados los anteriores procesos se seguiria utilizando los precios
spot, a su vez que se evaluaria la liberacion de los precios de la gasolina
corriente y el diesel buscando implementar mecanismos que permitan mitigar los
efectos de la volatilidad de los precios (Fondo de Estabilizacion de Precios).

La figura 4 muestra la cantidad en Millardos'® de pesos que se han subsidiado
por afno y lo que se lleva subsidiado hasta agosto del presente afo para gasolina
y diesel.

"% Millardos: Miles de Millones, en Ingles es Billéon que significa igualmente miles de millones.
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SUBSIDIOS A LA GASOLINA Y AL DIESEL

5000
45001
4000+

5 0]

@ 3000

o

S 25001

<<

= 20001

= 15001
1000

5001

2004 2005 2006 2007 2008

TOTAL 3371 4352 3059 2121 3392,0
B DESEL 1698 2548 1996 1446,2 25504
B GASOLINA 1673 1804 1063 675 841,58
ARO

@ GASOLINA mDESEL  TOTAL

Figura 4 Subsidio a la Gasolinay al Diesel
Fuente: Ministerio de Minas y Energia www.minminas.gov.co

4.2 EL MERCADO DEL GAS NATURAL VEHICULAR EN COLOMBIA

En lo que respecta al mercado del Gas Natural, segun el informe anual del afio
2007 presentado por ECOPETROL S.A.; este se vio influenciado por el buen
desempefio de la economia nacional en 2007, reflejandose la competitividad del
gas natural en un incremento de la demanda promedio diaria de 5,4%, al pasar
de 721,2 Gbtud en 2006 a 760,4 Gbtud en 2007; tal cual como se ve reflejado en
la figura 5.

Los sectores mas dinamicos fueron el vehicular, con un crecimiento del 26,3%
debido especialmente a la conversion de 66.489 vehiculos, y el industrial, con un
crecimiento de 15,2%.

Consumo de gas natural en Colombia
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Figura 5 Consumo de Gas Natural en Colombia
Fuente: ECOPETROL S.A. Informe Anual 2007
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En 2007 también se firmo el contrato de suministro internacional con Venezuela
a través de Pdvsa Gas, que garantiza la entrega de 50 Gbtud en 2008, 150
Gbtud en 2009 y 2010, y 100 Gbtud en 2011. Este proyecto incluye la
importacién de gas desde el vecino pais a partir del afio 2012.

Contrario a la baja en reservas de crudo que se viene presentando ano tras afo
en los ultimos afos, el gas natural, presenté un incremento en las reservas
probadas de 2.407 gigas en 2006 a 2439 gigas en 2007.

Asi mismo, el pais alcanz6 una produccion de gas natural de 729 millones de
pies cubicos por dia (Mpcd), 4,3% mas que en 2006, cuando registré 699 Mpcd,
esta cifra se corrobora en la figura 6.

Produccién de gas de Ecopetrol
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Figura 6 Produccion de Gas
Fuente: ECOPETROL S.A. Informe Anual 2007

En lo que respecta a la industria del Gas Natural Vehicular en Colombia, a pesar
de llevar 17 anos, principalmente en la Costa Atlantica, solo a partir de 1999
empezO a prosperar en otras regiones y ciudades del pais como Bogota,
Medellin, Armenia, Cali, Bucaramanga y Neiva.

Actualmente, el pais cuenta con una infraestructura de 234 Estaciones de
Servicio. Asi mismo, el numero de conversiones a Gas Natural Vehicular ha
venido creciendo significativamente a tal punto que hoy Colombia cuenta con
238.890 vehiculos que utilizan este combustible como una alternativa a favor de
la economia de sus propietarios. La distribucion de conversiones en el pais se
observa en los datos proporcionados por Suragas S.A. en la figura 7.
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Cifras GNV en Colombia

Vehiculos acumulados por ciudad
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Figura 7 Cifras GNV en Colombia
Fuente: SURAGAS S.A.

En el mundo la conversion de vehiculos a GNV ha ido en constante crecimiento
tal como se observa en los datos estadisticos proporcionados por la International
Association For Natural Gas Vehicles (IANGV) mostrados en la figura 8; donde
se observa la gran participacion de los paises suramericanos como lideres en el
proceso de conversion de vehiculos a GNV.
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Figura 8 Natural Gas Vehicle Growth by Region
Fuente: International Association For Natural Gas Vehicles (IANGV)

Asi mismo al observar la Figura 9, se evidencia la cifra de vehiculos convertidos
a GNV por pais, observando que Colombia ocupa el 7 lugar a nivel mundial en
conversion y el tercero en Suramérica después de Argentina y Brasil.

NGV Count - Ranked Numerically
As at June 2007

Natural Gas Refuelling
Countr Vehicles Stations

1 Argentina 1,650,000 1,400
2 Pakistan 1,550,000 1,606
3 Brasil 1,425,513 1,442
4 Italia 432,900 558
5 India 334,820 321
6 Iran 263,662 179
7 USA 146,876 1,340
8 Colombia 203,292 310
9 China 127,120 355
10 Ucrania 100,000 147
80 Lituania 7 -

Figura 9 NGV Count — Ranked Numerically
Fuente: International Association For Natural Gas Vehicles (IANGV)

En lo referente a la estructura de precios del GNV, la comisién de regulacion de
energia y gas (CREG), segun resolucion No 119 de 2005, regulé el precio del
gas natural de los campos de Guajira y Opon; en los campos restantes, el precio
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del gas natural, se encuentra desregulado, razon por la cual el precio obedece a
precios de mercado, regidos por oferta y demanda.

El precio que se calcula segun la férmula dada por la CREG es el precio en
“Boca de Pozo”, por tanto, para llegar al precio de venta al publico, se tendria
que agregar el costo del transporte, el margen del distribuidor mayorista y el
margen del distribuidor minorista en estacion de servicio, como no todos estos
costos estan regulados, se hace dificil su modelacion via estructura de precios.

Pero un marcador que utilizan los distribuidores finales para fijar el precio al
publico es que este sea el 60% del precio de la gasolina corriente, razén por la
cual en el presente estudio, se modelara la gasolina corriente segun la
estructura presentada para el diesel, con sus respectivos valores para la
gasolina y se tomara el 60% del valor de esta como precio de venta al publico.

15



5. DESARROLLO DEL MODELO

Entre las consideraciones que hay que tener en cuenta en la modelacion de
commodities, se debe tener presente:

Reversion ala media: Los precios de petréleo y sus derivados (diesel, gasolina,
fuel oil, etc) fluctuan alrededor de una media, valor determinado, por el costo
marginal de produccion de un barril de producto y el nivel de la demanda.

Volatilidad de los precios: La volatilidad del precio del petréleo en las ultimas
décadas ha sido evidente debido a eventos de la geopolitica mundial.

Saltos en el precio: Los precios del petréleo y sus derivados, pueden tener
saltos debido a que la oferta, puede sufrir grandes cambios, como ocurrio en el
pasado con la oferta de la OPEP, debido a cambios climaticos como
recientemente ha ocurrido con los huracanes en el golfo de Méjico, inestabilidad
en los mercados, riesgos geopoliticos, guerras en el Medio Oriente, etc. Los
saltos, son especialmente evidentes, cuando aparecen puntas (spikes)
temporales en los precios tremendamente significativas, sobre todo al alza. Las
puntas se forman cuando tras un repentino y elevado salto en el precio, al muy
poco tiempo, éste recupera de forma también brusca el nivel medio anterior.

Para el presente estudio, se considera un salto segun el procedimiento
propuesto por Panagiotis A. Dafas (2004) en su trabajo Estimating the
parameters of a mean-reverting Markov-switching jump-diffusion model for crude
oil spot prices; aquellos retornos que excedan en +/- tres desviaciones estandar.

El comportamiento estocastico de reversion a la media de commaodities, puede
ser entendido mirando el modelo de Schwartz (1997), dado por la siguiente
ecuacion:

dS = a(u—InS)Sdt + oSdW

S= Precio Spot.

M = Parametro de reversion a la media.
o = Tasa de reversion a la media.

o = Volatilidad de difusion anual.

Segun Dafas (2004), en este modelo el precio medio revierte a largo plazo al

nivel S=e“ a una velocidad dada por la razén de la reversion media, a. El
significado de la reversion media puede ser entendido, mirando el primer término
de la ecuacion dS, si el precio spot S, esta por encima del nivel a largo plazo

S, entonces el Drift sobre el precio Spot sera negativo y el precio tendera a
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revertirse hacia el nivel de largo plazo. Igualmente si el precios spot S, esta por
debajo del nivel de largo plazo S, entonces el Drift sera positivo y el precio
tendera a moverse al nivel de largo plazo.

Para la estimacion de los parametros o y u, se debe correr la regresion:
S

In [_tJ =fo+ B In(S,) + ¢
St—l

Lo anterior es equivalente a tener:
Y, =a+bX, +¢
Donde

:'”(%J X, =In(s,)

Comparando la regresion anterior con

d?S =a(u—InS)dt+ odW

Se tiene
S, = audt
f, = —adt
& =odW
Despejando

P o B
“= adt  f
a=-b

dt

Con los anteriores resultados, se estimarian los parametros del modelo.
Con el fin de simular a S, es necesario investigar el modelo de manera mas

profunda posible, para esto definimos x=1InS.

Lema de Ito:
Sea S un proceso estocastico regido por la ecuacion diferencial,

dS = A(S,t)dz + B(S, t)dt

Donde dz es el diferencial de un movimiento browniano estandar, si
f :R* >Res una funcion suave, entonces el proceso estocastico dado por
f = f(S,t) se rige por,

282f of

of
df = A(S,t)—dz + (B(S,t ASt +—)dt
(S,1) g dz+ (B ) s T AGD )
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Aplicando el lema de Ito para el caso especial que S es regido por,

dS = a(u — InS)Sdt + oSdW

dz =dW
A(S,t) =05
B(S,t) = a(u—In(S))S
dx=idw +(B(S,t)i+1A(s,t)2 az'; +i)dt
S S 2 5% ot
x =1In(S)
ox 1
5SS
S'x 1
5s2  s?

1 S, 1 1
dx=0oS gdW +{a(,u— |n(S)§)+EO-232 (_?ﬂ dt

dx =odW +{a(,u— In(S))—%az}dt
62
dx = cdW +a[u— In(S)——}dt
2a

y definiendo

02
n=[s-2)

Podemos caracterizar el logaritmo natural del precio spot por un proceso
estocastico Ornstein-Uhlenbeck (OU):

dx = odW +a(m—x)dt
Ahora, integrando la expresién anterior, tenemos:

t
x =ml-e ““)+x e ™ o _[ e”dw (u)

t-1

2 t
X, = [ U —;—j Q-e ) +x e +oe™™ _[ e“'dW (u)
a

t-1
Una version discreta de la ecuacion anterior, es:

18



t
X, =ml-e ) +x_e "+ aj e““dw (u)

t-1
La cual se puede simular asi:
X, =ml-e“*)+x 6 +g

-2a

Donde ¢, es un ruido blanco Gausiano, con varianza o’ = o” (1-e %a
1_e—2aAt
2a

—al

)+ X6 +o Z

X =pul-e

Donde = ~N(0,1)

El proceso directo de S(t)=e*® no funciona aqui porque el exponencial de una
distribucién normal, agrega la mitad de la variacién en la media de la distribucion
log-normal. Para encontrar E[P(t)|=E[x(t)], la mitad de la varianza, es

compensada usando la siguiente ecuacion:

INS() = x(t) —\@
La ecuacion discreta quedaria asi:

_ p2ab 2
1 7 9 q-em

x =In(S)1-e )+ x e +0o —
4o

Donde Z~N(0,1)
St ey

En el desarrollo del modelo, Dafas (2004), propone realizar un filtro de los saltos
de Poisson que se excedan en +/- tres desviaciones estandar, luego se vuelve a
calcular la desviacion estandar de los retornos filtrados y de nuevo se aplica el
anterior criterio, hasta no tener saltos en la serie. Para la modelacion completa,
agregamos los saltos de Poisson teniendo el modelo a utilizar en las
simulaciones como sigue: Si ocurre el salto de Poisson con probabilidad A,

tenemos:

—2ah\ 2 2
o o) o,

l-e
Z-—(@1-e*)-—X
4a( ) 2

x =INS)L-e)+x_ e+ ++JolZ+0

Donde Z [1 N(0,2)

Si no ocurre el salto con probabilidad 1-X, tenemos:

—20ah, 0_2

1-e
/ ——— :I__e‘”‘t

2a

x =In(S)(l-e ™) +x_ ™ +0
Donde Z~N(0,1)
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6. ANALISIS DE LAS SERIES DE PRECIOS Y CORRIDA DEL MODELO

6.1 ANALISIS WTI

El Gobierno Colombiano desde sus inicios tomo la decisidén de fijar los precios
nacionales de la gasolina motor corriente a partir del precio esperado de largo
plazo del petrédleo WTI con referencia a la Costa del Golfo de México. Como
primera medida analizaremos la serie de precios para el WTI con el fin de
compararla con los precios arrojados una vez corrido el modelo y calculadas las
proyecciones.

La figura 10, muestra el historico del WTI desde enero 2 de 1986, hasta Agosto
29 de 2008.

WTI Spot Price FOB (Ddlares por Barril)
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Figura 10 Precio promedio diario del WTI (Enero 1986- Agosto 2008)
Fuente EIA Elaboracién propia.

Para la realizacion de la prediccion de precios, como primera medida se parte de
una de las reglas segun Hull (2002); donde se establece que el intervalo de
valores histéricos utilizados para realizar la prediccion, debe ser igual al numero
de afios que se desea predecir; por lo tanto en el presente estudio el periodo
histérico en precios a utilizar tanto para el WTI, Diesel, Fuel Oil y Gasolina sera
el comprendido entre el 29 de Agosto de 2003 y el 29 de Agosto de 2008.

La fuente de la cual se obtuvo los precios histéricos del intervalo escogido, fue la
Energy Information Administration. En la figura 11 se observa la serie historica
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en donde se presentan los precios maximo, minimo y promedio. Por otra parte la
Figura 12 muestra la grafica de los precios diarios para el intervalo de tiempo a
analizar.
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Figura 11 Precio promedio, maximo y minimo anual del WTI (Enero 1986- Agosto 2008)
Fuente EIA. Elaboracién propia

Precio promedio diario WTI (Agosto 29 2003-Agosto 29-
2008)
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Figura 12 Precio promedio diario WTI Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008.
Fuente EIA. Elaboracién propia

A continuacién se realizan pruebas de bondad - ajuste y el analisis de volatilidad,
con el fin de definir si los retornos presentan una distribucion normal y volatilidad
constante, para asi poder extraer los parametros del modelo, los cuales serviran
para pronosticar los precios futuros del WTI. Dichos parametros son, Dirift,
volatilidad anual, precio inicial, promedio saltos/afio 2, valor esperado salto k y
Desviacién standard salto s.
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6.1.1. Andlisis estadistico y distribucion de los retornos del precio
spot promedio diario.

Una vez seleccionado el periodo de precios histéricos a analizar, se procede a
eliminar los dias de no cotizacion y posteriormente se realiza el calculo de los
retornos mediante la siguiente férmula:

S
r=In(—-
t (St—l)
Donde: S es el precio spot diario.

En la figura 13 se puede observar, los retornos diarios calculados para el periodo
historico que se va a utilizar para las predicciones de WTI.
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Figura 13 Retornos Diarios WTI Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente EIA. Elaboracion propia

Una vez calculados los retornos se procede al analisis estadistico donde se
examina el problema de verificar si el conjunto de datos se puede ajustar o
afirmar que proviene de una distribucion Normal. Las pruebas estadisticas que
tratan este problema reciben el nombre general de "Pruebas de Bondad de
Ajuste".

A lo largo de este estudio cada vez que se hable de analisis estadistico, o
pruebas de bondad y ajuste, se analizaran dos pruebas basicas: La prueba Chi -
Cuadrado y la prueba de Smirnov-Kolmogorov. Ambas pruebas caen en la
categoria de lo que en estadistica se denominan pruebas de "Bondad de Ajuste"
y miden, como el nombre lo indica, el grado de ajuste que existe entre la
distribucién obtenida a partir de la muestra y la distribucion tedrica que se
supone debe seguir esa muestra. Ambas pruebas estan basadas en la hipétesis
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nula de que no hay diferencias significativas entre la distribucién muestral y la
tedrica.

La prueba Chi-Cuadrado se basa en la comparacion entre la frecuencia
observada en un intervalo de clase y la frecuencia esperada en dicho intervalo,
calculada de acuerdo con la hipdtesis nula formulada. Es decir, se quiere
determinar si las frecuencias observadas en la muestra estan lo suficientemente
cerca de las frecuencias esperadas bajo la hipotesis nula.

El Planteamiento de las hipétesis en la prueba Chi Cuadrado estaria dado de la
siguiente manera:

« Hipdtesis alterna (Ha). Las frecuencias observadas difieren de las que
corresponden a una distribucién normal.

e Hipdtesis nula (Ho). Las frecuencias observadas presentan un
comportamiento de distribucion Normal.

Para la realizacion de las pruebas de bondad y ajuste necesarias en este estudio
se realizaran mediante el uso del software Arena Rockwell (Input Analizer). Una
vez el software arroje los resultados se analizara en el caso de la prueba Chi
Cuadrado segun los siguientes parametros:

e Si el P-Valor presenta un valor de probabilidad igual o menor que 0.05,
quiere decir que existe evidencia suficiente para rechazar la hipétesis nula
y aceptar Ha.

e Si el P-Valor presenta un valor probabilidad mayor que 0.05, nos dice que
no existe evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula y por tanto
se rechaza Ha.

Por otra parte se aplicara simultaneamente la prueba de Smirnov — Kolmogorov,
la cual tiene la particularidad de aplicarse para tamanos de muestra pequefios,
lo que no sucede con la Chi-Cuadrado. Asi mismo en la prueba S-K cuando se
rechaza la hipdtesis nula, se tiene una mayor confiabilidad en dicho resultado
que en la Chi Cuadrado.

El Planteamiento de las hipotesis en la prueba Smirnov — Kolmogorov estaria
dado de la siguiente manera:

e Hipdtesis alterna (Ha). Los valores observados de las frecuencias para
cada clase son diferentes de las frecuencias tedricas de una distribucion
normal.

o Hipdtesis nula (Ho). Las frecuencias observadas presentan un
comportamiento de distribucion Normal..
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Al igual que la prueba Chi Cuadrado, la prueba de Smirnov — Kolmogorov se
realizara mediante el uso del software Arena Rockwell (Input Analizer). Una vez
el software arroje los resultados se analizara segun los siguientes criterios:

e Si el P-Valor presenta un valor de probabilidad igual o menor que 0.05,
quiere decir que existe evidencia suficiente para rechazar la hipétesis nula
y aceptar Ha.

e Si el P-Valor presenta un valor probabilidad mayor que 0.05, nos dice que
no existe evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula y por tanto
se rechaza Ha.

La Figura 14, muestra los resultados del software Arena Rockwell (Input
Analizer) una vez realizadas las pruebas de bondad y ajuste.
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Figura 14 Prueba de bondad y ajuste retornos diarios WTI Agosto 29/03 - Agosto 29/08
Fuente EIA. Elaboracién propia

Al obtener los resultados arrojados por el software, se observa que tanto para la
prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value es
mayor que 0.05 luego no hay evidencia para rechazar la Hipdtesis Nula y por
tanto se rechaza Ha; es decir, las frecuencias observadas y las tedricas
calculadas no difieren significativamente. Por lo tanto, los retornos presentan
una distribucién normal. Los datos de la seria analizada son los presentados en
la tabla 1.
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Precio Spot Retornos

Promedio del Precio | US/Bl 64,69 | Promedio Cambio Diario 0,0010307
Desviacién Estandar | US/BI 25,17 | Desviacidn Estandar 0,020896942
Volatilidad Anual (o) 33,04%

Tabla 1 Caracterizaciéon de los precios Spot del WTI Agosto 29/03 - Agosto 29/08

6.1.2. Extracciéon de Saltos Retornos Diarios WTI.

En el comportamiento de los precios tanto del WTI, Diesel, Fuel Oil y Gasolina,
estos estan sujetos a saltos, es decir, a variaciones repentinas anormalmente
grandes. Los saltos, son especialmente evidentes, cuando aparecen puntas
(spikes) temporales en los precios tremendamente significativas, sobre todo al
alza. Las puntas se forman cuando tras un repentino y elevado salto en el
precio, al muy poco tiempo, éste recupera de forma también brusca el nivel
medio anterior. Han sido muy sonados bastantes episodios mas o menos breves
de precios extraordinariamente altos en diversas partes del mundo; y también
algunos otros de precios extraordinariamente bajos; tal cual como se evidencio
con el precio del WTI en Julio del presente afio.

El paso a seguir fue la eliminacion o extraccion de saltos mediante el
procedimiento propuesto por Panagiotis A. Dafas (2004) en su trabajo Estimating
the parameters of a mean-reverting Markov-switching jump-diffusion model for
crude oil spot prices.

La eliminacién de dichos saltos se dio bajo el criterio de extraer aquellos que
excedian en +/- tres desviaciones estandar. Una vez eliminado estos saltos se
volvia a calcular la desviacion estandar de los retornos filtrados y de nuevo se
aplicaba el criterio de extraccidon de saltos, hasta no tener saltos en los datos.

Aplicado el anterior criterio para la serie de retornos del WTI se eliminaron 10
saltos en total; los resultados obtenidos una vez filtrados dichos saltos se
observan en la Figura 15.
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Figura 15 Retornos Diarios WTI Sin Saltos Agosto 29/03 - Agosto 29/08
Fuente EIA. Elaboracién propia

Una vez eliminado los saltos de los retornos se procede a realizar nuevamente
el analisis estadistico de bondad y ajuste mediante el software Arena Rockwell
(Input Analizer). Los resultados de dicho analisis se ven en la Figura 16.
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Figura 16 Prueba de bondad y ajuste sin saltos del WTI Agosto 29/03 - Agosto 29/08
Fuente EIA. Elaboracién propia

Recordando los criterios mencionados que se tendran en cuenta en el
transcurso de este estudio, para los analisis estadisticos, se observa que tanto
para la prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value
es mayor que 0.05 luego no hay evidencia para rechazar la Hipotesis Nula y por
tanto se rechaza Ha; es decir, las frecuencias observadas y las tedricas
calculadas no difieren significativamente. Por lo tanto, los retornos presentan
una distribucion normal.

6.1.3. Prueba de verificaciéon de Volatilidad.
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Realizada la prueba de bondad y ajuste para la serie sin saltos, se procede a
realizar una prueba de volatilidad con el fin de observar si la serie de retornos sin
saltos presenta volatilidad constante o no. Para la realizaciéon de dicha prueba se
realizo mediante el software SAS, el cual arrojo los resultados presentes en la
Figura 17.
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Figura 17 Prueba de volatilidad constante para e el WTI.
Fuente EIA. Elaboracién propia

Segun los resultados obtenidos, la volatilidad se puede considerar constante
dado que ninguno de los términos Garch y Arch son significativos en ningun
nivel de confianza. Luego se puede considerar la volatilidad constante y correr
el modelo de acuerdo a esta condicion.

6.1.4. Estimacion de los parametros.
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Hechas las pruebas de bondad - ajuste y el analisis de volatilidad, y encontrado
que los retornos presentan una distribucion normal y volatilidad constante, se
extraen los parametros del modelo, el cual servira para pronosticar los precios
futuros del WTI. La Tabla 2, presenta el resumen de los parametros necesarios.

Drift (a) 0.29662220
Volatilidad anual 31.23%
Precio inicial (S_0) 115.55
At 0.00401606
T 5.00

Tabla 2 Datos del modelo de reversiéon a la media para el WTI.

La caracterizacion de los saltos obtenidos, se muestra en la Tabla 3.

Saltos
Promedio saltos / afio, A 1.596
\Valor esperado salto, k -0.014344
Desviacion standard salto, & 0.040024

Tabla 3 Datos de los saltos para el WTI.

6.1.5. Corrida del modelo
Una vez obtenidos los parametros necesarios, para el modelo propuesto, para la
prediccion de precios, se procede a realizar la respectiva corrida mediante el
Software Crystal Ball, en el cual se realizaran 10.000 iteraciones.

La figura 18 muestra 3 de las 10.000 iteraciones realizadas.
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Figura 18 Simulacién del Modelo para WTI
Elaboracion propia

6.1.6. Resultados del modelo

Realizadas las 10.000 iteraciones se escogieron los percentiles 2.5, 5, 10, 50, 90

y 97.5 al igual que los valores maximos y minimos; estos datos se pueden
observar en la Figura 19.
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Figura 19 Resultados del Modelo para WTI
Elaboracion propia
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Para el presente estudio se dejo los siguientes percentiles como los que definen
los escenarios de precios; rango superior el percentil 90, rango inferior el
percentil 10 y el rango medio el percentil 50; dejando un indice de confianza del

80%. La figura 20 muestra los percentiles que definen los escenarios de
precios.
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Figura 20 Seleccion de rangos del Modelo para WTI
Elaboracion propia

6.1.7. Comparacion Vs Cambridge Energy Research Associates
(CERA) y Nymex

Los resultados de las proyecciones son comparados con lo proyectado por
Cambridge Energy Research Associates (CERA). CERA es una empresa lider
de consultoria que presta sus servicios a nivel internacional a las companiias de
energia, gobiernos, instituciones financieras, y proveedores de tecnologia.
CERA ofrece conocimiento critico y analisis independiente sobre los mercados
del sector de energia, geopolitica, tendencias de la industria y estrategia. Sus
servicios sirven de apoyo para tomar decisiones, anticipar el futuro de la energia
y formular planes oportunos y exitosos ante la rapida sucesion de cambios e
incertidumbre. CERA es mundialmente reconocida por su investigacion
independiente y fundamental, por presentar una vision previsora y por tener un
pensamiento original. Su exclusiva estructura integral les permite ofrecer una
perspectiva que va mas alla del juicio convencional, emitiendo un muy completo
“sistema de advertencia temprana” que tiene un impacto directo en las
inversiones, la toma de decisiones y el rendimiento con el fin de tener un
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referente a la caracterizacion de los precios futuros. CERA maneja tres
escenarios para la proyeccion de precios:

ASIAN PHOENIX: Este escenario puede catalogarse como el escenario medio.
BREAK POINT: Es el distintivo que le dan al escenario alto.

GLOBAL FISSURES: Escenario Bajo

Teniendo en cuenta que ECOPETROL S.A. toma decisiones basados en la
compra de informacion de proyecciones suministradas por CERA, se considera

que es un buen referente para la comparacion de las proyecciones realizadas.
La Figura 21 muestra la grafica de comparacion.
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Figura 21 Comparacién del modelo para el WTly los datos de Cambridge Energy Research
Associates (CERA)
Fuente: Cambridge Energy Research Associates (CERA) Elaboracion propia.

Por otra parte la Figura 22 muestra los futuros de Nymex, es decir los
contratos a futuros transados de Crudo, en diferentes fechas del 2008. Para la
elaboracion de esta grafica se tuvo en cuenta fechas de transaccién donde el
barril de crudo estuviera a un precio por encima de los 100 délares, como se
ve para el 5 de Agosto y el 22 de Abril de 2008; asi mismo valores por debajo
de los 100 ddlares, como el caso del 5 de Noviembre y 31 de Octubre y por
ultimo valores medios alrededor de los 100 délares como lo fue el 18 de
Septiembre y el 3 de Octubre. Podemos observar en la grafica, que el
mercado, independientemente del precio en que se encuentre el barril de
Crudo piensa en una media a futuro alrededor de los 100 ddlares por barril.
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Figura 22 Grafica Comodity Price Curves - WTI
Fuente: www.Nymex.com

Una vez comparadas las proyecciones con los escenarios manejados por CERA,
al igual que la media de los futuros transados en diferentes fechas del afio 2008,
mostrado por la figura 21 y 22, se observa como la media proyectada por el
modelo de reversion a la media (103.7 ddlares) se aproxima a la de CERA dada
por el escenario Asian Phoenix y a la del mercado de Nymex mostrada en la
figura 22 donde se evidencia una tendencia a los 100 dolares por barril a futuro.
Estas comparaciones reflejan que las proyecciones realizadas mediante el
método de reversion a la media, presentan un buen grado de confiabilidad,
suministrandose asi, evidencia y respaldo para continuar con el desarrollo del
presente estudio.

6.2 Andlisis de las series de Precios del Diesel.

Para el analisis del diesel se tomo como precios de referencia histérico el No. 2
Heating Oil; obtenida de la Energy Information Administration la cual es la
Official Energy Statistics from the U.S Goverment. La Figura 23, muestra el
historico del Diesel desde enero 2 de 1986, hasta Agosto 29 de 2008.
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U.S. Gulf Coast No. 2 Heating Oil Spot Price FOB (Dolar
por Galon)
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Figura 23 Precio promedio diario del Diesel (Enero 1986- Agosto 2008)
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Al igual que con el WTI para el analisis del diesel se siguié la regla de Hull
(2002), la cual establece que el intervalo de valores histéricos utilizados para
realizar la prediccion, debe ser igual al numero de afos que se desea predecir;
por lo tanto en el presente estudio el periodo histérico en precios a utilizar para
analisis del Diesel, sera el comprendido entre el 29 de Agosto de 2003 y el 29 de
Agosto de 2008. La figura 24 evidencia la serie histérica en donde se presentan
los precios maximo, minimo y promedio del diesel desde 1986 hasta el 2008.
Por otra parte la Figura 25 muestra la grafica de los precios promedio diarios
para el intervalo de tiempo a analizar.
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Estadisticas Precio Spot Diesel No2 1986-2008 Anual
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Figura 24 Volatilidad del Precio del diesel (Enero 1986- Agosto 2008)
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Precio promedio diario Diesel (Agosto 29 2003-Agosto 29-2008)
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Figura 25 Precio promedio diario Diesel Enero Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

A continuacidn se realizan pruebas de bondad - ajuste y el analisis de volatilidad,
con el fin de definir si los retornos presentan una distribucion normal y volatilidad
constante, las cuales son caracteristicas que exige el modelo de reversién a la
media sobre la serie de datos histéricos analizados para asi poder extraer los
parametros del modelo, los cuales serviran para pronosticar los precios futuros
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del Diesel. Dichos parametros son, Drift, volatilidad anual, precio inicial,
promedio saltos/afno A, valor esperado salto k y Desviaciéon standard salto s.

6.2.1. Andlisis estadistico y distribucion de los retornos del precio
spot promedio diario

Una vez seleccionado el periodo de precios histéricos a analizar, se procede a
eliminar los dias de no cotizacion y posteriormente se realiza el céalculo de los
retornos mediante la siguiente férmula:

S
r=In(—
t (St—l)

Donde: S es el precio spot diario.

En la figura 26 se puede observar, los retornos diarios calculados para el periodo
histérico que se va a utilizar para las predicciones de Diesel.

Retornos diarios Diesel Agosto 29/2003-Agosto 29/2008
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Figura 26 Retornos diarios Diesel Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Calculados los retornos se procede al analisis estadistico donde examinaremos
el problema de verificar si el conjunto de datos se puede ajustar, o afirmar que
proviene de una distribucion Normal. Al igual que para el WTI, las pruebas
estadisticas que se aplicaran sera la prueba Chi-Cuadrado y la prueba de
Smirnov-Kolmogorov. Dichas pruebas se realizaran mediante el uso del software
Arena Rockwell (Input Analizer). Los resultados obtenidos se presentan en la
figura 27.
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Distribution Summary

Distribution: Normal

Expression: NORM(0.00112, 0.0251) ‘-
Square Error: 0.001386 7 XR
Chi Square Test

Number of intervals =11

Degrees of freedom =8

Test Statistic =224
Corresponding p-value <0.005

Kolmogorov-Smirnov Test
Test Statistic =0.0313

Corresponding p-value >0.15

Data Summary

Figura 27 Prueba de bondad y ajuste retornos diarios Diesel Agosto 29 de 2003 / Agosto
29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Siguiendo los mismos parametros indicados en la explicacion estadistica
realizada al WTI, para el analisis del p-value en las pruebas de bondad y ajuste;
se observa que para la prueba Chi Cuadrado el p-value es menor a 0.005 lo que
indica que existe evidencia para rechazar la hipotesis nula y aceptar la hipotesis
alterna, es decir los valores observados de las frecuencias para cada clase son
diferentes de las frecuencias teoricas de una distribucion normal. Sin embargo
para la prueba de Smirnov — Kolmogorov el p-value es mayor que 0.05 luego
demuestra que no existe evidencia para rechazar la Hipotesis Nula y por lo tanto
se rechaza Ha; es decir, las frecuencias observadas y las tedricas calculadas no
difieren significativamente. Para mejorar la aproximacion a una distribucion
normal, se seguira el procedimiento de extraccion de los saltos de los retornos
diarios de la serie del diesel. Los datos de la serie analizada son los presentados
en la tabla 4.

Precio Spot Retornos
Promedio del Precio | US/BI 1.78 | Promedio Cambio Diario 0,0011225
Desviacion Estandar | US/BI 0.72 | Desviacién Estandar 0,025066708
Volatilidad Anual (o) 39,63%

Tabla 4 Caracterizacion de los precios Spot del Diesel Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de
2008
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6.2.2. Extraccién de Saltos Retornos diarios Diesel

El paso a seguir fue la eliminacién o extraccién de saltos mediante el mismo
procedimiento y criterio aplicado en el analisis del WTI. Una vez aplicado el
criterio para la serie de retornos del Diesel se eliminaron 9 saltos en total; los
resultados obtenidos una vez filtrados dichos saltos se observan en la Figura 28.
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0,08 q

0,06

0,04

0,02 4

-0,02

-0,04

-0,06 -

-0,08

2003
2003
2003
2004
2004
2004
2004
2004
2004
2005
2005
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006 -
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008

08
10,

29

29

29/12
02,

29/12
28)
29/04

29/02
29/04
29/06
29/08
29/10y
29/06
29/08
29/10;
29/12
28/02
29/04
29/06
29/08
29/10;
29/12
28/02
29/04
29/06,
29/08
29/10y
29/12
29/02
29/04
29/06
29

Figura 28 Retornos diarios Diesel Sin Saltos Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Eliminados los saltos de los retornos se procede a realizar nuevamente el
analisis estadistico de bondad y ajuste mediante el software Arena Rockwell
(Input Analizer). Los resultados finales se observan en la Figura 29.
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Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(0.000989, 0.0231)
Square Error: 0.000687

Chi Square Test i

Number of intervals =23 o

Degrees of freedom =20 — x
Test Statistic =196 7Z T
Corresponding p-value =0.483

Kolmogorov-Smirnov Test 7
Test Statistic =0.0205
Corresponding p-value >0.15

Data Summary

Figura 29 Prueba de bondad y ajuste sin saltos a los retornos diarios Diesel Agosto 29 de
2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Recordando los criterios mencionados que se tendran en cuenta en el
transcurso de este estudio, para los analisis estadisticos, se observa que tanto
para la prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value
es mayor que 0.05 luego no hay evidencia para rechazar la Hipétesis Nula y por
tanto se rechaza Ha; es decir, las frecuencias observadas y las tedricas
calculadas no difieren significativamente. Por lo tanto, las observaciones tienen
una distribucién normal.

6.2.3. Prueba de verificaciéon de Volatilidad

Una vez realizada la prueba de bondad y ajuste para la serie sin saltos, se
procede a realizar una prueba de volatilidad con el fin de observar si la serie de
retornos sin saltos presenta volatilidad constante. Para la realizacion de dicha
prueba se utilizo el software SAS, el cual arrojo los resultados presentes en la
Figura 30.
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Figura 30 Prueba de volatilidad constante para el diesel.

Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Segun los resultados obtenidos, la volatilidad se puede considerar constante
dado que ninguno de los términos Garch y Arch son significativos.
puede considerar la volatilidad constante y correr el modelo de acuerdo a esta

condicion.
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6.2.4. Estimacion de los parametros

El paso a seguir, una vez realizadas las pruebas de bondad - ajuste y el analisis
de volatilidad, y encontrado que los retornos presentan una distribucion normal y
volatilidad constante, fue extraer los parametros del modelo, el cual servira para
pronosticar los precios futuros del Diesel. La Tabla 5 y 6, presenta el resumen de
los parametros necesarios.

Drift (a) 0.24730583
Volatilidad anual 36.48%
precio inicial (S_0) 3.16
At 0.00401606
T 5.00
Tabla 5 Datos del modelo de reversion a la media para el Diesel.
Saltos
Promedio saltos / afio, A 1.596
\Valor esperado salto, k -0.045324
Desviacion standard salto, & 0.127649

Tabla 6 Datos de los saltos para el Diesel.

6.2.5. Corrida del modelo

Obtenidos los parametros necesarios, para el modelo propuesto, para la
prediccion de precios, se procede a realizar la respectiva corrida mediante el
Software Crystal Ball, en el cual se realizaran 10.000 iteraciones. La figura 31
muestra 3 de aquellas 10.000 iteraciones realizadas.
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Figura 31 Simulaciéon del Modelo para Diesel
Elaboracion Propia

41



6.2.6. Resultados del modelo

Una vez realizadas las 10.000 iteraciones se escogieron los percentiles 2.5, 5,
10, 50, 90 y 97.5 al igual que los valores maximos y minimos; estos datos se
pueden observar en la Figura 32.

Pronéstico Precio Diesel 2008-2013
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Figura 32 Resultados del Modelo para Diesel
Elaboracion Propia

Para el presente estudio se dejo los siguientes percentiles como los que definen
los escenarios de precios; rango superior el percentil 90, rango inferior el
percentil 10 y el rango medio el percentil 50; dejando un indice de confianza del
80%. La figura 33 muestra los percentiles que definen los escenarios de
precios.

Proyeccion Diesel 2008-2013

AN LI 37/al

Us/gl

‘—PS P10 —P50 — P90 — P95 —P97.5 — Media —P2.5

Figura 33 Seleccidn de rangos del Modelo para Diesel
Elaboracion Propia
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6.2.7. Comparacion Vs Cambridge Energy Research Associates
(CERA)

Segun lo observado en la grafica del WTI de la comparacion de las proyecciones
realizadas para el presente estudio mediante el modelo de reversion a la media
versus los datos proporcionados por CERA, se observa una similitud en los
pronosticos; la cual es respaldada por muchos autores que han llegado a la
conclusion, que el modelo de reversion a la media es uno de los que mejor
describe el comportamiento de los precios de los commodities y es uno de los
mas usados para la prediccion de precios de energia y crudo.

Teniendo en cuenta que ECOPETROL S.A. toma decisiones basados en la
compra de informacion de proyecciones suministradas por CERA, se considera
un buen referente para la comparacion de las proyecciones. La Figura 34
muestra la grafica de comparacion.

$185
$175
$165
$155
$145
$135
$125
$115
ussipl  $105

= = Asian Phoenix

Diesel Price Scenarios to 2020

mm===__ Global Fissures
— ()

P90

P50
e Historical

$85
$75
$65
$55
$45
$35
$25
$15
$5 —r—r—r—r— v —

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Figura 34 Comparacion del modelo para el Diesel y los datos de Cambridge Energy
Research Associates (CERA)
Fuente: Cambridge Energy Research Associates (CERA) Elaboracion propia.

Una vez comparadas las proyecciones realizadas con los escenarios manejados
por CERA se escoge el percentil 50, por el hecho que manejaremos precios
medios del diesel en el analisis financiero con el fin de investigar si la diferencia
entre los precios del diesel y los del gas compensan las inversiones de
conversion diesel-gas para el transportador.
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6.3 Andlisis Fuel OIl

Para el analisis del Gas Natural se tomo como precios de referencia historico el
Fuel Oil New York Harbor; obtenida de la Energy Information Administration la
cual es la Official Energy Statistics from the U.S Goverment. La Figura 35,
muestra el historico del Fuel Oil; a diferencia del Diesel y el WTI el historial del
Fuel Oil se da desde 1993, hasta Agosto 29 de 2008
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Figura 35 Precio promedio diario del Fuel Oil (Julio 1993- Agosto 2008)
Datos: Energy Information Administration
Elaboracion Propia

Para el Fuel Oil al igual que con el WTI y el Diesel, se uso para su analisis el
periodo histérico comprendido entre el 29 de Agosto de 2003 y el 29 de Agosto
de 2008. En la figura 36 se observa la serie historica en donde se presentan los
precios maximo, minimo y promedio del Fuel Oil desde 1993 hasta el 2008. Por
otra parte la Figura 37 muestra la grafica de los precios diarios para el intervalo
de tiempo a analizar.
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Estadisticas Precio Spot Fuel Oil 1993-2008 Anual

350 q
300 4

250 -

Cent U$/Gal
N
o
IS

@
S

100 4

50 -

1993 1994 1995 1996 1.997 1.998 1.999 2,000 2.001 2002 2.003 2.004 2005 2006 2007 2008

‘Datos ‘
‘— Promedio de Precio U$/GI —— Max de Precio U$/GI2 Min de Precio U$/GI3 Desvest de Precio U$/Gl4 ‘

Afio

Figura 36 Precio promedio, maximo y minimo anual del Fuel Oil (Julio 1993 — Agosto 2008)
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia
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Figura 37 Precio promedio diario Fuel Oil Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

A continuacidn se realizan pruebas de bondad - ajuste y el analisis de volatilidad,
con el fin de definir si los retornos presentan una distribucion normal y volatilidad
constante, las cuales son caracteristicas que exige el modelo de reversién a la
media sobre la serie de datos histéricos analizados para asi poder extraer los
parametros del modelo, los cuales serviran para pronosticar los precios futuros
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del Fuel Oil. Dichos parametros son, Drift, volatilidad anual, precio inicial,
promedio saltos/afo A, valor esperado salto k y Desviaciéon standard salto s.

6.3.1. Andlisis estadistico y distribucion de los retornos del precio
spot promedio diario

Una vez seleccionado el periodo de precios histéricos a analizar, se procede a
eliminar los dias de no cotizacion y posteriormente se realiza el céalculo de los
retornos mediante la siguiente férmula:

S
r =In(—
. =In( SH)
Donde: S es el precio spot diario.

En la Figura 38 se puede observar, los retornos diarios calculados para el
periodo histérico que se va a utilizar para las predicciones de Fuel Oil.
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Figura 38 Retornos diarios Fuel Oil Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracién Propia

Calculados los retornos se procede al analisis estadistico donde se examina el
problema de verificar si el conjunto de datos se puede ajustar o afirmar que
proviene de una distribucion Normal. Al igual que en los anteriores analisis
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estadisticos, las pruebas que se aplicaran sera la prueba Chi - Cuadrado y la
prueba de Smirnov-Kolmogorov. Dichas pruebas se realizaran mediante el uso
del software Arena Rockwell (Input Analizer). Los resultados obtenidos se
presentan en la figura 39.

Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(0.000984, 0.0199)
Square Error: 0.011643
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Kolmogorov-Smirnov Test

Test Statistic =0.0781 |
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Data Summary xj\_\ik‘;

Figura 39 Prueba de bondad y ajuste retornos diarios Fuel Oil Agosto 29 de 2003 / Agosto
29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Siguiendo los mismos parametros tenidos en cuenta para la interpretacion de los
resultados de las pruebas de bondad y ajuste, se observa que tanto para la
prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value es
menor a 0.005 lo que indica que hay evidencia para rechazar la hipétesis nula y
por tanto se acepta la hipotesis alterna, es decir los valores observados de las
frecuencias para cada clase son diferentes de las frecuencias tedricas de una
distribucion normal. Para mejorar la aproximacion a una distribucién normal, se
seguira el procedimiento de extraccion de los saltos de los retornos diarios de la
serie del Fuel Oil. Los datos de la serie analizada son los presentados en la tabla
7.

Precio Spot Retornos
Promedio del Precio US/Gal 1.13 | Promedio Cambio Diario 0,0009835
Desviacién Estandar US/Gal 0.48 Desviacién Estandar 0,01995131
Volatilidad Anual (o) 31,55%

Tabla 7 Caracterizacion de los precios Spot del Fuel Oil Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de
2008
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6.3.2. Extraccién de saltos Retornos Diarios Fuel Oil

El paso a seguir fue la eliminacién o extraccién de saltos mediante el mismo
procedimiento y criterio aplicado en el analisis del WTI. Una vez aplicado el
criterio para la serie de retornos del Fuel QOil se eliminaron 20 saltos en total; los
resultados obtenidos una vez filtrados dichos saltos se observan en la Figura 40.

Retornos diarios Fuel Oil Sin Saltos Enero Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de
2008

0,02

6
6
6

29/12/2003
29/02/2004
4
29/06/20
29/08/20
0
29/08/2008 -

Figura 40 Retornos diarios Fuel Oil Sin Saltos Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Eliminados los saltos de los retornos se procede a realizar nuevamente el

anadlisis estadistico de bondad y ajuste mediante el software Arena Rockwell
(Input Analizer). Los resultados de dicho analisis se muestran en la Figura 41.
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Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(0.00113, 0.0171)
Square Error: 0.006690

Chi Square Test
Number of intervals = 22

Degrees of freedom =19

Test Statistic =110
Corresponding p-value <0.005
]
Kolmogorov-Smirnov Test el
Test Statistic =0.0754
Corresponding p-value <0.

]

Figura 41 Prueba de bondad y ajuste sin saltos a los retornos diarios Fuel Oil Agosto 29
de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Recordando los criterios mencionados que se tendran en cuenta en el
transcurso de este estudio, para los analisis estadisticos, se observa que tanto
para la prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value
es menor que 0.05 lo que indica que existe evidencia para rechazar la hipétesis
nula y por tanto se acepta la hipétesis alterna, es decir los valores observados
de las frecuencias para cada clase son diferentes de las frecuencias tedricas de
una distribucion normal. Una vez realizada la prueba de bondad y ajuste al no
encontrase comportamiento de distribucion normal en la serie de datos de
estudio, se procedio a revisar la serie, y se observd, un componente importante
de ceros, estos como resultado del precio estacionario que se mantiene de un
dia para otro, los cuales presentan mayor frecuencia en la serie; por lo tanto,
estos son los causantes para que la serie no se aproxime a una distribucién
normal. La solucién fue la eliminacion de dichos ceros de la serie, y la
modelacion de los mismos de tal forma que se vean reflejados en los resultados.

6.3.3. Prueba de verificaciéon de Volatilidad

Una vez realizada la prueba de bondad y ajuste para la serie sin saltos, se
procede a realizar una prueba de volatilidad con el fin de observar si la serie de
retornos sin saltos presenta volatilidad constante. Para la realizacion de dicha
prueba se utilizo el software SAS, el cual arrojo los resultados presentes en la
Figura 42.
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Figura 42 Prueba de volatilidad constante para el Fuel Qil.
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Segun los resultados obtenidos, la volatilidad se puede considerar constante
dado que ninguno de los términos Garch y Arch son significativos.
puede correr el modelo de acuerdo a esta condicion.
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6.3.4. Estimacion de los parametros

El paso a seguir una vez realizadas las pruebas de bondad - ajuste y el analisis
de volatilidad, fue extraer los parametros del modelo, los cuales serviran para
pronosticar los precios futuros del Fuel Oil. La Tabla 8, 9 y 10, presenta el
resumen de los parametros necesarios.

Drift (a) 0.30612214
Volatilidad anual 26.51%
precio inicial (S_0) 100.31
At 0.00401606
T 5.00

Tabla 8 Datos del modelo de reversion ala media para el Fuel Oil.

Saltos
Promedio saltos / afo, A 3.837
\Valor esperado salto, k -0.036403

Desviacion standard salto, 8 0.085366
Tabla 9 Datos de los saltos para el Fuel Qil.

Ceros

NUmero de ceros 215
Datos 1,265
Prob(cero) 17.00%

Tabla 10 Datos de los ceros para el Fuel Oil.

6.3.5. Corrida del modelo

Una vez obtenidos los parametros necesarios, para el modelo propuesto, se
procede a realizar la respectiva corrida mediante el Software Crystal Ball, en el
cual se realizaran 10.000 iteraciones. La figura 43 muestra 3 de las 10.000

iteraciones realizadas.

Modelacién MR Fuel Oil 2008-2013

140

Cent US/B

Cent U$88.51/g1

—S(t) con Saltos

20 —Precio Promedio

——$(1) con Saltos
S(2) con Saltos

1 53 105 157 209 261 313 365 417 469 521 573 625 677 729 781 833 885 937 989 10411093 1145 1197 1249
Dias

Figura 43 Simulacion del Modelo para Fuel Oil
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6.3.6. Resultados del modelo

Realizadas las 10.000 iteraciones se escogieron los percentiles 2.5, 5, 10, 50, 90
y 97.5 al igual que los valores maximos y minimos; estos datos se pueden
observar en la Figura 44.
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Figura 44 Resultados del Modelo para el Fuel Oil
Elaboracion propia

Para el presente estudio se dejo los siguientes percentiles, como los que definen
los escenarios de precios; rango superior el percentil 90, rango inferior el
percentil 10 y el rango medio el percentil 50; dejando un indice de confianza del
80%. La figura 45 muestra los percentiles que definen los escenarios de
precios.
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Figura 45 Seleccidn de rangos del Modelo para el Fuel Oil
Elaboracion propia
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6.4 Anélisis Gasolina UNL 87

Para el analisis de la gasolina, se tomo como precios de referencia historico la
UNL 87 U.S. obtenida de la Energy Information Administration la cual es la
Official Energy Statistics from the U.S Goverment. La Figura 46, muestra el
histérico de la gasolina desde 1986, hasta Agosto 29 de 2008.

U.S. GC Gasolina UNL87 Spot Price FOB (Dolar por
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Figura 46 Precio promedio diario de la Gasolina (Julio 1993- Agosto 2008)
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Para la gasolina se uso el periodo histérico comprendido entre el 29 de Agosto
de 2003 y el 29 de Agosto de 2008. En la figura 47 se observa la serie historica
en donde se presentan los precios maximo, minimo y promedio de la gasolina
desde 1986 hasta el 2008. Por otra parte la Figura 48 muestra la grafica de los
precios promedio diarios para el intervalo de tiempo a analizar.
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Estadisticas Precio Spot Gasolina UNL87 1986-2008 Anual
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Figura 47 Precio promedio, maximo y minimo anual del U.S. Gulf Coast Conventional
Gasoline Regular (Enero 1986- Agosto 2008)
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Precio promedio diario Gasolina (Agosto 29 2003-Agosto 29-2008)
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Figura 48 Precio promedio diario Gasolina UNL 87 Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

A continuacidn se realizan pruebas de bondad - ajuste y el analisis de volatilidad,
con el fin de definir si los retornos presentan una distribucion normal y volatilidad
constante, para asi poder extraer los parametros del modelo, los cuales serviran
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para pronosticar los precios futuros de la Gasolina UNL 87. Dichos parametros
son, Drift, volatilidad anual, precio inicial, promedio saltos/afo », valor esperado
salto k y Desviacion standard salto s.

6.4.1. Andélisis estadistico y distribucion de los retornos del precio
spot promedio diario

Una vez seleccionado el periodo de precios histoéricos a analizar, se procede a
eliminar los dias de no cotizacién y posteriormente se realiza el calculo de los
retornos mediante la siguiente férmula:

St

L =In(z"-)

t-1
Donde: S es el precio spot diario.

En la Figura 49 se puede observar, los retornos diarios calculados para el
periodo histérico que se va a utilizar para las predicciones de Gasolina.

Retornos diarios Gasolina Agosto 29/2003-Agosto 29/2008

0,25

0,05

Figura 49 Retornos diarios Gasolina UNL 87 Agosto 29 de 2003 / Agosto 29 de 2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Una vez calculados los retornos se procede al analisis estadistico donde se
examina el problema de verificar si el conjunto de datos se puede ajustar o
afirmar que proviene de una distribucién Normal. Al igual que para el WTI, las
pruebas estadisticas que se aplicaran sera la Chi - Cuadrado y la prueba de
Smirnov-Kolmogorov. Dichas pruebas se realizaran mediante el uso del software
Arena Rockwell (Input Analizer). Los resultados obtenidos se presentan en la
figura 50.
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Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(0.000952, 0.0323)
Square Error: 0.004466 —

Chi Square Test
Number of intervals =9
Degrees of freedom =6
Test Statistic =473
Corresponding p-value <0.005

Kolmogorov-Smirnov Test
Test Statistic =0.0527

Corresponding p-value <0.01

Data Summary

Figura 50 Prueba de bondad y ajuste retornos Gasolina UNL 87 Agto 29-2003 / Agto 29-08

Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Siguiendo los mismos parametros tenidos en cuenta para la interpretacion de los
resultados de las pruebas de bondad y ajuste hasta el momento realizadas, se
observa que tanto para la prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov —
Kolmogorov el p-value es menor a 0.005 lo que indica que existe evidencia
suficiente para rechazar la hipotesis nula y por tanto, se acepta la hipotesis
alterna, es decir los valores observados de las frecuencias para cada clase son
diferentes de las frecuencias teoricas de una distribucion normal. Para mejorar la
aproximacion a una distribucion normal, se seguira el procedimiento de
extraccion de los saltos de los retornos diarios de la serie de la Gasolina UNL

87. Los datos de la serie analizada son los presentados en la tabla 11.

Precio Spot Retornos
Promedio del Precio | US$/BI 1,76 |Promedio Cambio Diario 0,0009522
Desviacion Estandar US/BI 0,61 | Desviacion Estandar 0,03236086
Volatilidad Anual (o) 51,17%

Tabla 11 Caracterizacion de los precios Spot de la gasolina Enero 87 Agto 29-2003 / Agto

29-2008
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6.4.2. Extraccién de saltos Retornos Diarios Gasolina UNL 87

El paso a seguir fue la eliminacién o extraccion de saltos mediante el mismo
procedimiento y criterio de extraer aquellos que excedian en +/- ftres
desviaciones estandar. Una vez eliminado estos saltos se vuelve a calcular la
desviacion estandar de los retornos filtrados y de nuevo se aplicaba el criterio de
extraccion de saltos, hasta no tener saltos en los datos. Una vez aplicado el
criterio para la serie de retornos de la Gasolina UNL 87 se eliminaron 24 saltos
en total; los resultados obtenidos una vez filtrados dichos saltos se observan en
la Figura 51.

Retornos diarios Gasolina Sin Saltos Agosto 29/2003-Agosto 29/2008
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Figura 51 Retornos diarios Gasolina UNL 87 Sin Saltos Agto 29-2003 / Agto 29-2008
Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Una vez eliminado los saltos de los retornos se procede a realizar nuevamente

el anadlisis estadistico de bondad y ajuste mediante el software Arena Rockwell
(Input Analizer). Los resultados de dicho analisis se observan en la Figura 52.
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Distribution Summary

Distribution: Normal

Expression: NORM(0.00112, 0.0266)

Square Error: 0.000972

=]

Chi Square Test f —
Number of intervals = 22 —
Degrees of freedom =19
Test Statistic =27.2 Z l
Corresponding p-value =0.0997 XY

Kolmogorov-Smirnov Test
Test Statistic =0.0142

Corresponding p-value

Data Summarv #‘T:.q_

Figura 52 Prueba de bondad y ajuste sin saltos a los retornos diarios Gasolina UNL 87
Agto 29-2003 / Agto 29-2008

Fuente: Energy Information Administration Elaboracion Propia

Recordando los criterios mencionados que se tendran en cuenta en el
transcurso de este estudio, para los analisis estadisticos, se observa que tanto
para la prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value
es mayor que 0.05 luego no hay evidencia para rechazar la Hipétesis Nula y por
tanto se rechaza Ha; es decir, las frecuencias observadas y las tedricas
calculadas no difieren significativamente. Por lo tanto, las observaciones tienen
una distribucién normal.

6.4.3. Prueba de verificacion de Volatilidad

Una vez realizada la prueba de bondad y ajuste para la serie sin saltos, se
procede a realizar una prueba de volatilidad con el fin de observar si la serie de
retornos sin saltos presenta volatilidad constante. Para la realizacion de dicha
prueba se utilizo el software SAS, el cual arrojo los resultados presentes en la
Figura 53.
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Figura 53 Prueba de volatilidad constante para la gasolina.
Fuente: Energy Information Administration Elaboracién Propia

Segun los resultados obtenidos, la volatilidad se puede considerar constante
dado que ninguno de los términos Garch y Arch son significativos.
puede correr el modelo de acuerdo a esta condicion.
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6.4.4. Estimacion de los parametros

El paso a seguir, realizadas las pruebas de bondad - ajuste y el analisis de
volatilidad, y encontrado que los retornos presentan una distribucion normal y
volatilidad constante, es extraer los parametros del modelo, el cual servira para
pronosticar los precios futuros de la Gasolina. La Tabla 12 y 13, presenta el
resumen de los parametros necesarios.

Drift (a) 0.28017702
Volatilidad anual 42.09%
precio inicial (S _0) 3.05
At 0.00401606
T 5.00
Tabla 12 Datos del modelo de reversién a la media para la Gasolina.
Promedio saltos / ano, A 2.793
\Valor esperado salto, k 0.010453

Desviacion standard salto, 8| 0.174279

Tabla 13 Datos de los saltos para la Gasolina.

6.4.5. Corrida del modelo

Obtenidos los parametros necesarios, para el modelo propuesto, para la
prediccion de precios, se procede a realizar la respectiva corrida mediante el
Software Crystal Ball, en el cual se realizaran 10.000 iteraciones. La figura 54
muestra 4 de aquellas 10.000 iteraciones realizadas.
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Figura 54 Simulacién del Modelo para la gasolina
Elaboracion propia
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6.4.6. Resultados del modelo

Una vez realizadas las 10.000 iteraciones se escogieron los percentiles 2.5, 5,
10, 50, 90 y 97.5 al igual que los valores maximos y minimos; estos datos se
pueden observar en la Figura 55.
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Figura 55 Resultados del Modelo para la gasolina
Elaboracion propia

Para el presente estudio se dejo los siguientes percentiles como los que definen
los escenarios de precios; rango superior el percentil 90, rango inferior el
percentil 10 y el rango medio el percentil 50; dejando un indice de confianza del
80%. La figura 56 muestra los percentiles que definen los escenarios de
precios.
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Figura 56 Seleccion de rangos del Modelo para la gasolina
Elaboracion propia
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6.4.7. Comparacion Vs Cambridge Energy Research Associates
(CERA)

Para la Gasolina, al igual que el WTI y el Diesel se realiza una comparacion con
la informacion de proyecciones suministradas por CERA. La Figura 57 muestra
la grafica de comparacion.
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Figura 57 Comparacion del modelo para la Gasolina UNL87 y los datos de Cambridge
Energy Research Associates (CERA)
Fuente: Cambridge Energy Research Associates (CERA) Elaboracion propia.

Una vez comparadas las proyecciones con los escenarios manejados por CERA
se escoge el percentil 50, el cual se ajusta mejor al escenario medio de CERA,;
para escenario alto y bajo se utilizo el percentil 90 y 10 respectivamente. Estos
percentiles seran los que definan el calculo del precio del Gas en los tres
escenarios teniendo en cuenta que el método para el calculo del precio del Gas
es del 60% del precio de venta al publico de la gasolina; este ultimo calculado
mediante el modelo de precio que definié el gobierno en la resolucion 8 2439 de
Diciembre 23 de 1998.

6.5 Analisis Correccion por Octanaje Gasolina UNL 87

En la férmula del calculo de los precios de la gasolina, estd contemplada la
correccidn por octanaje. Esta, por normatividad, se estipuld en la Resolucion
del Ministerio de Minas y Energia 180414 del 23 de marzo de 2007, como el
resultado de la siguiente ecuacion:
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(92-RGCM)*(PPk-UNL93k)/6
Donde segun dicha resolucion cada uno de sus factores corresponde a:

92: Corresponde al numero de RON de la gasolina UNL 87.

RONGR: Corresponde al RON de la Gasolina Corriente Motor colombiana,
vigente en las normas legales que lo establecen o en aquellas que lo
complementen o modifiquen. En la actualidad el RONGR es de 86 octanos.

UNL93: Corresponde a la cotizacion del indice UNL 93 (Ron 98) en la U.S. Gulf
Coast Waterborne de la publicacién PLATTs de Standard & Poor’s expresado en
dolares por galén (US$/Gal).

6: Corresponde a la diferencia actual entre el numero de RON de la Gasolina
UNL 93 (Ron 98) y la gasolina UNL 87(Ron 92).

Construida la ecuacion y la serie de datos, de acuerdo a la misma, se obtiene el
comportamiento de la correccién de la gasolina desde Agosto 29 de 2003 hasta
Agosto 29 de 2008, graficados en la figura 58.
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Figura 58 Correccién promedia diaria Gasolina UNL 87 Agto 29-2003 / Agto 29-2008
Fuente: Platts Elaboracion Propia

A continuacion se realizan pruebas de bondad - ajuste y el analisis de volatilidad,
con el fin de definir si los retornos presentan una distribucion normal y volatilidad
constante, para asi poder extraer los parametros del modelo, los cuales serviran
para pronosticar los precios futuros de la correccion por octanaje de la Gasolina
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UNL 87. Dichos parametros son, Drift, volatilidad anual, precio inicial, promedio
saltos/afio 2, valor esperado salto k y Desviacion standard salto .

6.5.1. Andlisis estadistico y distribucién de los retornos de la
correccion promedia diaria Gasolina UNL 87

Una vez seleccionado el periodo de precios histéricos a analizar, se procede a
eliminar los dias de no cotizacion y posteriormente se realiza el calculo de los
retornos mediante la siguiente férmula:

S
r=In(—-
t (SH)
Donde: S es el precio diario.

En la Figura 59 se puede observar, los retornos diarios calculados para el
periodo histérico que se va a utilizar de la correccidon promedia diaria de la
gasolina.

Retornos diarios Correccion por Octanaje Gasolina Agosto 29/2003-Agosto
29/2008
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Figura 59 Retornos diarios correccion promedia diaria Gasolina UNL 87 Agto 29-2003 /
Agto 29-2008
Fuente: Platts Elaboracion Propia

Una vez calculados los retornos se procede al analisis estadistico donde se
examina el problema de verificar si el conjunto de datos se puede ajustar o
afirmar que proviene de una distribuciéon Normal. Al igual que en los anteriores
analisis estadisticos, las pruebas que se aplicaran sera la prueba Chi - Cuadrado
y la prueba de Smirnov-Kolmogorov. Dichas pruebas se realizaran mediante el
uso del software Arena Rockwell (Input Analizer). Los resultados obtenidos se
presentan en la figura 60.

64



Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(-0.000201, 0.314) I
Square Error: 0.170222

Chi Square Test
Number of intervals =7
Degrees of freedom =4

Test Statistic =812

Corresponding p-value <0.005
Kolmogorov-Smirnov Test

Test Statistic =0.204

Corresponding p-value <0.01

Data Summary

Figura 60 Prueba de bondad y ajuste correccién promedia diaria Gasolina UNL 87 Agto
29-2003 / Agto 29-2008
Fuente: Platts Elaboracion Propia

Siguiendo los mismos parametros tenidos en cuenta para la interpretacion de los
resultados de las pruebas de bondad y ajuste, se observa que tanto para la
prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value es
menor a 0.005, luego existe evidencia para rechazar la hipotesis nula y por
consiguiente se acepta la hipotesis alterna, es decir los valores observados de
las frecuencias para cada clase son diferentes de las frecuencias tedricas de
una distribuciéon normal. Para mejorar la aproximacién a una distribucion normal,
se seguira el procedimiento de extracciéon de los saltos de los retornos diarios de
la serie de la correccion de la gasolina. Los datos de la serie analizada son los
presentados en la tabla 14.

Precio Spot Retornos
Promedio del Precio Cent US/GI 11 | Promedio Cambio Diario -0,0002012
Desviacion Estandar Cent US/BI 7,51 | Desviacion Estandar 0,0313658771
Volatilidad Anual (o) 496%

Tabla 14 Caracterizacion de la correccion diaria por octanaje Agto 29-2003 / Agto 29-2008
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6.5.2. Extraccion de saltos correccion por octanaje Gasolina UNL 87

El paso a seguir fue la eliminacién o extraccion de saltos mediante el mismo
procedimiento y criterio aplicado en el analisis del WTI. Los resultados obtenidos
una vez filtrados dichos saltos se observan en la Figura 61.

Retornos diarios Correccién por Octanaje Sin Saltos Agosto 29/2003-Agosto
29/2008
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Figura 61 Retornos diarios sin saltos de la correccion por octanaje gasolina UNL87 Agto
29-2003 / Agto 29-2008
Fuente: Platts Elaboracion Propia

Una vez eliminado los saltos de los retornos se procede a realizar nuevamente
el analisis estadistico de bondad y ajuste mediante el software Arena Rockwell
(Input Analizer). Los resultados de dicho analisis se observan en la Figura 62.
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Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(-0.00994, 0.117) T
Square Error: 0.051448

Chi Square Test
Number of intervals = 21

Degrees of freedom =18
Test Statistic =739
Corresponding p-value <0.005

Kolmogorov-Smirnov Test
Test Statistic =0.133

Corresponding p-value <0.01

NAtn Climmmnanams

Figura 62 Prueba de bondad y ajuste sin saltos a los retornos diarios correccién por
octanaje Agto 29-2003 / Agto 29-2008

Fuente: Platts Elaboracion Propia

Recordando los criterios mencionados que se tendran en cuenta en el
transcurso de este estudio, para los analisis estadisticos, se observa que tanto
para la prueba Chi Cuadrado como para la de Smirnov — Kolmogorov el p-value
es menor que 0.05, lo que indica que existe evidencia para rechazar la hipétesis
nula y se acepta la hipodtesis alterna, es decir los valores observados de las
frecuencias para cada clase son diferentes de las frecuencias tedricas de una
distribucion normal. Una vez realizada la prueba de bondad y ajuste al no
encontrase comportamiento de distribucion normal en la serie de datos de
estudio, se procedio a revisar la serie, y se observd, un componente importante
de ceros, estos como resultado del precio estacionario que se mantiene de un
dia para otro; por lo tanto, estos son los causantes para que la serie no se
aproxime a una distribucion normal. La solucion fue la eliminacién de dichos
ceros de la serie, y la modelacion de los mismos de tal forma que se vean
reflejados en los resultados.

Al eliminar los ceros se volvié a realizar prueba de bondad y ajuste, donde se
observo en los resultados que el p-value para la prueba de Chi Cuadrado y la
prueba de Kolmogorov-Smirnov, es mayor a 0.05; luego no existe evidencia para
rechazar la hipdtesis nula y se dice que la serie sigue una distribucion normal.
Los resultados se ven en la figura 63.
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Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(-0.0134, 0.135)
Square Error: 0.002383

Chi Square Test
Number of intervals =21 ]
Degrees of freedom =18
Test Statistic =35.5
Corresponding p-value =0.00855 P

Kolmogorov-Smirnov Test i
Test Statistic =0.0294
Corresponding p-value >0.15 ]

Data Summary

il

Figura 63 Prueba de bondad y ajuste sin saltos ni ceros a los retornos diarios correccion
por octanaje Agto 29-2003 / Agto 29-2008
Fuente: Platts Elaboracion Propia

6.5.3. Prueba de verificacién de Volatilidad

Una vez realizada la prueba de bondad y ajuste para la serie sin saltos y sin
ceros, se procede a realizar una prueba de volatilidad con el fin de observar si la
serie de retornos sin saltos y sin ceros presenta volatilidad constante. Para la
realizaciéon de dicha prueba se utilizo el software SAS, el cual arrojo los
resultados presentes en la Figura 64.
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Figura 64 Prueba de volatilidad constante para la correccién por octanaje.
Fuente: Platts Elaboracion Propia

Segun los resultados obtenidos, la volatilidad se puede considerar constante

dado que ninguno de los términos Garch y Arch son significativos.

Luego se

puede considerar la volatilidad constante y correr el modelo de acuerdo a esta

condicion.
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6.5.4. Estimacion de los parametros

Una vez realizadas las pruebas de bondad - ajuste y el analisis de volatilidad, y
encontrado que los retornos presentan una distribucion normal y volatilidad
constante, se extraen los parametros del modelo, el cual servira para pronosticar
los precios futuros de la Gasolina. La Tabla 15,16 y 17, presenta el resumen de
los parametros necesarios.

Drift (a) -2.48476052
Volatilidad anual 184.38%
precio inicial (S _0) 7
At 0.00401606
T 5.00

Tabla 15 Datos del modelo de reversion ala media para la correccion por octanaje
gasolina UNL87.

Promedio saltos / ano, A 2.802
\Valor esperado salto, k 0.101268
Desviacion standard salto, 8§ 2.00035

Tabla 16 Datos de los saltos para la correccidn por octanaje gasolina UNL87.

Numero de Ceros 258
Datos 1076
Prob (Cero) 23.98%

Tabla 17 Datos de los ceros para la correccion por octanaje gasolina UNL87.

6.5.5. Corrida del modelo
Una vez obtenidos los parametros necesarios, para el modelo propuesto, para la
prediccién de precios, se procede a realizar la respectiva corrida mediante el
Software Crystal Ball, en el cual se realizaran 10.000 iteraciones.

La figura 65 muestra 3 de aquellas 10.000 iteraciones realizadas.
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Modelacion Correccion Diaria Gasolina 2008-2013
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Figura 65 Simulaciéon del Modelo para la correccidn por octanaje gasolina UNL87.
Fuente: Platts Elaboracion Propia

6.5.6. Resultados del modelo

Una vez realizadas las 10.000 iteraciones se escogieron los percentiles 2.5, 5,

10, 50, 60, 70, 80 y 90 al igual que los valores maximos y minimos; estos datos
se pueden observar en la Figura 66.
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Figura 66 Resultados del Modelo para la correccion por octanaje gasolina UNL87
Fuente: Platts Elaboracion Propia
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Para el presente estudio se dejo los siguientes percentiles como los que definen
los escenarios de precios; rango superior el percentil 90, rango inferior el
percentil 10 y el rango medio el percentil 50; dejando un indice de confianza del

80%. La figura 67 muestra los percentiles que definen los escenarios de
precios.
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Figura 67 Seleccion de rangos del Modelo para la correccion por octanaje gasolina UNL87
Fuente: Platts Elaboracion Propia
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7. VIABILIDAD FINANCIERA

El desarrollo del analisis financiero se analiza desde el punto de vista del
transportador; sin embargo cabe aclarar que existen otros actores a los que les
interesaria o afectaria la decision de la conversion Diesel-Gas; como lo son la
industria de hidrocarburos como ECOPETROL S.A. y el Gobierno; este ultimo
interesado en la reduccion de la emision de particulas contaminantes a la
atmosfera y a la reduccion de subsidios para combustibles liquidos. Sin embargo
para el presente estudio solo se tiene en cuenta el transportador que en ultimas
es el que realiza la inversion en el kit, para la conversion.

7.1 WACC" de los Transportadores

Célculo del WACC para los transportadores

Para el calculo del WACC partimos de la siguiente férmula:

WACC = kd *(1-T)*—2 4 Ke*—=
D+E D+E

Donde:
Costo del Equity (Ke)
El Ke es la tasa de costo de oportunidad de los accionistas. Para el calculo del
Ke se utiliza el método CAPM (Capital Asset Pricing Model) mediante la
siguiente férmula:

Ke= R¢+ f*Prima de Riesgo
Donde:
R¢ - Tasa libre de Riesgo en Colombia, la cual corresponde a la rentabilidad de
Titulos de Tesoreria —TES. El valor de la rentabilidad de dichos TES fue
obtenida de portafolio en Octubre del presente afio y mostro un valor de 10.12%;

estos TES son clase B a Tasa Fija y un periodo de 5 afios, que es el tiempo para
el cual se realizo la proyeccion para el analisis financiero.

" WACC: Weighted Average Cost of Capital; se denomina en ocasiones en espafiol Promedio

Ponderado del Costo de Capital o Coste Medio Ponderado de Capital
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pu= Es el beta de la industria; para el presente estudio seria el beta de la

industria del transporte, sin embargo hay que tener en cuenta que Colombia no
tiene el calculo de este tipo de indicadores; por tanto se tomé el Beta para el
negocio de Trucking arrojado por Damodaran para paises emergentes (1.41).
Hay que tener en cuenta que este beta es desapalancado, luego es necesario el
calculo de un Beta apalancado; para dicho célculo se utiliza la siguiente férmula:

p=pu (1 +((1-T) " DIE))

Donde:
T = Impuestos, 38.5%

(D/(D+E))= Estructura de apalancamiento optima. Asi como los betas de las
empresas seleccionadas se consideran un parametro para la aproximacion del
beta de cada linea de negocio, se puede considerar que la estructura de capital
promedio de ellas es un estimador de mercado de la estructura de
apalancamiento optima de cada linea de negocio. Como Colombia no maneja
dicho indicador se obtuvo de Damodaran para la industria del Trucking de paises
emergentes.

D/(D+E) = 28.87%
E/(D+E) =71.13%
D/E= 40.59%
Reemplazando:

£=1.41(1+(1-0.385)*0.4059) = 1.76

Prima de Riesgo= Prima de Riesgo del mercado Colombiano (7.5%) calculado
por Damodaran

Reemplazando en la formula:

Ke = 10.12% + 1.76 (7.5%) = 23.32%

Costo de la deuda Financiera (Kd)= El costo de la deuda financiera en
Colombia segun sondeo realizados en bancos, es igual al DTF mas 13 puntos;
luego el Kd para el presente estudio sera:

Kd= 22.34%
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Calculo (WACCQ):

Una vez obtenidos todos los valores se procede al calculo del WACC:

WACC =kd *(1-T)*—2 4+ Ke*_E
D+E D+E

WACC = (22.34%)*(1-0.385)*(28.87%) + (23.32%) * (1- 28.87%) = 20.55%

Se obtiene asi un WACC de 20.55% para el transportador; valor con el cual se
realiza el analisis financiero.

7.2 Viabilidad financiera para el transportador

Para el analisis financiero se tendran en cuenta tres escenarios los cuales
estaran dados por los percentiles alto, medio y bajo que definen el precio de los
combustibles (Diesel y GAS). Para el caso de la proyeccion del precio del Diesel
los percentiles que definieron los escenarios alto, medio y bajo fueron el
percentil 10, 50 y 90 respectivamente; y para el calculo del precio del Gas, como
se habia mencionado, se proyecto el precio de la gasolina (UNL87) con los
percentiles 10, 50 y 90 para los tres escenarios respectivamente; con estos
percentiles se calculd el precio de venta al consumidor segun las pautas del
gobierno y a este resultado se le calculo el 60% con el fin de obtener el precio de
venta al consumidor para el Gas. Para el analisis financiero se tomo como base
de estudio un vehiculo tipo camiéon NPR de Chevrolet. Teniendo en cuenta este
parametro y la definicién de los tres escenarios, se calculd el flujo de caja libre
(FCL) para cada uno de ellos. Las variables usadas para el calculo de dichos
flujos fueron:

» Inversién (Kit de Conversion): La inversion esta representada por el Kit de
conversion, el cual es suministrado por NGV Motori (Empresa lItaliana) e
instalado en la ciudad de Bucaramanga; asi mismo hay que tener en
cuenta que el valor del kit se ve afectado por la tasa de cambio tanto de
Euro a Doélar, como de Ddlar a Peso Colombiano, por tal razén se
considera para este estudio que los valores de las tasas de cambio estan
representados por distribuciones de probabilidad y no por valores
discretos. Los valores maximo, mas probable y minimo de las tasas de
cambio se presentan en las tablas 18 y 19.

. Mas
Tasa de Cambio | Min | Probable | Max
Euro - Délar 08 1.2 16

Tabla 18 Valores Minimo, Mas Probable y Maximo de la Tasa de cambio Euro - Délar
Fuente: Banco Central Europeo
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_ Mas
Tasa de Cambio | Min | Probable

Max
Délar - Peso

1500 | 2200 3000

Tabla 19 Valores Minimo, Mas Probable y Maximo de la Tasa de cambio Délar - Peso
Fuente: Banco de la Republica

Las anteriores cifras de las tasas de cambio fueron obtenidas de los datos
histéricos proporcionados por el Banco de la Republica y el Banco Central
Europeo; cuyos valores los podemos observar graficados a continuacion.
Hay que tener en cuenta que la figura 69 muestra la cantidad de dolares
por Euro que se pagan en un determinado dia.
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Figura 68 Datos Historico de la Tasa de Cambio Délar - Peso
Fuente: Elaboracién Propia
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Figura 69 Datos Histérico de la Tasa de Cambio Euro - D6lar
Fuente: Banco Central Europeo
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La tabla 20 muestra los rubros que conforman el costo de la inversion.

KIT DEDICADO
CILINDROS TURBO
ALIMENTACION 4
EUROS 1.975,00 €
DOLAR * EURO 1,2
DOLARES $2.370,00
FACTOR COSTO DE 0
IMPORTACION 23,00%

COSTO DE IMPORTACION $667,50

HORA MANO DE OBRA 80
PRECIO MANO DE OBRA $16,66
LITROS POR CILINDRO 100
CANTIDAD DE CILINDROS 2
COSTO CILINDROS 525

UTILIDAD SOBRE EQUIPO 0,5
UTILIDAD SOBRE EQUIPO $3.037,50

PRECIO EQUIPO MAS
CILINDRO MAS MANO DE $8.457,80
OBRA EN DOLARES

TOTAL EN PESOS $19.452.940,00

Tabla 20 Precio Conversion Diesel-Gas
Fuente: Sondeo de mercado talleres de transformacion

» Costo de Combustible: El costo de combustible se calculaba mediante el
uso de las siguientes formulas.

Para Diesel = (Consumo de Combustible en galones)* Precio
Donde:
Consumo de Combustible = Kilometraje Recorrido * Factor

Kilometraje Recorrido= Para el calculo de los kilometros recorridos en un
afio se consulto al gerente de Auto Francia Medellin el cual comento que por
estudios de la revista motor y por experiencia en el sector, el promedio de
kilbmetros recorridos para un vehiculo NPR es de 80000 km anuales, y su
variacion puede ser de 50% por encima o por debajo. Hay que tener en
cuenta que esta clase de vehiculos, son de carga por tanto su kilometraje
recorrido es alto. Teniendo en cuenta lo anterior, se estableci6 como minimo,
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mas probable y maximo los valores de 40000 km, 80000 km y 120000 km
respectivamente.

Factor: Consumo de combustible (Diesel) por kilometro recorrido (0.07
galones).

Precio: El precio estd dado en cada uno de los escenarios por el percentil
correspondiente, asi mismo hay que tener en cuenta que este precio
igualmente se ve afectado por la tasa de cambio Dolar — Peso, la cual esta
representada por una distribucion de probabilidad, mencionada anteriormente
en el calculo del kit de conversidn. A su vez en cada escenario se calcul6 los
valores medio, mas probable y maximo para cada uno de los afios; arrojando
los siguientes resultados.

ARO DIESEL ESCENARIO ALTO
MAYOR Mas Probable | MENOR

2008 6660,85 6367,45 6160,29
2009 9321,02 8466,58 7556,16
2010 11750,88 11137,42 10404,75
2011 12405,33 11711,03 11098,62
2012 12138,68 11522,24 10807,35
2013 11950,60 11850,22 11623,02

Tabla 21 Precio Diesel Escenario Alto — Min Probable Max

Elaboracion Propia

ARO DIESEL ESCENARIO MEDIO
MAYOR | Mas Probable | MENOR

2008 6239,88 6194,83 6154,34
2009 7169,57 7064,68 5765,18
2010 7988,49 7944,06 7886,03
2011 8457,13 7945,39 7511,05
2012 8169,51 7751,85 7328,67
2013 8094,87 8018,80 7878,82

Tabla 22 Precio Diesel Escenario Medio — Min Probable Max

Elaboracion Propia

ARIO Diesel ESCENARIO Bajo
MAYOR | Mas Probable | MENOR

2008 6169,29 6085,72 5968,17
2009 6536,81 6151,21 5765,18
2010 6273,46 5858,02 5490,68
2011 5856,42 5491,19 5150,56
2012 5626,72 5341,67 5083,72
2013 5590,35 5544.47 5445,94

Tabla 23 Precio Diesel Escenario Bajo — Min Probable Max

Elaboracion Propia
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Para el calculo del precio del Gas la férmula aplicada fue:
Para GAS = (Consumo de Combustible en galones)* Factor Gas * Precio
Donde:

Factor Gas: Es el factor que permite la conversion o el comparativo de
Diesel (galones) a Gas (metros cubicos). Dicho factor es igual a 3.26.

Precio: El precio estd dado en cada uno de los escenarios por el percentil
correspondiente a las proyecciones realizadas, asi mismo al igual que para el
diesel, el gas también se ve afectado por la tasa de cambio Délar — Peso. Por
ultimo en cada escenario se calculd los valores medio, mas probable y
maximo para cada uno de los afios; arrojando los resultados que se
observan en las tablas 24, 25 y 26.

ARO GAS ESCENARIO ALTO
MAYOR Mas Probable | MENOR

2008 1735,67 1664,46 1601,75
2009 2422,40 2199,93 1964,57
2010 2717,61 2570,26 2435,69
2011 2672,85 2529,30 2405,74
2012 2632,25 2482,71 2345,97
2013 2597,88 2569,66 2524,90

Tabla 24 Precio Gas Escenario Alto — Min Probable Max
Elaboracion Propia

ARO GAS ESCENARIO MEDIO
MAYOR | Mas Probable | MENOR

2008 1631,04 1618,86 1601,75
2009 1804,74 1796,09 1784,24
2010 1956,68 1823,00 1706,54
2011 1870,22 1761,41 1662,12
2012 1815,46 1729,05 1642,16
2013 1813,94 1803,21 1773,83

Tabla 25 Precio Gas Escenario Medio — Min Probable Max
Elaboracion Propia

ARO GAS ESCENARIO BAJO
MAYOR | Mas Probable | MENOR

2008 1631,04 1588,95 1546,68
2009 1685,13 1531,17 1365,60
2010 1466,74 1346,48 1249,71
2011 1366,24 1282,80 1196,29
2012 1319,34 1260,50 1201,11
2013 1335,23 1320,43 1293,76

Tabla 26 Precio Gas Escenario Bajo — Min Probable Max
Elaboracion Propia
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» Mantenimiento: Para el calculo del precio por mantenimiento como
primera medida se establecieron los costos de mantenimiento por cada
10000 km de recorrido tanto para un vehiculo NPR a gas como a diesel
las tablas 27 y 28 muestran los calculos.

MANTENIMIENTO POR KILOMETRAJE - GAS
10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000
ACEITE $61.667 | $61.667 | $61.667 | $61.667 | $61.667 | $61.667| $61.667 $ 61.667
FILTRO DE ACEITE $17.217 | $17.217| $17.217 | $17.217 | $17.217| $17.217| $17.217 $17.217
FILTRO DE VENTEO $98.416 $98.416 $98.416
BUJIAS $158.310 $ 158.310
FILTRO DE COMBUSTIBLE $ 136.410 $ 136.410
FILTRO DE AIRE . $ 113.693 $ 113.693
AJUSTE Y CALIBRACION DE
VALVULAS $123.482 $123.482
REFRIGERANTE $ 129.880
CABLE DE ALTA TENSION $ 187.992
COSTO DE MANTENIMIENTO | $78.884 | $78.884 | $177.300 | $78.884 | $709.194 | $78.884| $78.884 | $1.027.066
Total afio $2.307.978
Tabla 27 Costo mantenimiento anual vehiculo convertido a Gas natural
MANTENIMIENTO POR KILOMETRAJE - DIESEL
10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000
ACEITE $112.453 | $112.453 | $112.453 | $112.453 | $112.453 | $112.453 | $112.453 | §$112.453
FILTRO DE ACEITE $ 17.688 $17.688 $ 17.688 $ 17.688 $ 17.688 $ 17.688 $ 17.688 $ 17.688
FILTRO DE COMBUSTIBLE $29.173 $29.173 $29.173 $29.173
FILTRO DE AIRE $ 113.693 $ 113.693
AJUSTE Y CALIBRACION
DE VALVULAS $123.482 $ 123.482
REFRIGERANTE $ 129.880
COSTO DE MANTENIMIENTO $130.141 | $159.314 | $130.141 | $396.489 | $130.141 | $159.314 | $130.141 $ 526.369
Total afio $1.762.051

Tabla 28 Costo mantenimiento anual vehiculo Diesel

Una vez establecidos los mantenimiento por kilometraje, el calculo del
mantenimiento para un vehiculo esta determinado por la cantidad de veces que
éste asiste al taller; pauta que a su vez esta definida por los kildbmetros
recorridos. En la tabla 29 se observa el ejemplo para el afio 2008.
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Cantidades Kilometraje Mantenimiento 2008
De

Mantenimientos Gas Diesel

1 10000 78.884 130.141

2 20000 157.767 289.455

3 30000 335.067 419.596

4 40000 413.950 816.085

5 50000 1.123.144 946.226

6 60000 1.202.028 1.105.541

7 70000 1.280.912 1.235.682

8 80000 2.307.978 1.762.051

9 90000 2.386.861 1.892.192

10 100000 2.465.745 2.051.506

11 110000 3.174.939 2.181.647

12 120000 3.253.822 2.578.136

Tabla 29 Tabla de Costo de Mantenimiento para 2008

Los precios para 2009 a 2013 son los anteriores afectados por las respectivas
inflaciones proyectadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico hasta el

2013, mostradas en la tabla 30.

Inflacion 2008

2009

2010 | 2011

2012 | 2013

Proyectada

4,0

3,75

3,3 3

Tabla 30 Inflacion Proyectada 2009-20013
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

» Depreciacién: La depreciacion se calculé con el método de linea recta.

» Impuestos: 35%

Las proyecciones para el Flujo de Caja Libre entre el 2008 — 2013 para los tres

escenarios se presentan a continuacion en las tablas 31, 32 y 33.
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ESCENARIO ALTO

INVERSION INICIAL 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

KIT DEDICADO EN DOLARES $2.785,41
FACTOR COSTO DE
IMPORTACION 23%
COSTO DE IMPORTACION $640,64
SUBTOTAL $3.426,05
CANTIDAD DE HORAS HOMBRE 80
PRECIO MANO DE OBRA $16,66
COSTO MANO DE OBRA $1.332,80
CANTIDAD DE CILINDROS 4
COSTO CILINDRO $260,00
TOTAL CILINDROS $1.040,00
UTILIDAD SOBRE KIT 0,5
UTILIDAD $1.713,03
PECIO EQUIPO $5.139,08

PRECIO TOTAL EN DOLARES $7.511,88
Total Pesos Colombianos $ 19.452.940
GAS
Costos Mantenimiento 2.307.978 2.394.527 2.473.546 2.547.753 2.624.185 2.702.911
Costos de combustible 30.283.434 39.879.855 | 46.761.656 46.061.326 45.171.664 46.573.262
DIESEL
Costos Mantenimiento 1.762.051 1.828.128 1.888.456 1.945.110 2.003.463 2.063.567
Costos de combustible 35.633.207 47.063.344 61.825.187 65.394.215 64.007.580 65.782.083
CAMBIO FCL
TRANSPORTADORES
Costos de Mantenimiento 545_927_ -566.399 -585.090 -602.643 -620.722 -639.344
Costos de Combustible 5.349.773 7.183.490 15.063.531 19.332.890 18.835.916 19.208.822
Utilidad Bruta 4.803.846 6.617.091 14.478.441 18.730.247 18.215.194 18.569.478
Depreciacion $3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $3.890.588 $3.890.588 $ 3.890.588
U operativa 913.258 2.726.503 10.587.853 14.839.659 14.324.606 14.678.890
Impuestos 319.640 954.276 3.705.749 5.193.881 5.013.612 5.137.611
uoDI 593.618 1.772.227 6.882.104 9.645.778 9.310.994 9.541.278
+DEPRECIACION $ 3.890.588 $3.890.588 $3.890.588 $3.890.588 $3.890.588 $3.890.588
FCL $-19.452.940 | $4.484.206 | $5.662.815| $10.772.692 | $13.536.366 | $13.201.582 | $13.431.866

Tabla 31 Cambio en FCL del Transportador por Conversién a Gas — Escenario Alto
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ESCENARIO MEDIO

INVERSION INICIAL 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

KIT DEDICADO EN DOLARES $2.785,41
FACTOR COSTO DE IMPORTACION 23%
COSTO DE IMPORTACION $640,64
SUBTOTAL $3.426,05
CANTIDAD DE HORAS HOMBRE 80
PRECIO MANO DE OBRA $16,66
COSTO MANO DE OBRA $1.332,80
CANTIDAD DE CILINDROS 4
COSTO CILINDRO $260,00
TOTAL CILINDROS $1.040,00
UTILIDAD SOBRE KIT 0,5
UTILIDAD $1.713,03
PECIO EQUIPO $5.139,08

PRECIO TOTAL EN DOLARES $7.511,88
Total Pesos Colombianos $ 19.452.940
GAS
Costos Mantenimiento 2.307.978 2.394.527 2.473.546 2.547.753 2.624.185 2.702.911
Costos de combustible 29.373.937 | 32.603.491 | 33.215.870 | 32.050.537 | 31.402.315| 32.639.216
DIESEL
Costos Mantenimiento 1.762.051 1.828.128 1.888.456 1.945.110 2.003.463 2.063.567
Costos de combustible 34.519.868,68 | 37.138.937,28 | 44.231.091,43 | 44.407.512,25 | 43.175.290,17 | 40.036.182,63
CAMBIO FCL
TRANSPORTADORES
Costos de Mantenimiento 545.927' 566.39S; 585.09(; -602.643 -620.722 639.344:
Costos de Combustible 5.145.932 4535.447 11.015.221 12.356.975 11.772.975 7.396.967
Utilidad Bruta 4.600.005 3.969.048 10.430.131 11.754.332 11.152.253 6.757.623
Depreciacion $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588
U operativa 709.417 78.460 6.539.543 7.863.744 7.261.665 2.867.035
Impuestos 248.296 27.461 2.288.840 2.752.310 2.541.583 1.003.462
uoDI 461.121 50.999 4.250.703 5.111.434 4.720.082 1.863.573
+DEPRECIACION $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588
FCL §.10452.040 | $4351.709| $3.941.587 | $8141.201| $9.002.022| $8610.670| $8.690.767

Tabla 32 Cambio en FCL del Transportador por Conversiéon a Gas — Escenario Medio
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ESCENARIO BAJO

INVERSION INICIAL 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KIT DEDICADO EN DOLARES $2.785,41
FACTOR COSTO DE IMPORTACION 23%
COSTO DE IMPORTACION $640,64
SUBTOTAL $3.426,05
CANTIDAD DE HORAS HOMBRE 80
PRECIO MANO DE OBRA $16,66
COSTO MANO DE OBRA $1.332,80
CANTIDAD DE CILINDROS 4
COSTO CILINDRO $260,00
TOTAL CILINDROS $1.040,00
UTILIDAD SOBRE KIT 0,5
UTILIDAD $1.713,03
PECIO EQUIPO $5.139,08

PRECIO TOTAL EN DOLARES $7.511,88
Total Pesos Colombianos $ 19.452.940
GAS
Costos Mantenimiento 2.307.978 2.394.527 2.473.546 2.547.753 2.624.185 2.702.911
Costos de combustible 28.859.449 27.740.713 24.598.633 23.281.247 22.891.422 23.911.437
DIESEL
Costos Mantenimiento 1.762.051 1.828.128 1.888.456 1.945.110 2.003.463 2.063.567
Costos de combustible 33.840.441,08 | 34.267.589,64 | 32.724.361,83 | 30.637.114,12 | 29.808.759,29 | 30.790.473,04
CAMBIO FCL TRANSPORTADORES
Costos de Mantenimiento 545.927 566.399 585.090 602.643 620.722 630344
Costos de Combustible 4.980.992 6.526.877 8.125.728 7.355.867 6.917.337 6.879.036
Utilidad Bruta 4.435.065 5.960.477 7.540.638 6.753.224 6.296.615 6.239.692
Depreciaciéon $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588
U operativa 544 477 2.069.889 3.650.050 2.862.636 2.406.027 2.349.104
Impuestos 190.567 724.461 1.277.518 1.001.923 842.109 822.186
UOoDI 353.910 1.345.428 2.372.533 1.860.713 1.563.918 1.526.918
+DEPRECIACION $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588 $ 3.890.588
FCL $.10.450.940 | $4.244.498| $5.236.016 | $6.263.121| $5.751.301| $5.454.506 | $5.417.506

Tabla 33 Cambio en FCL del Transportador por Conversion a Gas — Escenario Medio

Debido a que algunas de las variables que influyen en el analisis financiero, no
poseen valores discretos, sino distribuciones de probabilidad, se hizo necesario
la realizacion de un analisis de sensibilidad que permita evaluar los escenarios
posibles dentro de cada uno de los tres definidos inicialmente. Para esto se
utilizé el software @Risk, el cual realiza una simulacién con todas las
combinaciones posibles de las variables que poseen este comportamiento.
Dichas variables son:
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» Precio de los Combustibles Diesel y Gas
» Kilometraje Anual Promedio

» Tasa de Cambio (Délar — Peso)

» Tasa de Cambio (Euro - Délar)

Los valores maximo, minimo y mas probable de estas variables fueron
mencionados anteriormente cuando se explico cada una de ellas. Hay que tener
en cuenta que la variable precio, ademas del tratamiento de simulacion con
@Risk; igualmente, recibié un tratamiento especial en Crystal Ball para la
proyeccion de los mismos teniendo en cuenta ciertas variables y condiciones
mencionadas durante el desarrollo del modelo de reversion a la media en el

capitulo seis.

7.2.1. Resultados de la Simulacién

Una vez realizada la simulacion en el software @Risk, para 10000 iteraciones

los resultados arrojados fueron:

v' FLUJO DE CAJA LIBRE

ESCENARIO ALTO

FLUJO DE CAJALIBRE ESCENARIO ALTO

MILLONES DE PESOS
In Millions

| | | |
| | | |
| | | |
500 1 1 1 1
Year. 2007 2008 2009 2010 201

N\ﬁ =Nean,+1/-1SD

-1,166

Kilometros recorridos / 20.../D3 - 75

TORNADO FCL 2010

Precio

Precio Gas Alto / 2

TASA DE CAMBIO DOLAR PESO .../C80 ,065

2008/D65

Std b Coefficients

10/F3

Figura 70 Flujo de
Caja Libre Escenario Alto
Fuente: Elaboracion Propia
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ANO MINIMO MEDIA [ MAXIMO | MODA

2008 $ 1.680.509 | $4.374.960| $8.645.504| $ 3.252.498
2009 -$7.028.511| $5.565.3321$ 19.212.910| $5.192.229
2010 $4.375.124 | $ 10.677.980 | $ 22.496.630 | $ 8.114.951
2011 $4.683.768 | $ 13.447.540| $ 29.175.480 | $ 11.146.680
2012 $4.375.131 ] $ 13.097.510 | $ 26.842.320 | $ 12.883.150
2013 $ 5.580.897 | $ 13.320.390 | $ 25.201.380 | $ 12.617.020

Tabla 34 Resultados FCL Escenario Alto

Como se observa en la tabla 34 el Flujo de Caja Libre en el Escenario Alto
puede presentar valores negativos en el afio 2009, sin embargo la probabilidad
es del 3.26%. Por otra parte puede presentar valores positivos en todos los afios
entre 2008-2013, presentando los mayores flujos entre el 2011 y 2013 con

probabilidad del 100%.

ESCENARIO MEDIO

TORNADO FCL 2010

Precio Diesel Medio / 2010.../F56 - 1,5

Precio Gas Medio / 2010/F4

,811
,095

2008/D65 ,058

FLUJO DE CAJALIBRE ESCENARIO MEDIO

1,172

Kilometros recorridos / 20.../D3

MILLONES DE PESOS
In Millions

TASA DE CAMBIO DOLAR PESO .../C80

-,003 2010/F65
[ T Y T |
05 025 0 025 05 075 1

250
Year 2007

NoS Std b Coefficients
=Mean+1/-1D . =95%,5%

Figura 71 Flujo de Caja Libre Escenario Medio
Fuente: Elaboracion Propia
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ANO MINIMO MEDIA [ MAXIMO | MODA

2008 $2.016.424 | $4.249.408| $7.023.058| $ 3.481.015
2009 -$3.406.470| $3.786.840|$ 11.619.710| $ 4.479.062
2010 $2.955.028| $8.018.747|$ 14.311.440| $6.215.172
2011 $2.604.918| $8.908.771]$ 19.490.880| $7.181.779
2012 $3.106.305| $8.512.920|$ 16.833.280| $5.011.503
2013 $3.634.753| $8.566.221|$ 15.983.530 | $ 7.500.054

Tabla 35 Resultados FCL Escenario Medio

El Flujo de Caja Libre en el Escenario Medio puede presentar valores negativos
en el afio 2009, sin embargo la probabilidad de que esto suceda es de un 2.53%.
Por otra parte puede presentar valores positivos en todos los afos entre 2008-
2013, presentando los mayores flujos entre el 2010 y 2013 con probabilidad del
100%.

ESCENARIO BAJO

MILLONES DE PESOS
In Millions

Year.

12,50

FLUJO DE CAJALIBRE ESCENARIO BAJO

2007

NoS
Mean +1-15D

. =05%.5%

TORNADO FCL 2010

Precio Diesel Bajo / 2010/F57

1,3

-1,02 Precio Gas Bajo / 2010/F5

Kilometros recorridos / 20.../D3

TASA DE CAMBIO DOLAR PESO .../C80 ,118

2008/D65 ,073

Precio Diesel Alto / 2011/G55 f

2013/165

-003
[ —— |

005
003
I | | [

,735

2010/F65

‘\I‘
o

| |
4 To75 05 025 To25 " 05 Mo7s

Std b Coefficients

1

Figura 72 Flujo de Caja Libre Escenario Bajo
Fuente: Elaboracion Propia
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ANO MINIMO MEDIA [ MAXIMO | MODA

2008 $1.871.717| $4.183.261| $6.812.130| $ 4.204.969
2009 $426.632| $4.962.500| % 13.219.610| $ 3.613.705
2010 $2.225.890| $6.098.747|$ 11.487.540| $ 5.503.451
2011 $1.934.552| $5.655.883|$ 11.217.400| $4.666.216
2012 $2.046.159 | $5.359.382|$ 10.457.710| $4.254.094
2013 $2.260.170| $5.305.163| $9.954.813| $4.253.402

Tabla 36 Resultados FCL Escenario Bajo

Para el Escenario Bajo el Flujo de Caja Libre segun los resultados de la
simulacion, no presenta valores negativos, sin embargo se puede observar que
en el 2009 el minimo es de tan solo $ 426.632, lo que podria convertirse en
cualquier momento en valor negativo por su aproximacion a cero. Por otra parte
puede presentar valores positivos en todos los afios entre 2008-2013,
presentando los mayores flujos entre 2010 y 2013.

v VALOR PRESENTE NETO

ESCENARIO ALTO

Para el escenario alto existe una probabilidad del 98.84% que el valor presente
neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven
reflejados en la tabla 37. Asi mismo existe la probabilidad del 50.57% que el
VPN se encuentre entre 5.500.000 y 10.500.000.

VPN ESCENARIO ALTO

VPN
Minimo -$ 5.266.109
52 Media $8.261.701
é_ Maximo | $21.262.420
2 Moda $6.010.378

Tabla 37 Resultados VPN
Escenario Alto

MLLONES DE PESOS
Values in Milions

1.16% 98.84%
0

25

Figura 73 VPN Escenario Alto
Fuente: Elaboracién Propia
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ESCENARIO MEDIO

Para el escenario medio existe una probabilidad del 67.82% que el valor
presente neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se
ven reflejados en la tabla 38. Asi mismo existe la probabilidad del 45.22% que el

VPN se encuentre entre 0 y 3.500.000.

VPN ESCENARIO MEDIO

FRECUENCIA
Values in 107 -7

MLLONES DE PESOS
Values in Mllions

32,18% 67.82%

Figura 74 VPN Escenario Medio
Fuente: Elaboracion Propia

ESCENARIO BAJO

Para el escenario bajo existe una probabilidad del 18.68% que el valor presente
neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven
reflejados en la tabla 39. Asi mismo existe la probabilidad del 54.56% que el

VPN se encuentre entre -3.600.000 y O.

VPN
Minimo -$ 11.604.270
Media -$ 2.134.904
Maximo $ 5.904.505
Moda -$ 1.418.729

Tabla 39 Resultados VPN Escenario Bajo
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VPN
Minimo -$ 10.114.980
Media $ 1.347.051
Maximo $ 11.060.630
Moda $ 3.692.527
Tabla 38 Resultados

Escenario Medio




VPN ESCENARIO BAJO
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Figura 75 VPN Escenario Bajo
Fuente: Elaboracion Propia

v TIR

ESCENARIO ALTO
Para la TIR en el escenario alto se encontraron los siguientes resultados:

Probabilidad del 98.97% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 93.59% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 78.29% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 29.55% de obtener una TIR mayor al 40%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la
tabla 40.

Existe una probabilidad del 63.47% que la TIR se encuentre entre
el 28% vy el 42%.

*. *, R/ R/
RXAIR X IR X QIR X g

3

*

/7
2
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TIR ESCENARIO ALTO

TIR
- Minimo 14%
z Media 36%
é Maximo 75%
i Moda 26%

Tabla 40 Resultados TIR Escenario
Alto

TR

78.29%
3 8

Figura 76 TIR Escenario Alto
Fuente: Elaboracion Propia

ESCENARIO MEDIO
Para la TIR en el escenario medio se encontraron los siguientes resultados:

Probabilidad del 71.75% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 40.1% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 16.14% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 0.98% de obtener una TIR mayor al 40%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la
tabla 41.

Existe una probabilidad del 62.99% que la TIR se encuentre entre
el 18% vy el 29%.

*, R/ R/ R/ R/
A XS X IR X X R X4

3

*

TIR
Minimo 5%
Media 24%
Maximo 53%
Moda 19%

Tabla 41 Resultados TIR Escenario Medio
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TIR ESCENARIO MEDIO

FRECUENCIA

28.25% TA75% [

Figura 77 TIR Escenario Medio
Fuente: Elaboracion Propia

ESCENARIO BAJO

Para la TIR en el escenario bajo se encontraron los siguientes resultados:

e

*

Probabilidad del 21.06% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 5.68% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 1.25% de obtener una TIR mayor al 30%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la
tabla 42.

» Existe una probabilidad del 64.01% que la TIR se encuentre entre
el 10% y el 20%.

e

*

e

*

e

*

e

TIR
Minimo -1%
Media 16%
Maximo 45%
Moda 10%

Tabla 42 Resultados TIR Escenario Bajo
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TIR ESCENARIO BAJO

FRECUENCIA

| 99,16% 7 84% 77

Figura 78 TIR Escenario Bajo
Fuente: Elaboracion Propia

v PERIODO DE RECUPERACION

Para el periodo de recuperacién, se debe tener en cuenta que se estan
comparando pesos con pesos (cantidades); es decir no se tiene en cuenta el
valor del dinero en el tiempo ni los intereses que este pueda generar.

ESCENARIO ALTO
Para el escenario alto el periodo de recuperacion varia entre 2 afios y 5 afos

con una media y moda de 3 afos. Existe una probabilidad del 56.03% que sea
tres afos y 41.08% que sea en cuatro anos, como se observa en la figura 79.
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PERIODE DE RECUPERACION ESCENARIO ALTO
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Figura 79 Periodo de recuperacion Escenario Alto
Fuente: Elaboracion Propia

ESCENARIO MEDIO

Para el escenario medio el periodo de recuperacion varia entre 3 afios y 5 afos
con una media y moda de 4 anos. Existe una probabilidad del 19.52% que sea
en tres afos, 70.25% que sea en cuatro y 10.1% que sea en cinco.

PERIODO DE RECUPERACION ESCENARIO MEDIO
6 | | |
| [vencpooea] | 1
| | |
5l L ___i1___ T
| | |
| | |
| | |
| | |
7 I T
< | | |
[9) | | |
& I I I
=) | | |
R A S
o | | |
w | | |
| | |
| | |
3 Y R, e
| | |
| | |
| | |
| | |
P Ll e
| | |
| | |
| | |
| | 1 |
0 ! ! |
25 35 45 55 6,5
ANOS
94.87% 7
3 5,05

Figura 80 Periodo de recuperacion Escenario Medio
Fuente: Elaboracion Propia
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ESCENARIO BAJO

Para el escenario bajo el periodo de recuperacion varia entre 3 anos y 6 afios
con una media y moda de 4 afnos. Existe una probabilidad del 10.08% que sea
en tres anos, 55.78% que sea en cuatro, 31.48% que sea en cinco y 2.59% que
sea en seis anos.

PERIODO DE RECUPERACION ESCENARIO BAJO

2,500

Nban, 2636

2,000

1,500—

FRECUENCIA

1,000—

0,500

0.000

[ 5% 0% [ 5%

Figura 81 Periodo de recuperacién Escenario Bajo
Fuente: Elaboracion Propia

Ahora bien los anteriores resultados muestran el estudio o analisis financiero
para 5 afos; sin embargo, hay que tener en cuenta que al finalizar estos cinco
anos el transportador puede tomar dos decisiones; una podria ser la venta del
vehiculo y obtener un valor de salvamento por el Kit de conversién y la otra
seguir trabajando el vehiculo hasta su vida util. Por tal razén se decide analizar
financieramente estas dos alternativas en los tres escenarios.

7.2.2. Resultado de simulacion con valor de salvamento de Kit de
conversion.

Para la simulacion con valor de salvamento fue necesario consultar al gerente
de Autofrancia Medellin, experto en la conversion y mercado de Kit de
conversion diesel-gas. Al consultarle sobre el precio de mas, por el cual se
podria vender un vehiculo que tuviera implementado el kit de conversion a Gas y
que hubiera sido trabajado por 5 afios, respondié que este kit tiene una vida util
de 20 afios, y que su depreciacion se realiza en linea recta, lo que daria la pauta
para el calculo del valor de salvamento una vez el transportador decidiera

95



vender el vehiculo al cabo de 5 afos. Sin embargo para el presente analisis, se
decide ser mas conservadores y darle una vida util al Kit de 10 afos teniendo en
cuenta ademas que tedricamente la depreciaciéon de un vehiculo se realiza a 5
afios, por lo tanto depreciar el kit a 20 anos daria una diferencia significativa
entre la vida util del vehiculo y el kit de conversién. Asi mismo hay que tener en
cuenta que dependiendo el escenario, el valor de salvamento podria variar, es
decir el vehiculo con kit de conversion, bajo condiciones del escenario alto
tendria un mayor valor, que si a futuro se presentara un comportamiento en
escenario medio o bajo. Teniendo en cuenta lo anterior, el valor de salvamento
considerado en el presente analisis para el escenario alto, fue del 50% de la
inversion inicial lo cual nos da un valor de $ 9.726.470, en el escenario medio se
considero un 40% del valor inicial de la inversion es decir, $7.781.176 y para el
escenario bajo, un porcentaje del 30% respecto a la inversion inicial,
considerando un valor de salvamento de $5.835.882. Una vez realizada la
simulacion en el software @Risk, para 10000 iteraciones los resultados
arrojados fueron:

v" FLUJO DE CAJA LIBRE

ESCENARIO ALTO

FCL ESCENARIO ALTO

MILLONES DE PESOS
In Millions

|
|
1
Year: 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Mﬁ =Mean, +1/-1SD . =95%,5%
Figura 82 Flujo de Caja Libre Escenario Alto

ANO MINIMO MEDIA MAXIMO MODA

2008 $ 1.418.678 $4.376.959 $8.392.325 | §$3.438.263

2009 | -$4.861.449 $5.550.326 | $18.962.180 | $ 3.531.690

2010 $4.493.877 [ $10.684.820 | §$21.446.400| $8.712.739

2011 $4.070.097 | $13.447.540| $28.811.140| $ 13.218.880

2012 $4.412.216 | $13.104.980 | $26.603.740 | $8.903.873

2013 | $12.059.990 | $23.050.490| $ 38.544.480 | $20.734.200
Tabla 43 Resultados FCL Escenario Alto
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Como se observa en la tabla 43 el Flujo de Caja Libre en el Escenario Alto
puede presentar valores negativos en el afio 2009, sin embargo la probabilidad
es del 3.07%. Por otra parte puede presentar valores positivos en todos los anos
entre 2008-2013, presentando los mayores flujos entre el 2011 y 2013 con
probabilidad del 100%.

ESCENARIO MEDIO

FCL ESCENARIO MEDIO

MILLONES DE PESOS
In Millions

| | | | |
| | | | |
1 1 1 1 1
Year. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

N\ﬁ =Mean,+1/-1SD . =95%,5%

Figura 83 Flujo de Caja Libre Escenario Medio
Fuente: Elaboracién Propia

ANO MINIMO MEDIA [ MAXIMO | MODA

2008 $2.183.359| $4.249.521| $6.986.646| $4.140.277
2009 -$4.762.803 | $3.784.719] $ 11.279.300| $ 3.720.387
2010 $3.168.319| $8.020.301 | $ 15.382.720 | $ 8.422.081
2011 $2.692.724| $8.911.613|$18.361.280| $ 6.668.603
2012 $2.252455| $8.516.038|$ 16.677.880| $ 8.504.767
2013 $8.805.595 | $ 16.351.850 | $ 27.037.260 | $ 12.906.620

Tabla 44 Resultados FCL Escenario Medio

El Flujo de Caja Libre en el Escenario Medio puede presentar valores negativos
en el afio 2009, sin embargo la probabilidad de que esto suceda es de un 2.66%.
Por otra parte puede presentar valores positivos en todos los afios entre 2008-
2013, presentando los mayores flujos entre el 2010 y 2013 con probabilidad del
100%.

97



ESCENARIO BAJO

FCL ESCENARIO BAJO

MILLONES DE PESOS
In Millions

631 — — —

631 — — 8

2+—------t----- -t Ll

00— ——— - - - - — - - - — - - -

| I | I |
| | | | |
| | | | |
| | | | |
/ [ | I | I
| | | | |
| | | | |
| | | | |
125 e e [ 4-—-—--- F---== 4 - - —-=--
| | | | |
| | | | |
| | | | |
-18.8 - = == [ [
| | | | |
| | | | |
| | | | |
2 | | | 1 1
Year. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aﬁs =Mean,+1/-1SD . =95%,5%
Figura 84 Flujo de Caja Libre Escenario Bajo
Fuente: Elaboracion Propia
ANO MINIMO | MEDIA | MAXIMO | MODA
2008 $2.109.826 | $4.181.580| $7.179.720| §$3.861.477
2009 $711.953| $4.951.038|$ 11.817.070 | $4.206.495
2010 $1.770.678| $6.102.339|$ 11.666.600 | $ 4.553.682
2011 $1.683.530| $5.657.744$11.241.350| $ 3.679.961
2012 $2.036.009| $5.357.580 % 10.537.550| $4.146.296
2013 $6.076.890 [ $ 11.143.150 | $ 17.891.690 [ $ 8.764.184

Tabla 45 Resultados FCL Escenario Bajo

Para el Escenario Bajo el Flujo de Caja Libre segun los resultados de la
simulacion, no presenta valores negativos. Por otra parte puede presentar
valores positivos en todos los afios entre 2008-2013, presentando los mayores
flujos entre 2010 y 2013.

v VALOR PRESENTE NETO

ESCENARIO ALTO

Para el escenario alto existe una probabilidad del 99.95% que el valor presente
neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven
reflejados en la tabla 46. Asi mismo existe la probabilidad del 51.96% que el

VPN se encuentre entre 8.500.000 y 13.500.000.
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VPN ESCENARIO ALTO

VPN
Minimo -$ 2.463.528
o Media $ 10.885.660
22 Méximo $ 27.033.790
i Moda $ 8.248.077

Tabla 46 Resultados VPN
Escenario Alto

MLLONES DE PESOS
Values in Mllions

90,95%
0 30

Figura 85 VPN Escenario Alto
Fuente: Elaboracién Propia

ESCENARIO MEDIO

Para el escenario medio existe una probabilidad del 91.27% que el valor
presente neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se
ven reflejados en la tabla 47. Asi mismo existe la probabilidad del 50.47% que el
VPN se encuentre entre 1.500.000 y 5.000.000.

VPN ESCENARIO MEDIO
VPN
Minimo -$ 6.867.563
gg Media $ 3.441.828
25
§'§, Maximo $ 13.372.080
23 Moda $ 1.992.567

Tabla 47 Resultados VPN
Escenario Medio

MLLONES DE PESOS
Values in Mllions

8.73% 91.27% [
0 145

Figura 86 VPN Escenario Medio
Fuente: Elaboracién Propia
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ESCENARIO BAJO

Para el escenario bajo existe una probabilidad del 39.89% que el valor presente
neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven
reflejados en la tabla 48. Asi mismo existe la probabilidad del 51.17% que el
VPN se encuentre entre -1.800.000 y 1.200.000.

VPN ESCENARIO BAJO

2,000

1,800

1,600 VPN

1400 Minimo -$ 8.387.815
<% w20 Media -$ 557.571
(TP ,
@‘; Maximo $7.951.317
o a8 1,000
E% Moda -$1.357.877

>

0,800—

Tabla 48 Resultados VPN

0,600— . .
Escenario Bajo

0,400

0,200

MLLONES DE PESOS
Values in Millions

60,11% 39,89%

Figura 87 VPN Escenario Bajo
Fuente: Elaboracién Propia

v TIR

ESCENARIO ALTO

Para la TIR en el escenario alto se encontraron los siguientes resultados:

53

*

Probabilidad del 99.99% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 98.84% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 91.67% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 42.82% de obtener una TIR mayor al 40%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la
tabla 49.

Existe una probabilidad del 60.4% que la TIR se encuentre entre el
32% vy el 44%.

e

*

53

*

R/ R/
L X GIR X 4

3

*
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TIR ESCENARIO ALTO

<

S TIR

S

o Minimo 19%

['4

= Media 39%
Maximo 74%
Moda 28%

Tabla 49 Resultados TIR
Escenario Alto

TR
99.99% 1
2 79

Figura 88 TIR Escenario Alto
Fuente: Elaboracién Propia

ESCENARIO MEDIO

Para la TIR en el escenario medio se encontraron los siguientes resultados:

e

*

Probabilidad del 90.75% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 65.4% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 30.56% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 2.34% de obtener una TIR mayor al 40%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la
tabla 50.

Existe una probabilidad del 61.49% que la TIR se encuentre entre
el 21% vy el 31%.

*. R/ R/ R/
RXAIR X IR X QI X g

*.
°
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TIR ESCENARIO MEDIO

FRECUENCIA

Figura 89 TIR Escenario Medio
Fuente: Elaboracion Propia

TIR
Minimo 11%
Media 28%
Maximo 55%
Moda 20%

Tabla 50 Resultados TIR Escenario Medio

ESCENARIO BAJO
Para la TIR en el escenario bajo se encontraron los siguientes resultados:

Probabilidad del 44.53% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 14.1% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 3.01% de obtener una TIR mayor al 30%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la
tabla 51.

Existe una probabilidad del 47.3% que la TIR se encuentre entre el
15.5% y el 21.5%.

*. R/ R/ R/
RXAIR X IR X QIR X g

3

*
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TIR ESCENARIO BAJO

TIR
Minimo 6%
5 Media 20%
§ Maximo 40%
i Moda 14%

Tabla 51 Resultados TIR
Escenario Bajo

TR
5547% 44.53% [ ]

Figura 90 TIR Escenario Bajo
Fuente: Elaboracion Propia

7.2.3. Resultado de simulacién con proyecciones de FCL hasta el 2018

Para la simulacion con proyecciones hasta la vida util del kit, tuvimos en cuenta
la consulta con el Gerente de Autofrancia el cual respondié que este kit tiene una
vida util de 20 afos; sin embargo para nuestro analisis, como lo habiamos
mencionado anteriormente decidimos ser mas conservadores y darle una vida
uatil al Kit de 10 afos. Por tal razon la simulacién se realiza para una proyecciéon
hasta el afio 2018. Teniendo en cuenta que las proyecciones de precios de
Diesel y Gas solo fueron calculadas para 5 afios (2013); para el célculo de los
FCL desde el afio 2014 al 2018 nos guiamos por la interpretacion y analisis de
los FCL proyectados hasta el 2013, los cuales se ven reflejados en las figuras
91, 92 y 93 para los escenarios alto medio y bajo respectivamente.
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Figura 91 FCL Escenario Alto
Fuente Elaboracién Propia

Figura 92 FCL Escenario Medio
Fuente Elaboracién Propia
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Figura 93 FCL Escenario Bajo
Fuente Elaboracién Propia

Como se puede observar en las anteriores graficas, encontramos que a partir del
2011 los flujos de caja en los tres escenarios se estabilizan y comienzan a
decrecer paulatinamente en cierto porcentaje (Dicho porcentaje oscila entre el
1% y el 4%). Teniendo en cuenta lo anteriormente mencionado se proyectaron
los FCL del 2014 al 2018, y se procedid a realizar la simulacion en el software
@Risk, para 10000 iteraciones; los resultados arrojados fueron:
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v" FLUJO DE CAJA LIBRE

ESCENARIO ALTO

FCL ESCENARIO ALTO
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Figura 94 Flujo de Caja Libre Escenario Alto
Fuente: Elaboracion Propia
ANO MINIMO | MEDIA | MAXIMO | MODA
2008 $1.787.871| $4.376.142| $8.530.182| $2.972.850
2009 -$ 8.372.143 | $5.555.944 | $ 18.527.550 | $ 3.043.588
2010 $4.283.027 | $ 10.683.330 | $ 22.800.560 | $ 7.467.284
2011 $4.250.189 | $ 13.438.730 | $ 27.196.850 | $ 10.911.630
2012 $4.684.383 [ $ 13.107.790 [ $ 27.953.880 | $9.897.132
2013 $5.348.287 | $ 13.324.350 | $ 24.780.420 | $ 8.923.584

Tabla 52 Resultados FCL Escenario Alto

Como se observa en la tabla 52 el Flujo de Caja Libre en el Escenario Alto
puede presentar valores negativos en el afio 2009, sin embargo la probabilidad
es del 3.29%. Por otra parte puede presentar valores positivos en todos los afos
entre 2008-2013, presentando los mayores flujos entre el 2011 y 2013 con
probabilidad del 100%.
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ESCENARIO MEDIO

MILLONES DE PESOS

Year:

In Millions

FCL ESCENARIO MEDIO

2007

2013

Aﬂ? =Mean,+1/-1SD . =95%,5%
Figura 95 Flujo de Caja Libre Escenario Medio
Fuente: Elaboracion Propia
ANO MINIMO | MEDIA | MAXIMO | MODA
2008 $2.188.473 | $4.249.362| $6.762.861 | $3.459.247
2009 -$3.495.736 | $3.784.453|$12.173.040| $ 3.952.749
2010 $3.144.660 | $8.019.743|$14.439.510| $9.484.317
2011 $3.157.509 | $8.905.068 | $ 18.441.350 | $6.399.934
2012 $2.962.208| $8.513.517|%$16.853.950| $7.611.831
2013 $3.389.846| $8.567.438|$ 15.776.930| $7.204.429

Tabla 53 Resultados FCL Escenario Medio

El Flujo de Caja Libre en el Escenario Medio puede presentar valores negativos
en el afo 2009, sin embargo la probabilidad de que esto suceda es de un 2.35%.
Por otra parte puede presentar valores positivos en todos los afios entre 2008-
2013, presentando los mayores flujos entre el 2010 y 2013 con probabilidad del
100%.
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ESCENARIO BAJO

FCL ESCENARIO BAJO

12,50

MILLONES DE PESOS
In Millions

Year:

B 0 e
Figura 96 Flujo de Caja Libre Escenario Bajo
Fuente: Elaboracion Propia
ANO MINIMO [ MEDIA | MAXIMO | MODA
2008 $2.110.791] $4.183.398| $6.937.018| $ 3.258.151
2009 -$ 174.896 | $3.784.453|$ 12.173.040 | $3.952.749
2010 $2.025.779| $6.096.958 [ $ 11.665.240 | $4.149.575
2011 $1.938.022 | $5.649.764 | $ 11.556.660 | $ 2.978.741
2012 $2.180.639| $5.359.858|$ 10.380.130| $ 3.895.635
2013 $2.028.105| $5.306.804 | $9.928.801| $4.458.441

Tabla 54 Resultados FCL Escenario Bajo

Para el Escenario Bajo el Flujo de Caja Libre segun los resultados de la
simulacion, presenta valores negativos en el 2009, sin embargo la probabilidad
de que esto suceda es de un 0.01%. . Por otra parte puede presentar valores
positivos en todos los afos entre 2008-2013, presentando los mayores flujos
entre 2010 y 2013.
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v VALOR PRESENTE NETO

ESCENARIO ALTO

Para el escenario alto existe una probabilidad del 100% que el valor presente
neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven
reflejados en la tabla 55. Asi mismo existe la probabilidad del 52.07% que el
VPN se encuentre entre 14.500.000 y 21.500.000.

VPN ESCENARIO ALTO

] VPN

- Minimo $ 2.466.663
§; Media $ 18.605.400
§§ Maximo $ 40.355.470
Es 7 Moda $ 21.537.180

Tabla 55 Resultados VPN
Escenario Alto

45

MLLONES DE PESOS
Values in Millions

] 100% [ 0% ]

1 42

Figura 97 VPN Escenario Alto
Fuente: Elaboracion Propia

ESCENARIO MEDIO

Para el escenario medio existe una probabilidad del 99.11% que el valor
presente neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se
ven reflejados en la tabla 56. Asi mismo existe la probabilidad del 43.79% que el
VPN se encuentre entre 5.500.000 y 9.500.000.

VPN
Minimo -$ 3.133.105
Media $ 7.819.469
Maximo $ 20.499.410
Moda $ 4.562.043

Tabla 56 Resultados VPN Escenario Medio
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VPN ESCENARIO MEDIO

FRECUENCIA
Values in 107 -7

MLLONES DE PESOS
Values in Mllions

99.11%
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25

Figura 98 VPN Escenario Medio
Fuente: Elaboracion Propia

ESCENARIO BAJO

Para el escenario bajo existe una probabilidad del 75.79% que el valor presente
neto sea mayor que cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven
reflejados en la tabla 57. Asi mismo existe la probabilidad del 50.15% que el

VPN se encuentre entre 0 y 3.500.000.

VPN ESCENARIO BAJO

FRECUENCIA
Values in 107 -7

MLLONES DE PESOS

Values in Millions

[ 2421% 75,19% |
0 12

Figura 99 VPN Escenario Bajo
Fuente: Elaboracién Propia
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VPN
Minimo -$ 6.458.922
Media $ 1.809.059
Maximo $ 11.607.490
Moda $1.326.103

Tabla 57 Resultados VPN

Escenario Bajo




v TIR
ESCENARIO ALTO

Para la TIR en el escenario alto se encontraron los siguientes resultados:

Probabilidad del 100% de obtener una TIR mayor al 20%.

Probabilidad del 99.98% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 98.69% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 66.61% de obtener una TIR mayor al 40%.

*. *. R/ R/
RXAIR X IR X QIR X g

X3

*

tabla 58.

7/
2

el37% vy el 47%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la

Existe una probabilidad del 55.11% que la TIR se encuentre entre

TIR ESCENARIO ALTO
7 | | |
| |
o - ‘ R . -
| |
| |
| |
- | | - TIR
S Minimo 24%
P4 4 — J—
3 Media 43%
w
£ al - __ Méaximo 80%
Moda 31%

Escenario Alto

0,9

Figura 100 TIR Escenario Alto
Fuente: Elaboracion Propia

ESCENARIO MEDIO

Para la TIR en el escenario medio se encontraron los siguientes resultados:

Probabilidad del 99.5% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 91.4% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 61.55% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 7.41% de obtener una TIR mayor al 40%.

7/ * 7/ *. *.
X R X R X R X4

tabla 59.
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Tabla 58 Resultados TIR

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la




 Existe una probabilidad del 64.01% que la TIR se encuentre entre

el 26% vy el 35.5%.

TIR ESCENARIO MEDIO

®

FRECUENCIA

TIR
995%

0,6

Figura 101 TIR Escenario Medio
Fuente: Elaboracién Propia

ESCENARIO BAJO

TIR
Minimo 17%
Media 32%
Maximo 59%
Moda 28%

Tabla 59 Resultados TIR
Escenario Medio

Para la TIR en el escenario bajo se encontraron los siguientes resultados:

7/ *. *. *.
RS X X QiR X4

tabla 60.

Probabilidad del 79.46% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 38.79% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 10.95% de obtener una TIR mayor al 30%.
Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la

 Existe una probabilidad del 64.75% que la TIR se encuentre entre

el 19% vy el 27.5%.

TIR
Minimo 10%
Media 24%
Maximo 48%
Moda 18%

Tabla 60 Resultados TIR Escenario Bajo
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TIR ESCENARIO BAJO

FRECUENCIA

TR

20,54% 7946% ]
2 5

Figura 102 TIR Escenario Bajo
Fuente: Elaboracién Propia

Una vez observados y analizados los resultados de la simulacion para los tres
escenarios planteados, se concluye que desde la perspectiva financiera el
proyecto es factible, debido a que en las tres simulaciones, es decir con valor de
salvamento, con proyecciones hasta el 2018 y con proyecciones hasta el 2013;
los escenarios medio y alto siempre presentan valores favorables a él
transportador. Sin embargo en la simulacién del escenario bajo para
proyecciones hasta el 2013 sin valor de salvamento el VPN es inferior a cero.

Hay que tener en cuenta que al cabo de los cinco afos el transportador no da
por perdido el kit pues su vida util para el presente estudio se dejo en 10 afos, lo
que obligaria al transportador a tomar una decision una vez cumplido el periodo
de 5 anos, vender el vehiculo o seguir utilizandolo hasta su vida util (2018). De
tomar cualquiera de las dos alternativas los resultados serian favorables debido
a:

» La probabilidad que el VPN sea mayor que cero en el peor de los casos
esta marcada por el escenario bajo en el supuesto que el transportador
vendiera el vehiculo al cabo de los 5 afios con probabilidad de un
39.89%; y en el mejor de los casos esta dada en el escenario alto en el
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supuesto que el transportador utilizara el vehiculo hasta su vida util con
probabilidad de obtener un VPN mayor a cero de un 75.97%.

» La probabilidad de que la Tasa Interna de Retorno sea mayor que el
WACC, 20.55%; en el peor de los casos esta marcado por la decision de
vender el vehiculo finalizado el periodo de cinco afos y es del 44.53%.

» El periodo de recuperacion se encuentra entre 2 afios y 6 afios, con una
moda y media de 3 afos; teniendo en cuenta que el primer afio solo
existen valores para los meses de septiembre a diciembre, se puede
decir que el periodo de recuperacién es menor a 3 afios en promedio.

7.2.4. Simulacién con distribuciones de probabilidad del rango total de
precios

Existe la probabilidad que en el periodo de analisis los precios no se mantengan
en un solo escenario; por el contrario estos podrian pasar de un escenario a
otro; razéon por la cual se decide fluctuar los precios entre los diferentes
escenarios. Para llevar a cabo este analisis, se tomaron las proyecciones
realizadas para el diesel y la gasolina en los diferentes percentiles y se procedio
a identificar el tipo de distribucién que mejor se ajustara a dichos datos, para ello
fue necesaria la utilizacion del software BestFit. Los resultados y parametros se
muestran en las tablas 61 y 62 tanto para el Diesel como para el Gas
respectivamente.

DIESEL

ANO Distribucion Parametros

2008 Log Normal | Mean = 3.0491 Std. Dev = 0.408
2009 Log Normal |Mean =2.7295 Std. Dev = 0.782
2010 Log Normal |Mean = 2.4431 Std. Dev = 0.874
2011 Log Normal [ Mean = 2.2944 Std. Dev = 0.849
2012 Log Normal |Mean = 2.2241 Std. Dev = 0.843
2013 Log Normal | Mean = 2.2241 Std. Dev = 0.843

Tabla 61 Parametros para la distribuciéon de probabilidad del precio del Diesel
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GAS

ANO Distribucién Parametros

2008 Log Normal |Mean =2.8707 | Std. Dev = 0.466
2009 Log Normal |Mean =2.4261 | Std. Dev = 0.758
2010 Log Normal |Mean =2.155 | Std. Dev =0.763
2011 Log Normal |Mean = 2.0711 | Std. Dev = 0.753
2012 Log Normal |Mean = 2.0252 | Std. Dev = 0.742
2013 Log Normal |Mean =2.005 | Std. Dev =0.726

Tabla 62 Parametros para la distribucion de probabilidad del precio del Gas

Hay que tener en cuenta que los parametros estan dados en ddlares, luego los
resultados de los precios del diesel y gas son arrojados en ddlares vy
posteriormente se le realiza el tratamiento para el calculo de precio de venta al
consumidor segun la resolucion expedida por el ministerio de hacienda
presentado previamente en el numeral 4.1 de este documento. Hay que tener en
cuenta que para el calculo del precio de venta al consumidor se tiene en cuenta
la tasa de cambio Délar — Peso, la cual esta representada por una distribucion
de probabilidad cuyos parametros se mencionaron en la tabla 18. Los resultados
de la simulacién se muestran a continuacion.

7.25. Resultado de simulacion con valor de salvamento de Kit de
conversion.

Para este analisis se consideré los mismos parametros presentados en el
numeral 7.2.2 del presente texto, con los siguientes ajustes: el valor de
salvamento, para el presente anadlisis esta dado por una distribucion de
probabilidad con los siguientes parametros: un valor maximo representado por el
50% de la inversion inicial lo cual nos da un valor de $ 9.726.470, un valor mas
probable para el cual se consideré un 40% del valor inicial de la inversion es
decir, $7.781.176 y un minimo dado por un porcentaje del 30% respecto a la
inversion inicial, considerando un valor de salvamento de $5.835.882. Una vez
realizada la simulacion en el software @Risk, para 10000 iteraciones los
resultados arrojados fueron:
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v" FLUJO DE CAJA LIBRE

FCL CON VALOR DE SALVAMENTO

MILLONES DE PESOS
In Millions

Nqﬁ =Mean,+1/-1SD . =95%,5%
Figura 103 FCL con valor de salvamento
Elaboracion Propia
ANO MINIMO MEDIA [ MAXIMO MODA
2008 $1.116.135] $4.256.908 $9.480.682 | $ 3.546.589
2009 -$22.356.470| $4.626.015| $28.686.840| $ 3.860.625
2010 -$51.222.680| $9.549.986| $73.849.220| $8.844.540
2011 -$39.477.310| $9.996.701| $82.424.740| $7.451.535
2012 -$ 11.190.500 | $ 10.055.960 [ $93.745.400 | $ 24.564.900
2013 -$ 27.629.080 | $ 18.212.610 [ $ 119.956.400 | $ 13.547.950

Tabla 63 FCL con valor de salvamento

Como se observa en la tabla 63 el Flujo de Caja Libre puede presentar valores
negativos en todos los afos, excepto el 2008, sin embargo la mayor probabilidad
se presenta en los afios 2010, 2011 y 2013 con probabilidades de 14.71%,
15.93% y 3.41% respectivamente. Por otra parte puede presentar valores
positivos en todos los anos entre 2008-2013, presentando las probabilidades
mas altas en el 2009, 2010, 2011, 2012 y 2013 con 85.18%, 85.29%, 84.07%,

91.15 y 96.59% respectivamente.
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v VALOR PRESENTE NETO
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Tabla 64 Resultados VPN con valor de salvamento

Figura 104: VPN con valor de salvamento

VPN
Minimo -$ 39.940.320
Media $ 6.081.266
Maximo $ 66.727.940
Moda $ 8.956.363

Elaboracion Propia

Existe una probabilidad del 71.38% que el valor presente neto sea mayor que
cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven reflejados en la tabla 64.

v TIR

Para la TIR se encontraron los siguientes resultados:

7 *. R/ R/
RXAIR X IR X QIR X g

Probabilidad del 74.1% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 63.5% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 52.71% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 30.38% de obtener una TIR mayor al 40%.
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+ Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la

tabla 65.

« Existe una probabilidad del 53.13% que la TIR se encuentre entre

el 20% y el 45%.

TIR CON VALOR DE SALVAMENTO TORNADO
25500 \ |
Precio Diesel/BD8 749
-348 Precio Gas/BP8
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2,000
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>
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741% [0% Std b Coeficients
2 15
Figura 105 TIR con valor de salvamento
TIR
Minimo -40%
Media 31%
Maximo 144%
Moda 46%

Tabla 65 Resultados TIR con valor de salvamento

7.2.6. Resultado de simulacién con proyecciones de FCL hasta el 2018

Para este analisis se tuvo en cuenta los mismos parametros presentados en el
numeral 7.2.3 sobre la vida util del kit y las proyecciones de los FCL del 2014 al
2018. Teniendo en cuenta lo anterior, se procedio a realizar la simulacién en el
software @Risk, para 10000 iteraciones; los resultados arrojados fueron:
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v' FLUJO DE CAJA LIBRE

Year:

FCL VIDA UTIL DEL KIT

MILLONES DE PESOS
In Millions

Aﬁﬁ =Mean,+1/-1SD . =95%,5%
Figura 106 FCL vida atil del kit
ANO MINIMO MEDIA MAXIMO MODA
2008 $1.116.135| $ 4.256.908 $9.480.682| $ 3.546.589
2009 -$22.356.470| $4.626.015| $28.686.840| $ 3.860.625
2010 -$51.222.680| $9.549.986| $73.849.220| $8.844.540
2011 -$39.477.310| $9.996.701| $82.424.740| $7.451.535
2012 -$11.190.500 | $ 10.055.960| $ 93.745.400 | $ 24.564.900
2013 -$36.511.450| $10.431.440( $ 112.112.200| $9.370.734

Tabla 66 Resultados FCL vida util del kit de conversién

Como se observa en la tabla 63 el Flujo de Caja Libre puede presentar valores
negativos en todos los afios, excepto el 2008, sin embargo la mayor probabilidad
se presenta en los afos 2010, 2011 y 2013 con probabilidades de 14.71%,
15.93% y 15.73% respectivamente. Por otra parte puede presentar valores
positivos en todos los afios entre 2008-2013, presentando las probabilidades
mas altas en el 2009, 2010, 2011, 2012 y 2013 con 85.18%, 85.29%, 84.07%,

91.15 y 84.27% respectivamente.
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v VALOR PRESENTE NETO

VPN VIDA UTIL DEL KIT
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Tabla 67 Resultado VPN
vida util kit
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Figura 107 VPN vida atil del kit

Existe una probabilidad del 75.97% que el valor presente neto sea mayor que
cero. El valor minimo, media, maximo y moda se ven reflejados en la tabla 67.

v TIR

Para la TIR se encontraron los siguientes resultados:

e

*

Probabilidad del 85.04% de obtener una TIR mayor al 20%.
Probabilidad del 76.79% de obtener una TIR mayor al 25%
Probabilidad del 66.71% de obtener una TIR mayor al 30%.
Probabilidad del 42.73% de obtener una TIR mayor al 40%.

Los valores, minimo, media, maximo y moda se observan en la
tabla 68.

Existe una probabilidad del 64.47% que la TIR se encuentre entre
el 20% y el 50%.

e

*

e

*

R/ R/
L X GIR X 4

X3

*
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Tabla 68 Resultados TIR
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Figura 108 TIR vida util del kit

Una vez realizada la anterior simulacion donde se manejo precios y valor de
salvamento con distribuciones de probabilidad, con el fin de ajustar el analisis en
un escenario fluctuante de precios lo cual se asemeja mas a la realidad, el
proyecto de invertir en el kit de conversidn se presenta factible dado que:

» La probabilidad que el VPN sea mayor que cero en el caso menos
favorable esta dada por el supuesto que el transportador vendiera el
vehiculo al cabo de los 5 afnos con probabilidad de un 71.38%; y en el
mejor de los casos se presenta, si el transportador utiliza el vehiculo
hasta su vida util con probabilidad de obtener un VPN mayor a cero de un
75.97%.

» La probabilidad de que la Tasa Interna de Retorno sea mayor que el

WACC (20.55%) en el peor de los casos esta marcado por la decision de
vender el vehiculo finalizado el periodo de cinco afios y es del 74.1%.
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8. CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta las proyecciones de commodities a través del Modelo
Browniano Geométrico Simple con Reversion a la Media y la comparacion
de las mismas con la percepciéon del mercado Nymex y el sistema
indicador de predicciones Cambridge Energy Research Associates
(CERA) utilizado por ECOPETROL S.A, podemos observar y comprobar
que dicho modelo presenta un alto grado de confiabilidad, pues la
similitud entre las proyecciones es alta; sin embargo hay que tener en
cuenta que las proyecciones realizadas en este estudio solo estan sujetas
a el modelo matematico de reversién a la media y al periodo histérico
tomado para la simulacion; es decir no se tiene en cuenta factores
geopoliticos que bien pudiera afectar el precio de los combustibles en un
futuro y que podria ser la diferencia que se observa entre los resultados
del modelo y las predicciones de CERA.

En el analisis financiero se observa que las variables con mayor influencia
en los flujos de caja libre, son los precios de los combustibles, el
kilometraje anual promedio recorrido y la tasa de cambio; esta ultima
afectando el costo de la inversion y el precio de los combustibles. Es
decir, el estudio refleja evidencia para afirmar que la conversion de
vehiculos diesel a gas, es factible para carros cuyo kilometraje promedio
anual este alrededor de los 80.000 km tal cual como ocurre con los
vehiculos de carga NPR Chevrolet. Asi, el mercado para la conversién en
Bucaramanga estaria dado por los vehiculos de transporte publico de
pasajeros (buses, busetas y taxis), el transporte de carga, y todo vehiculo
particular cuyo kilometraje promedio anual este alrededor de lo
mencionado anteriormente.

Los resultados obtenidos para los tres escenarios en la simulacion
financiera en el presente estudio demuestran una clara factibilidad de la
inversion para el transportador de presentarse un comportamiento en los
combustibles en los escenarios medio y alto; sin embargo en el escenario
bajo se obtendrian valores positivos en el valor presente neto, una vez al
cabo de los cinco afos el transportador venda el vehiculo, o lo utilice por
un periodo superior a los 5 afos.

Tras el estudio realizado se evidencia como mejor alternativa para el
transportador la utilizacion del kit de conversion por un periodo de 10
anos, asumiendo un comportamiento en los precios con distribuciones de
probabilidad durante el periodo de analisis, pues los resultados en el peor
de los casos estaria dado por la decisién del transportador de vender el
vehiculo dando como resultado una probabilidad de un 71.38% de
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Como

probabilidad que el VPN sea mayor a cero y un 74.1% de obtener una TIR
superior al 20%.

En general se puede observar que la conversion en estos momentos es
una alternativa viable para los transportadores con el fin de mitigar una
posible alza por la eliminacion de subsidios por parte del gobierno, al igual
que las generadas por la exigencia de estandares internacionales
medioambientales para la reduccion de particulas emitidas por diesel a la
atmosfera lo que genera un mayor costo de produccion y por ende un
mayor precio de venta al publico.

recomendaciones del presente estudio surge:

Ajustar el modelo de reversion a la media con el fin de incluir en las
proyecciones factores geopoliticos que permitan reducir la incertidumbre
de las mismas, y asi obtener proyecciones no solamente dependientes de
un modelo matematico si no a factores socioeconémicos.

Proponer al gobierno la vinculacién al proceso de conversion con el fin de
reducir costos de conversion e incentivar a los transportadores que lo
realicen. Cabe aclarar que de masificarse la conversién el gobierno se
veria beneficiado en el ahorro por subsidios de combustibles y de
inversién para la lucha por la disminucidon de agentes contaminantes.

Proponer a ECOPETROL S.A. y a las empresas de GAS el aumento de
estaciones de servicio de gas para vehiculos tanto en la ciudad de
Bucaramanga, como en el resto del territorio nacional (ciudades vy
carreteras) con el fin de facilitar el suministro a los transportadores e
incentivar el cambio.

Ampliar el analisis financiero desde un punto de vista medioambiental con
el fin de estimar los costos ahorrados una vez se produce la conversion
diesel a gas, teniendo en cuenta la lucha que existe actualmente por la
disminucion de particulas contaminantes a la atmosfera y la preservacion
del planeta.
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