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1 INTRODUCCION

En la actualidad el poder adquisitivo de las personas es menor comparativamente
con los niveles presentados en periodos anteriores, tal condicion se deriva de la
situacion econdémica que se vive en el pais; esto se puede ver reflejado en el
precio de la gasolina y como cada vez es mas costoso llenar el tanque de un
automotor. El gas natural comprimido vehicular o GNCV surge como una de las
mejores alternativas que se estan implementando actualmente debido a sus
ventajas no solo econdmicas sino también ecolégicas, de seguridad vy

confiabilidad.

En Colombia se viene trabajando en este tema desde hace veinte afios pero solo
en los dltimos seis se ha presentado un aumento considerable en todos sus
campos como son las creaciones de estaciones de servicio de este tipo y las

transformaciones de los automotores a este sistema entre otros.

Bucaramanga esta siendo parte de este proceso, el cual tiene un futuro promisorio
que brindard grandes beneficios para la sociedad en general; para esto es
necesario incrementar la infraestructura requerida para la prestacion de este
servicio, inversion esta que para ser realizada requiere de adecuados métodos de
evaluacion, que garanticen viabilidad del proceso; es en este item., donde se
centra el objeto de este estudio, el cual culminara con la identificacion de los
principales indicadores de bondad financiera que determinen la factibilidad del

mismo.



2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

e Evaluar la viabilidad financiera de la creacién de una estacién de servicio de

gas natural vehicular en Bucaramanga y su area metropolitana.

2.1.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Realizar un diagnostico acerca del mercado de GNCV en Bucaramanga y su

area metropolitana.

e Determinar la localizacion y el tamafio del proyecto que mejor se ajuste a
las exigencias del mercado del GNCV en Bucaramanga y su &area

metropolitana.

e Determinar el valor total de la inversion requerida para la realizacion del

proyecto.

e Determinar la estructura de financiamiento del proyecto.

e Construir los indicadores de bondad financiera que soporten el proceso de
toma de decisiones y permitan identificar la viabilidad y conveniencia de la

inversion propuesta.

e Tomar una decision acerca de la realizacion del proyecto teniendo en cuenta

los andlisis realizados.



3 ESTUDIO DE MERCADO

Desde el inicio del programa de masificacion del GNVC en el afio de 1993, se han
convertido para funcionar con este combustible algo mas de 100.000 vehiculos en
todo el pais de los cuales el 70% se logro entre el 2004 y el 2005. En los ultimos

cuatro afios el consumo de este energético se incremento cerca de 400%.

Los resultados del programa se atribuyen, entre otros factores, al precio del
GNCV, que lo hace muy competitivo frente a otros combustibles y a la estrategia
conjunta de los agentes que participan en la cadena en la que se ofrecen
incentivos para atender los diferentes frentes del programa, los cuales ya han

demostrado su efectividad.

Estos incentivos han sido:

» Precios y tarifas especiales y estables de suministro, transporte y
distribucion para el gas con destino a GNCV.

* Incentivos econdmicos y financiacion de las conversiones que contribuyen a
disminuir el costo de la conversion.

= Convenio de capacitacion a mecanicos con Asopartes y el SENA, logrando
a la fecha el entrenamiento para 2.800 trabajadores de este gremio.

= Montaje de un Sistema Unico de Informacion Conjunta (SUIC) por parte de
las estaciones de servicio, que permite un control sistematizado de la
certificacion e inspecciones de los vehiculos convertidos.

» Inversion en nuevas estaciones, con resultados importantes logrando que
en los Ultimos 2 afios se construyan mas estaciones que en los 10 afios

anteriores.



= Evaluacion de vehiculos con motores dedicados a GNCV. Desempefio y
rendimiento de buses articulados del tipo requerido para los sistemas de
transporte masivo.

= Avance en oferta de vehiculos dedicados a GNCV, gestionando con los
fabricantes mayor oferta de vehiculos para apalancar el desarrollo en este

segmento.

3.1 ANALISIS DE LA DEMANDA

Segun la revista 'Carta Petrolera’ de ECOPETROL, para el 2006 se estima
convertir cerca de 50 mil vehiculos, teniendo en cuenta que no sélo el interés
principal esta en los vehiculos particulares nuevos y usados, sino que es probable
gue el uso del gas se extienda a los sistemas de transporte masivo y colectivo de
pasajeros que se proyectan en diferentes partes del pais. Los 100 mil vehiculos
convertidos representan una sustitucion de consumo de gasolina de 6.319 barriles
por dia y un incremento en el consumo de gas de 11.570 MBTUD (millén de BTU
dia). Del afio 2004 al 2005 el consumo se incrementd 54,4%, lo que motivo la
apertura de nuevas estaciones de servicio. A diciembre de 2003 se tenian 74
estaciones de servicio mientras que a febrero de 2006 se han construido 152
estaciones, lo que marca un crecimiento en los afios 2004 y 2005 de mas del
100%.

Conversiones Acumuladas en Bucaramanga
2002 2003 2004 2005 Enero - 2006
1348 1854 2992 5084 5298
Crecimiento 38% 61% 70% 4%
Tabla No.1

Fuente: Ministerio de Minas y Energia.



Actualmente en Bucaramanga el numero de vehiculos convertidos al sistema de
GNCV es de 5.298 de los 86.240 que registra el parque automotor. En la tabla se
observa como a partir del ailo 2003 el crecimiento de las conversiones ha tenido
un comportamiento significante; tanto que del afio 2004 al 2005 se presento un

crecimiento del 70 %.

Capacidad Capacidad
Mts®/Cilindro a 220 Mts3/Cilindro a 180
Tipo Vehiculo | Participacion | Cantidad Lbs de presion Lbs. De Presion
Taxis 70% 3709 16 12
Particulares 15% 795 20 15
Microbuses 10% 530 22 17
Camiones 5% 265 44 33
Tabla No.2

Fuente: Encuesta realizada a Talleres de Conversion en Bucaramanga

De los 5.298 vehiculos convertidos, en promedio el 70% corresponde a taxis, el
15% a vehiculos particulares, el 10% a microbuses y el 5% restante a camiones.
La capacidad del cilindro instalado en los vehiculos varia segun el consumo de
combustible del mismo. Los mas utilizados son los de 16 Mts® instalados en
vehiculos relativamente pequefios como taxis y algunos particulares de bajo
cilindraje. Los cilindros de 22 Mts® los cuales son utilizados por camperos y
camionetas por su alto cilindraje y consumo, al igual que microbuses y camiones,
que en este Ultimo caso son usados 2 6 mas cilindros. En la tabla se observa la
capacidad promedio del cilindro instalado por tipo de vehiculo, a compresién

optima 220 libras y a compresion normal 180 libras de presion.

En Bucaramanga y su area metropolitana existen seis estaciones de servicio que

proveen GNCV y otras cinco que estan en proyecto incluyendo la objeto de



estudio. En la encuesta realizada a estaciones de servicio, se determind que
diariamente se atienden 5950 vehiculos y se suministran 75000 metros cubicos de
GNCV.

El mayor porcentaje de vehiculos atendidos diariamente en las diferentes
estaciones de servicio corresponde a los Taxis con un promedio 84%, seguido de
los Microbuses con el 10% y por ultimo los Vehiculos particulares y camiones con

un 3% cada uno.

Taxis | Particulares | Microbuses | Camiones
84% 3% 10% 3%
Tabla No. 3

Fuente: Encuesta realizada a estaciones de servicio.

Utilizando el promedio de participacion obtenido en la tabla anterior se calcula el
namero total de vehiculos atendidos diariamente por tipo de cliente y dividiendo
éste, por el numero de vehiculos convertidos por tipo de cliente existentes en
Bucaramanga, se logra tener la frecuencia promedio diaria con la que cada tipo

de vehiculo asiste a una estacion de servicio.

Tipo Vehiculos Clientes Diarios | Cantidad Convertidos Frecuencia Diaria
Taxis 4988 3709 1,34
Particulares 198 795 0,25
Microbuses 575 530 1,08
Camiones 188 265 0,71
Tabla No. 4

Fuente: Resultados del analisis de las encuestas.



Se observa gue los taxis en promedio asisten 1.34 veces al dia a una estacion de
servicio, probablemente por la duracion del turno de cada vehiculo; los particulares
tanquean en promedio 0.25 veces al dia es decir 1.5 veces por semana,; para el
caso de los microbuses se encontré que su frecuencia de llenado es en promedio
1.08 veces al dia y para los camiones 0.71 veces diarias posiblemente por su tipo

de trabajo, es decir no permanecen mucho tiempo en las ciudades.

3.2 ANALISIS DE LA OFERTA

La demanda proyectada de consumo de gas para el sector transporte va a
representar solo el 6.3% del consumo total de gas del pais en el 2006. Con este
panorama Yy la disponibilidad de reservas existente, estid asegurado el
abastecimiento del Gas Natural para el pais y para seguir multiplicando las

conversiones y el consumo del sector automotor.

Vehiculos Convertidos 5298
% de Oferta DIARIA 8,636% 458
Tabla No. 5

Teniendo como base 5.298 vehiculos convertidos y 11 estaciones de servicio en
Bucaramanga y su area metropolitana, de las cuales cinco se encuentran en
proyecto incluida la objeto de estudio, se concluye que el porcentaje a cubrir de la
oferta correspondiente a la estacion referente es de 8,636% a un nivel de

confianza del 95%.
Para el calculo de la oferta, como para las proyecciones pertinentes en el

desarrollo de la viabilidad del proyecto, se decidié trabajar bajo un escenario

pesimista, donde se mantiene el mismo numero de vehiculos convertidos durante
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los siguientes 5 afios, a pesar que las condiciones estan dadas para que dicha
cifra se incremente; se estima que el numero diario de vehiculos que se atenderan
en promedio en la estacion es de 458. Se decidi6 excluir del proyecto a los
camiones, principalmente porque en la ubicacion del proyecto se les prohibe el

transito y por otra parte representan una cifra poco significativa.

Taxis 70% 321
Particulares 15% 69
Microbuses 10% 46

Tabla No. 6

Aplicando los porcentajes de participacion de vehiculos convertidos, se obtiene
que el 70% corresponde a 321 taxis, el 15% a 69 particulares y el 10% a 46
Microbuses. El 5% restante representa a camiones los cuales no son tenidos en

cuenta por razones anteriormente mencionadas.

Frecuencias de Llenado (Veces / dia) Vehiculos / dia
Taxis 1,34 432
Particulares 0,25 17
Microbuses 1,08 50
Tabla No. 7

Para ajustar la oferta utilizamos la frecuencia de llenado o tanqueo. Esto muestra
realmente la cantidad de vehiculos clasificados por tipo de cliente que frecuentara

diariamente la estacion de servicio objeto de estudio.

Capac. Promedio Tanque Mts? Metros x Vehiculo
Taxis 12 5184
Particulares 15 255
Microbuses 17 850

11



Total Metros Diarios 6289
Tabla No. 8

Teniendo en cuenta la cantidad de vehiculos atendidos diariamente incluidas las
frecuencias de llenado y aplicando los resultados mostrados en la tabla
correspondiente a las capacidades promedio de los cilindros instalados en los
diferentes tipos de vehiculos, se determiné la cantidad de metros cubicos diarios
ofrecidos a cada tipo de vehiculo y por supuesto el global correspondiente a 6289

metros cubicos.

3.3 ANALISIS DE PRECIOS

El precio del gas natural comprimido para uso vehicular es regido por normas
expedidas por las diferentes entidades encargadas de regular los precios de los
combustibles. La resolucion Minminas N. 8-0372 de Abril 14 de 2000, resolucion
Minminas N. 8-0296 de Marzo 5 de 2001 y Resolucion Creg N. 018 de Marzo 30
de 2004; son las encargadas de regir el precio del gas en cuanto al calculo, la
libre determinacién del precio por parte de los distribuidores y a la
comercializacion, respectivamente. Teniendo en cuenta lo mencionado en la
resolucién Minminas N. 8-0372 de Abril 14 de 2000, “El precio maximo de Gas
Natural Comprimido Vehicular en pesos por cada 100.000 BTUs, sera igual al 40%
del precio maximo de un galén de gasolina motor corriente para las zonas donde
opera el régimen de Libertad Regulada, incluida la sobretasa que se encuentre
vigente en cada mes. El precio maximo de venta al publico de GNCYV incluye el
costo del gas en puerta de ciudad y los margenes correspondientes a los
distribuidores mayoristas y minoristas y demas agentes que intervengan en la

cadena de distribucion del GNCV”, ademas que energéticamente un galon de
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gasolina corriente equivale a tres metros cubicos de GNCV! y se procede al

calculo del precio.

PROYECCION PRECIO GALON DE GASOLINA CORRIENTE
Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Precio Max. de Venta por Galén $ 6.312,08 $ 6.699,49 $ 6.883,73 $ 7.058,37 $ 7.237,46
Fuente: UPME. Unidad de Planeacion Minero Energética.

En el cuadro se aprecia la proyeccion del precio del galén de gasolina corriente
hasta el afio 2010. Se utilizaron estas proyecciones para hallar el precio del
GNCV dado que se tiene como base que el 40% del precio del galon de gasolina

es equivalente a tres metros cubicos de GNCV.

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Galon Equivalente $ 2.524,83 $ 2.679,80 $ 2.753,49 $ 2.823,35 $ 2.894.98
GNCV $ 84161 $ 89327 $ 91783 $ 941,12 $ 964,99

Teniendo en cuenta el precio pronosticado del GNCV a finales del afio 2006 sera
de $841.61 pesos en promedio por metro cubico llegando hasta $964.99 pesos a
finales del 2010.

3.4 ANALISIS DE LA COMERCIALIZACION

Para la comercializacion del producto, debido a las caracteristicas del mismo, es
preciso contar con instalaciones oportunas para que los clientes ingresen a la

estacién y se les suministre el producto directamente al cilindro instalado en su

1 Revista Carta Petrolera. Informe Diciembre 2005 — Enero 2006
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vehiculo. Se debe contar con equipos que tengan las especificaciones tanto
técnicas como de seguridad sugeridas para prestar a los clientes el mejor

servicio.

3.5 CONCLUSIONES DEL ESTUDIO DE MERCADO

Teniendo en cuenta lo realizado en el Estudio de Mercado es decir, analisis de la
demanda, el andlisis de la oferta y el analisis de precios, ademas de los esfuerzos
que esta realizando el gobierno por masificar el consumo de gas natural
comprimido para uso vehicular, se concluye que las condiciones estan dadas para
que el negocio de la distribucion de GNCV en Bucaramanga sea creciente y

promisorio.
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4 ANALISIS TECNICO OPERATIVO

4.1 ANALISIS Y DETERMINACION DE LA LOCALIZACION
OPTIMA DEL PROYECTO

Analizando la ubicacién de los proyectos existentes, ademas de algunas de las
posibles ubicaciones de nuevos proyectos, se encuentra una marcada zonificacion

de las estaciones de suministro de GNCV.

Actualmente operan tres estaciones de servicio sobre la carretera llamada Anillo
vial en los trayectos Floridablanca — Girbn — Café Madrid, ademas de dos
estaciones ubicadas en la Autopista Floridablanca — Piedecuesta, de las cuales
una estd en construccion; también hay una estacion de servicio ubicada en la
Autopista Bucaramanga — Giron a la altura del puente “el bueno” (Terminal de
Transportes) esto significa que mas del 50% de las estaciones de servicio de las
cuales se conoce su ubicacién actual y/o futura, se encuentran en la regién Sury
Sur — Occidental del area metropolitana de Bucaramanga. Por otra parte dentro
de Bucaramanga opera una sola estacion, la cual es la ubicada en la Avenida la
Rosita con carrera 20; entre los proyectos futuros se encuentran dos estaciones,
una en la carrera 17 con calle 56 y otra en el bulevar bolivar con carrera 26. Lo
anterior demuestra que hacen falta estaciones de servicio dentro de la ciudad
que ayuden a suplir la demanda, de tal forma que los usuarios no tengan como

Gnica opcion salir de la ciudad para realizar el abastecimiento de sus vehiculos.
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PROYECTOS EXIXTENTES @ PROYECTOS FUTUROS

Fuente: www.bucaramanga.gov.co

Se determind, que el sitio éptimo para el desarrollo del proyecto estaria cerca de
una avenida con alto flujo vehicular y de facil acceso. Realizando andlisis a cerca
de cual o cuales avenidas tienen esta caracteristica en Bucaramanga, se
escogieron tres principales sobre el centro de la ciudad las cuales fueron: La
avenida Quebrada seca, en ella divergen y/o convergen varias avenidas, pero fue
inmediatamente descartada porque actualmente se encuentra un proyecto en
construccion cerca de esta ubicacién; La calle 45, es una de las principales
avenidas de la ciudad ya que la recorre de oriente a occidente, también fue
descartada debido al Decreto 0153 de la alcaldia de Bucaramanga “Por el cual se
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establecen normas especificas para la construccién, ampliacion o modificacion de
estaciones de servicio en el municipio de Bucaramanga” alli se contempla que el
ingreso a las estaciones se debe realizar sobre avenidas con bajo flujo vehicular,
para este caso se habia precisado un lote ubicado sobre la carrera 27 con calle 45
esquina. La tercera opcion es una ubicacion sobre la Avenida la Rosita, a ella
llega la Calle 36, la avenida Gonzalez Valencia, la Carrera 22 y la Carrera 21, la
calle 45, la Carrera 15 y la Carrera 27, para ello se seleccionaron dos terrenos
objeto de estudio, uno ubicado sobre la avenida la Rosita con calle 40 en el punto
donde convergen la Avenida Gonzalez Valencia y la Calle 45 y el otro terreno
ubicado entre la carrera 27, calle 37 y la avenida la Rosita. El primero fue
facilmente descartado debido al Decreto 0153 de la alcaldia de Bucaramanga,
mencionado anteriormente, ademas de la cercania a un proyecto existente.
Finalmente y teniendo en cuenta la zona y el area de influencia inmediata sobre la
cual se ubica el segundo predio, las condiciones actuales de las vias, del espacio
publico y el flujo de trafico, se determino que la localizacién que se adapta mejor a
este tipo de proyecto es la ubicada entre la carrera 27, calle 37 y la Avenida la
Rosita, con numero predial 010200270004000.

El predio presenta los siguientes atributos:

Clasificacion del suelo: Urbano
Actividad: Dotacional Tipo 1
Tratamiento: Actualizacion Tipo 1
Zona Geotécnica: 42

indice de Ocupacion Neto: 0.80

indice de Construccién Neto: 2.7 — 7.0
Avallo Catastral $ 238.700.000,00

N o o~ WODN P
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El proyecto esta dentro del Plan de Ordenamiento Territorial de Bucaramanga,
clasificado como Comercio Zonal Grupo 1y con el cédigo ClIU G505101 el cual se
denomina como Comercio al por menor en estaciones, bombas de servicio y
establecimientos dedicados a la venta de combustibles (gasolina, lubricantes y
similares). El predio colinda con el parque de la Sociedad de mejoras publicas,
razon por la cual el proyecto de la estacion de servicio de GNCV debe contemplar
el empalme con el parque y el sistema de transporte masivo sobre la carrera 27,
es importante que en el avance del proyecto, este tipo de planteamientos sea

consultado y concertados con la oficina asesora de planeacion.

4.2 ANALISIS Y DETERMINACION DEL TAMANO OPTIMO DEL
PROYECTO

Una vez realizada la ubicacion del proyecto, teniendo en cuenta el decreto 0153
de la Alcaldia de Bucaramanga anteriormente mencionado y la Resolucion 0635
de la oficina asesora de planeacion, “Por la cual se adoptan las distancias
horizontales minimas de seguridad que deben cumplir las estaciones de servicio
en la ciudad de Bucaramanga” se determiné que el area del proyecto seria de
1092 metros cuadrados y que en términos de capacidad productiva instalada
serian necesarios el numero de compresores y el numero de surtidores capaces
de suplir una demanda de 6289 metros cubicos de GNCV diarios como minimo
teniendo en cuenta que se realizo el analisis bajo un escenario pesimista donde el
numero de vehiculos convertidos no se incrementa, no obstante el horizonte
promisorio del sector. Para ello se selecciondé un compresor Galileo Microbox el
cual por sus especificaciones técnicas es éptimo para satisfacer la demanda,
ademas de su bajo consumo de energia, bajos costos de instalacion y altas

medidas de seguridad. Se seleccionaron dos surtidores Galileo con dos
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mangueras cada uno, segun sus especificaciones técnicas capaces de suministrar

como minimo 1100 metros cubicos por hora cada surtidor.

4.3 ANALISIS DE LA DISPONIBILIDAD Y EL COSTO DE LOS
SUMINISTROS E INSUMOS

El suministro de GNCV se realizara a través de la empresa Gasoriente, la cual es
filial del grupo empresarial espafiol Gas Natural, el cual captura cerca del 45% de
la comercializaciéon a nivel nacional incluyendo el servicio residencial, junto con
sus otras dos filiales en Colombia (Gases Barrancabermeja y Gas Natural
Cundiboyacense)?. El GNCV sera suministrado mediante la red de distribucion
con la que cuenta la empresa para prestar este servicio en la ciudad. EIl punto
mas indicado segun Gasoriente para realizar la conexion se encuentra en la
avenida La Rosita con carrera 21, aproximadamente 400 metros hasta el predio
donde se ubicara la EDS cuyo costo de acometida asciende a $ 154.414.000,00.
La facturacion se realizar4 por medio de un contador, el cual muestra la lectura
final, que comparada con la lectura inicial, indica la cantidad exacta suministrada
durante el mes. El costo de la materia prima, equivale al 64% del precio sugerido
al publico es decir existe un margen del 36% sobre el precio de venta.

Costo del Gas Natural Vehicular

2006 2007 2008 2009 2010

Precio de Compra |$ 538.63( $ 57169 | $ 58741 | $ 602.31 $ 617.60

2 www.dinero.com.co
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El costo del GNCV para el afio de 2006 se estima en $ 538,63 el cual ascendera a
los $ 617,60 en 2010.

4.4 IDENTIFICACION Y DESCRIPCION DEL PROCESO

Tendiendo en cuenta la ausencia de procesos de produccién dentro de la
operacion del proyecto, se defini6 como unico proceso productivo el llenado de los
cilindros instalados en los vehiculos. Este comienza cuando el cliente ingresa el
vehiculo al establecimiento, estaciona en las zonas delimitadas para el llenado,
sugiere la cantidad de combustible o, en algunos casos, el valor deseado; se
procede al suministro del combustible, se hace el inmediato cobro de la
transaccion y finaliza cuando el cliente satisfecho abandona el establecimiento.

4.5 DETERMINACION DE LA ORGANIZACION HUMANA Y
JURIDICA QUE SE REQUIERE PARA LA CORRECTA
OPERACION DEL PROYECTO

Para determinar la organizacién humana se tuvieron en cuenta a manera de
sugerencia, algunos de los datos obtenidos en el estudio de mercados como la
cantidad de operarios por turno, se rescata que cada estacion de servicio opera 24
horas al dia es decir tres turnos cada uno de 8 horas. Para ello se determiné que
era conveniente utilizar tanto en el turno de la mafiana como en el turno de la
tarde un operario por surtidor es decir dos por turno, debido a que la mayor
concentracion de operatividad se encuentra en estos dos. Para el turno de la
noche solo sera necesario un operario que trabaje simultaneamente en los dos

surtidores debido a que el nivel de operatividad disminuye. Ademas de los
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operarios, es necesario contar con un administrador que se encargue del correcto
funcionamiento de la estacién tanto legal, contable y tributaria, y del personal que
esté a su cargo. Dentro del personal no operativo pero necesario para el buen
funcionamiento del negocio, se encuentran dos vigilantes encargados de la
seguridad en horas dia, los cuales se rotaran; ademas de una persona encargada

del aseo y servicios generales.

Todos los empleados son remunerados de acuerdo con las disposiciones minimas
legales, el salario esta fijado en salarios minimos mensuales legales vigentes
(S.M.M.L.V.) calculados anualmente por el gobierno y que para este caso se

tomaron proyecciones realizadas por “La nota econémica’.

Salarios 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
Crecimiento % 5,70% 5,80% 5,90% 5,10% 4,80%
Salario Minimo  $ 408.014,25 $431.271,06 $456.284,78 $483.205,59 $507.849,07

Fuente: La nota econdémica: Proyecciones Premium 2006-2010

Ademas del salario minimo los empleados cuentan con los aportes y retenciones

sugeridos por la ley.

Para la correcta operacién del negocio se debe cumplir con una serie de requisitos
como lo son la matricula mercantil, el pago del impuesto predial el cual se realiza
anualmente y de forma anticipada, el impuesto de industria y comercio el cual se
calcula sobre las ventas y equivale aproximadamente al 1% de las mismas y su
pago se realiza periddicamente, el cumplimiento del cuatro por mil, ademas del
pago del impuesto a la renta el cual equivale al 38,5% de las utilidades y su pago

se realiza anualmente. Ademas de las licencias y permisos de funcionamiento.
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5 ESTUDIO FINANCIERO

5.1 DETERMINACION DEL MONTO DE LOS RECURSOS
ECONOMICOS PARA LA REALIZACION DEL PROYECTO

Para la realizacion del proyecto es necesario determinar la procedencia de los
recursos econémicos. En este caso se cuenta con un inversionista cuyo aporte
esta representado en un terreno en el cual se va a realizar el proyecto y el saldo
minimo de caja necesario para la operacion. El predio tiene un area de 1095,34
metros cuadrados y el valor del mismo es de $657.204.000,00, el saldo minimo de
caja equivale a $100.000,00. EI monto restante para la inversion correspondiente
a la obra civil y la adecuacion de las instalaciones proviene de un crédito de largo
plazo por valor de $934.307.505,12. Los gastos pagados por anticipado los
cuales corresponden a seguros cuyo monto se estima en 1,4% del valor a
proteger®; mantenimiento de los equipos equivalente al 2% del costo de los
mismos*; y el impuesto predial y registro mercantil. El valor total de estos gastos
asciende a $ 21.493.354,07 anuales y provienen de un crédito a corto plazo para
el primer afio de operaciones, para los demas afios, estos se ajustan con el indice

de precios al consumidor y se amortizan en el mismo periodo.

Aportes Inversionista $ 657.304.000,00 41%
Aportes Acreedores  $ 955.800.819,19 59%

Inversién Total $1.613.104.859,19 | 100%

8 Agricola de Seguros

4 Grupo Galileo, www.galileoar.com.co
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Lo anterior indica que el 41% de los recursos econémicos provienen del aporte de

un inversionista y el 59% restante equivale a la financiacién aproximadamente.

5.2 COSTOS TOTALES DE LA OPERACION DE LA ESTACION

Dentro de los costos operacionales se identifican dos tipos, los costos variables
los cuales varian de acuerdo al nivel de ingresos, y los costos fijos que como su

nombre lo dice no varian respecto al nivel de ingresos.

5.2.1 COSTOS VARIABLES

Costos y Gastos Variables

Costo de las Ventas 64%
Industria y comercio 1%
Total Costos Variables 65%

Los costos variables corresponden al 65% del nivel de ventas, es decir un 64%
corresponde al valor de la mercancia vendida dado que el margen existente entre
el precio de venta y el precio de compra es del 36%, este pago se realiza a 30
dias; ademas del valor del impuesto de industria y comercio equivalente
aproximadamente al 1% del nivel de ingresos. Cabe resaltar que el valor del
impuesto a la renta es un costo variable equivalente al 38,5% de las utilidades

operacionales después del pago de los intereses.
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5.2.2 COSTOS FIJOS

5.2.2.1SALARIOS, PRESTACIONES Y APORTES

EMPLEADOS S.MM.L.V.
Administrador 2.5
Vigilante 1 15
Vigilante 2 15
Islero 1 1
Islero 2 1
Islero 3 1
Islero 4 1
Islero 5 1.35
Aseadora 1

Entre los costos fijos se encuentra el valor de la ndmina, la cual se basa en
S.M.M.L.V. y esté representada en nueve empleados los cuales realizan labores

operacionales, vigilancia y servicios generales.

Salario Base $ 4,692,000.00
Aux Transporte $ 381,600.00
Cesantias $ 422,630.88
Intereses $ 50,715.71
Dotacion $ 283,752.00
Parafiscales $ 422,280.00
EPS $ 405,888.00
PENSIONES $ 513,702.00
ARP $ 50,736.00
Prima $ 422,800.00
Vacaciones $ 211,400.00
TOTAL ANO $7,857,504.59
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El valor de la ndmina mensual para el primer afio de operaciones equivale a
$7.857.504,59 incluidos todos los aportes y retenciones sugeridos por la ley. Para
el calculo de la ndmina de los siguientes afios se tuvieron en cuenta proyecciones
del crecimiento de salarios y para el calculo del auxilio de transporte se tuvo en
cuenta la proyeccion estimada del indice de precios al consumidor dado que este

se basa en las tarifas del transporte publico.

Salarios 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
Crecimiento % 5,70% 5,80% 5,90% 5,10% 4,80%
IPC 4,20% 4,30% 4,40% 4,10% 3,80%

Fuente: La nota econdmica: Proyecciones Premium 2006-2010

5.2.2.2SERVICIOS PUBLICOS

Para la correcta operacion del proyecto es necesario contar con servicios publicos
tales como Agua, Luz y Teléfono. EIl valor de estos es calculado teniendo en
cuenta la tarifa para el sector comercial. Aunque la facturacion de los servicios
publicos se realiza de acuerdo al consumo realizado, en otras palabras puede
variar, se incluye en los costos fijos de la operacién, dado a un estimativo del

consumo promedio de los mismos.

Servicio Eléctrico: Se calculé teniendo en cuenta el consumo por kilovatios/ Hora
de cada uno de los artefactos eléctricos utilizados, ademéas de la cantidad de

horas que se mantienen operando.

Artefacto Cantidad Tiempo Operacion | Kw/Hr Consumo | Total Consumo Kw/Hr
Compresor* 1 24 0,15 3,6
Surtidores* 2 24 0,2 9,6
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Computador** 1 8 0,3 2,4

lluminacion*** 20 12 0,04 9,6

Reflectores*** 4 12 0,5 24
Total Consumo Kw/Hr Diario 49,2
Total Kw/Hr Mes 1476

Fuente: * Especificaciones técnicas Galileo®. **Simulador de Consumo ESSA.

***|lJuminacion tenida en cuenta para obra civil.

2006 2007 2008 2009 2010
Precio Kw./HR $ 270 $ 281 $ 293 $ 306 $ 319

IPC 4.20% 4.30% 4.40% 4.10% 3.80%
Consumo $/mes $ 398,520 $ 414,756 $ 432,468 $ 451,656 $ 470,844
% contribucién 20% $ 79,704 $ 82,951 $ 86,494 $ 90,331 $ 94,169
Total Mensual $ 478,224 $ 497,707 $ 518,962 $ 541,987 $ 565,013
Consumo $$3$ anual $ 4,782,240.00 $ 4,977,072.00 $ 5,189,616.00 $5,419,872.00 $5,650,128.00
% Contribucién 20% $ 956,448.00 $ 995,414.40 $ 1,037,923.20 $1,083,974.40 $1,130,025.60
Total Anual $ 5,738,688.00 $ 5,972,486.40 $ 6,227,539.20 $6,503,846.40 $6,780,153.60

Fuente:* Oficina facturacion ESSA. Tarifa 210 Comercial

El precio por kilovatio hora para el sector comercial, segun tarifas ESSA,
corresponde a $ 270.00 para el afio 2006, y su incremento se realiza de forma
anual segun el indice de precios al consumidor; La forma de facturacion exige que
los estratos 5, 6 y sector comercial e industrial, subsidien a los estratos mas bajos,
es por esto que se realiza una contribucién del 20% sobre el valor del consumo

mensual.

5 Grupo Galileo, www.galileoar.com
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Acueducto, Alcantarillado y Aseo: El valor mensual de estos servicios se calcula
teniendo en cuenta las tarifas para el sector comercial aplicadas por el Acueducto
metropolitano de Bucaramanga AMB. E.S.P., teniendo en cuenta que se aplican
cargos fijos mensuales y para el caso del agua, se aplica tarifa relacionada con el

valor del metro cubico de agua.

2006 2007 2008 2009 2010
IPC 4,20% 4,30% 4,40% 4,10% 3,80%
AGUA
Cargo Fijo $/mes* $ 7.705,36 $ 8.028,99 $ 8.374,23 $ 8.742,70 $ 9.101,15
Consumo Agua $/M*  $ 886,79 $ 924,04 $ 963,77 $ 1.006,17 $ 1.047,43
TOTAL AGUA $ 9.47894 $ 9.877,06 $ 10.301,77 $ 10.755,05 $ 11.196,00

Fuente: Acueducto metropolitano de Bucaramanga.

Para el afio 2006 el precio fijado por el acueducto de Bucaramanga para el sector
comercial para el cargo fijo y precio por metro cubico consumido es de $7.705,36 y
$886,79 respectivamente y su incremento se realiza anualmente, basandose en el

indice de precios al consumidor.

ALCANTARILLADO 2006 2007 2008 2009 2010

Cargo fijo $/mes $ 210500 $ 219300 $ 2.287,00 $ 2.388,00 $ 2.486,00
Aporte solidario $/mes $ 322,00 $ 336,00 $ 350,00 $ 365,00 $ 380,00
TOTAL ALCANTARILLADO $ 242700 $ 2.529,00 $ 2.637,00 $ 2.753,00 $ 2.866,00
ASEO 2006 2007 2008 2009 2010

Barrido $/mes $ 502800 $ 5.239,00 $ 5.464,00 $ 5.704,00 $ 5.938,00
Recoleccién $/mes $ 9.987,00 $ 10.406,00 $ 1085300 $ 11.331,00 $ 11.796,00
Disposicion Final $/mes $ 289800 $ 3.020,00 $ 3.150,00 $ 3.289,00 $ 3.424,00
Aporte Solidario $ /mes $ 3.080,00 $ 3.209,00 $ 3.347,00 $ 3.494,00 $ 3.637,00
TOTAL ASEO $ 2099300 $ 2187400 $ 2281400 $ 23.818,00 $ 24.795,00

Fuente: EMAB, CDMB, AMB.
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Tanto para el servicio de alcantarillado y aseo la facturacion se realiza basada en
cargos fijos mensuales aplicando las tarifas respectivas para el sector comercial,
su incremento se realiza anualmente y esta directamente ligado con el indice de

precios al consumidor.

5.2.3 DETERMINACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

Es conveniente determinar el nivel de ventas necesario para operacion de la
estacion, es decir la cantidad de metros cubicos anuales que garanticen los
ingresos suficientes para cubrir los costos fijos y variables del proyecto, dado que

la funcion de utilidad esta dada por:

U= PV (X) - PC(X) — CF
Donde:
U: Utilidad Neta
PV: Precio de Venta
PC: Precio de Compra
CF: Costos Fijos
X: Unidades (Mts?)

“El punto de equilibrio® es el nivel de produccion en que posbeneficios por ventas

son exactamente iguales a las suma de los costos fijos y los variables”.

2006 2007 2008 2009 2010
. 1.250.673,12 1.123.041,75 1.029.952,45 940.313,44 846.835,72
Nivel de ventas
$ 841,61 $ 893,27 $ 917,83 $ 941,12 $ 964,99

Precio de Venta

6 BACA URBINA, Gabriel. Evaluacion de proyectos.
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Precio de Compra $ 538,63 $ 57169 $ 587,41 $ 602,31 $ 617,60

$ $ $ $ $
Ingresos 1.052.579.834,25 1.003.174.266,44  945.321.939,98  884.944.021,84  817.191.956,19
$ $ $ $ $
673.651.093,92 642.031.530,52  605.006.041,59  566.364.173,98  523.002.851,96
Costo de ventas
' $ $ $ $ $
Industria y 10.525.798,34 10.031.742,66 0.453.219,40 8.849.440,22 8.171.919,56
comercio
Lzmuesto alarenta 8% 8% 9% 9% 10%
$ $ $ $ $
80.633.121,44 84.206.023,00 84.176.708,77 82.990.414,10 80.524.806,63
Impuesto a la renta
$ $ $ $ $
Costos Variables 764.810.013,70  736.269.296,19  698.635.969,76  658.204.028,30  611.699.578,15
$ $ $ $ $
Costos fijos 287.769.820,55  266.904.970,25  246.685.970,22  226.739.99355  205.492.378,04
Utilidad Neta $0 $0 $0 $0 $0

5.3 DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES

Dentro de los costos fijos del proyecto se encuentran el valor de las

depreciaciones y amortizaciones.

Para el valor de las depreciaciones se tuvo en cuenta el costo de los activos fijos.
Dentro de ellos se encuentran los terrenos, que por su haturaleza no entran dentro
del calculo de la depreciacion; las construcciones y edificaciones los cuales tienen
un valor $ 567.780.307,20 se deprecian a 20 afios; la maquinaria y equipo que
en este caso corresponde al valor del compresor y de los surtidores ademas de las
instalaciones y el mobiliario de oficina, tienen un valor de $205.000.000,00 se
deprecian a 10 afos; por ultimo el equipo de oficina el cual tiene un valor de
$5.000.000,00 y corresponde al valor estimado de un computador, su depreciacion

se realiza en 5 anos.
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Depreciaciones 2006 2007 2008 2009 2010
Periédica $ 57,715,375.26 $ 57,715,375.26 $ 57,715375.26 $ 57,715,375.26 $ 57,715,375.26
Acumulada $ 57,715,375.26  $115,430,750.51 $173,146,125.77 $230,861,501.02 $ 288,576,876.28

Dentro del proyecto se encuentran ciertos costos anuales los cuales son
necesarios amortizarlos, se incluyen, el valor anual de la poliza de seguros que
equivale al 1,4% del valor a asegurar, el costo del mantenimiento anual de los
equipos que representa el 2% del valor de los mismos, el impuesto predial, cuyo
valor se estima en 1,5% del avallo catastral y por ultimo el registro mercantil con
valor de $ 832.549,00. Para el primer afio de operaciones se realizo un crédito a
corto plazo para el pago anticipado de los mismos. Todas las amortizaciones se
realizan durante el mismo periodo debido a que estos costos son anuales con

crecimiento anual del IPC.

2006 2007 2008 2009 2010
Mantenimiento $ 4,000,000.00 $ 4,168,000.00 $ 4,347,224.00 $ 4,538,501.86 $ 4,724,580.43
Seguros $ 13,080,305.07 $ 13,629,677.88 $ 14,215,754.03 $ 14,841,247.21 $ 15,449,738.35
Impuesto predial $ 3,580,500.00 $ 3,730,881.00 $ 3,891,308.88 $ 4,062,526.47 $ 4,229,090.06
Registro mercantii  $ 832,549.00 $ 867,516.06 $ 904,819.25 $ 944,631.30 $ 983,361.18
Total Anual $21,493,354.07 $ 22,396,074.94 $ 23,359,106.17 $ 24,386,906.84 $ 25,386,770.02

5.4 DETERMINACION DE LA INVERSION TOTAL FIJA Y DIFERIDA

En el area de evaluacion de proyectos es conveniente la determinacion de la
inversion total fija y diferida puesto que respecto a ella es que se realizan los
indicadores de bondad financiera para la decisién de realizacion del proyecto.

Dado el tipo de proyecto se determino que la inversion se hace al inicio del mismo

y que no existen inversiones futuras, por lo menos en los primeros 5 afios de vida

30



del proyecto, salvo las inversiones temporales que por su naturaleza provienen de
excedentes de efectivo y no tienen relacion directa con la inversion inicial del

proyecto.

El valor de la inversion total asciende a $ 1.613.104.859,19 incluyendo el costo de
la obra civil con mano de obra y licencias de construccion y funcionamiento,
(estimado realizado por ArtKia firma especializada en disefio y construccion), el

valor de los equipos, la dotacién para oficinas y los gastos pagados por anticipado.

5.5 DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Dada a la ausencia de inventarios, debido a las caracteristicas del producto y al
tipo de distribucién, al igual que con las cuentas por cobrar ya que todas las
operaciones se realizan de contado, se determin6 que el Unico capital de trabajo
necesario para la operacion corresponde al saldo minimo mantenido en caja
equivalente a $100.000,00 en efectivo en billetes de baja denominacién y que es

utilizado por los operarios para facilitar el retorno de efectivo en las transacciones.

El pago a proveedores se realiza a 30 dias y corresponde al costo de la mercancia
vendida que se va contabilizando a medida que se realizan las ventas por medio

de un contador.

En pocas palabras el capital de trabajo neto operativo es un saldo a favor del
negocio debido a que se ingresa efectivo por concepto de venta de un producto,
sin necesidad de incurrir en costos previos de compra y almacenamiento del

mismo y con la ventaja que todas las transacciones se realizan de contado.
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5.6 DETERMINACION DEL COSTO DEL CAPITAL

El costo del capital del proyecto representa una parte importante para el analisis
de la viabilidad, dada la existencia de dos enfoques para la realizacion del
proyecto. Uno es el que tiene el inversionista, donde se utilizan los flujos de caja
libres para él y la tasa para el descuento es el costo del patrimonio soportado por
el proyecto, teniendo en cuenta el método de CAPM’; En pocas palabras es la

minima rentabilidad esperada por el inversionista.

El otro enfoque es el del proyecto, donde se tienen en cuenta los flujos de caja
netos, es decir se incluye el servicio de deuda, por lo cual existe un costo por
endeudamiento que el proyecto debe soportar. Por esto se tomoé la decision de
determinar el costo del capital para efectos de evaluar la viabilidad del proyecto,
dado que la minima rentabilidad exigida por éste debe ser el costo promedio

ponderado de capital CPPC.

Afio 2006 2007 2008 2009 2010
CPPC 10.4223% 11.2792% 11.6995% | 11.7006% | 11.7726%

Para el célculo del costo promedio ponderado de capital se utilizaron variables
como la tasa de colocacién proyectada®; la beta desapalancada del sector de
distribucion de gas natural en estados unidos, la tasa libre de riesgo promedio de
los bonos durante los ultimos 10 afios al igual que la prima de riesgo®. Ademas se

utilizaron variables macroecondémicas como el indice de precios al consumidor en

7 Capital Assets Pricing Model. Harry Markowitz
8 La Nota Econémica: Proyecciones Premium 2006 - 2010

9 www.damodaran.com Updated data
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Colombial?, indice de precios al consumidor de Estados Unidos'!, como la prima

riesgo pais para Colombia EMBI*2.

10 | a Nota Econémica: Proyecciones Premium 2006 - 2010
11 Corfinsura. Proyecciones macroeconémicas

12 www.grupoaval.com.co
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6 EVALUACION FINANCIERA

6.1 APLICACION DEL METODO DE FLUJO DE CAJA LIBRE
DESCONTADO PARA DETERMINAR LA VIABILIDAD DEL
PROYECTO"

Teniendo como base los estados financiero proyectados, se determinaron los
flujos de caja libre futuros tanto para el proyecto como para el inversionista y dada
la inversién inicial del proyecto y la realizada por el inversionista se determinaron
los indicadores de bondad necesarios para la decision de realizacion de la
inversién teniendo en cuenta un valor de salvamento equivalente al valor en libros

de los activos fijos.

Como primera medida se determind que para la evaluacidon seria necesario
proyectar un horizonte econémico de cinco afios de operaciones para utilizarlos
como periodo relevante de evaluacion. En segunda instancia se realiz6 el calculo
del costo del capital y por consiguiente el costo del patrimonio para utilizarlos
como tasa de descuento. Por otra parte fue necesario la identificacion de una tasa
de re-inversion de los recursos esto para el calculo de la tasa verdadera de
rentabilidad, indicador que considera el costo de la inversion e interés al volver a
invertir el efectivo. Como tasa de reinversion se utilizo misma para evaluar las
inversiones temporales durante la operacién del negocio la cual fue el resultado
de un andlisis de dominancia realizado a una serie de fondos comunes ordinarios

existentes en el mercado, manteniendo liquidez y aversion al riesgo.

13 GARCIA S., oscar ledn. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA

34



Grafico Dominancia Fondos Comunes Ordinarios

9,00% +

. Skandia

8,50% -|

8,00% -|
B 7,50% A
=)
is)
8
c
& 7,00% -

Fidubogota
*
6,50% - Fiduvalle
Helm Trust .
*
Fiducomercio
6,00% - * Banistmo
*
5,50% : : : : : : :
0,000% 1,000% 2,000% 3,000% 4,000% 5,000% 6,000% 7,000%
Riesgo

El anterior andlisis demuestra que el fondo mas adecuado para invertir tanto los
excedentes de efectivo y utilizar su rentabilidad promedio como tasa de re-
inversion, es Helm Trust “Credifondo™*, el cual ofrece actualmente una

rentabilidad del 6,1% efectivo anual.

Una vez determinados los datos anteriores y haber transformado la informacion
contable del proyecto soportada por los diferentes estados financieros en el flujo

de caja libre, se procedio a realizar la evaluacién de la viabilidad.

14 www.helmtrust.com.co
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Flujo de Caja del proyecto

Inversion Inicial 2006 2007 2008 2009 2010

-$ 1,613,104,859.19 $513,799,547.75 $ 428,222,139.53 $422,695,171.55 $ 419,349,046.60 $ 416,536,764.70
Valor de salvamento (Valor en libros) $ 1,302,934,628.84

Flujo del proyecto Con Valor de salvamento

-$ 1,613,104,859.19 $513,799,547.75 $ 428,222,139.53 $422,695,171.55 $ 419,349,046.60 $1,719,471,393.54

CPPC 10.422% 11.279% 11.699% 11.701% 11.773%
FACTOR DESCUENTO 0.9056 0.8138 0.7286 0.6523 0.5836

El valor presente neto!® permite comparar en el mismo periodo de tiempo, la
inversion inicial con el valor presente de los ingresos y de los egresos generados
por el proyecto a través del tiempo, teniendo en cuenta que la tasa utilizada para
descontar el flujo neto es el costo promedio ponderado de capital, indicando que si
este valor es superior a cero (0) la decisiébn de realizar el proyecto debe ser
positiva. Dado que cada afio de operaciones genera un costo de capital diferente,
se declara nula la existencia de tasa Unica de descuento y por el contrario sugiere
la utilizacion de factores de descuento para cada uno de los periodos.

Valor Presente Neto. VPN $ 785,608,153.25

La tasa interna de rentabilidad o de retorno, generalmente llamada TIR?¢, es el tipo
de descuento que hace que el valor presente neto de los flujos de caja sea igual a
cero (0), es decir evalla el proyecto en funcion de una Unica tasa de rendimiento

por periodo con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son exactamente

15 GARCIA S., oscar leén. Administracion Financiera. Quinta edicion

16 GARCIA S., oscar le6n. Administracion Financiera. Quinta edicién
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iguales a los desembolsos expresados en moneda actual. Por tanto para que un
proyecto de inversion sea financieramente viable es necesario que la TIR
comparada con la tasa de descuento ( para el proyecto el CPPC) sea igual o

mayor.

Tasa Interna de Retorno. TIR 25.584%

Para efectos de comparar la TIR con la tasa de descuento, dada la inexistencia de
Gnica tasa, se tom6 como referencia el CPPC promedio de los afios proyectados,

para determinar la viabilidad del proyecto.

La tasa verdadera de rentabilidad TVR es una herramienta utilizada para
determinar como su nombre lo dice la verdadera rentabilidad del proyecto
teniendo en cuenta el interés generado al invertir los flujos nuevamente.
Generalmente esta tasa es utilizada cuando se comparan dos tipos de proyectos
de inversion, los cuales tienen diferente horizonte de evaluacién y se quiere

determinar el mas adecuado.

Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR 14.863%

Realizando un analisis momentaneo de los resultados arrojados por los
indicadores anteriormente propuestos, se considera financieramente viable la
realizacion del proyecto considerando que el valor presente neto es positivo. Por
otra parte, la tasa interna de retorno del proyecto, es superior al promedio del
costo promedio ponderado de capital equivalente al 11,375% dado los niveles de
endeudamiento. Aun asi se considera prematuro determinar la realizacién del
proyecto sin antes analizar los indicadores calculados sobre el valor de los flujos
de caja libre para el inversionista, dado que finalmente es él quien toma la decision

de invertir, considerando ambos puntos de vista.
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Flujo de caja del Inversionista

Inversién Inicial 2006 2007 2008 2009 2010

-$ 657,304,000.00 $257,964,679.32 $ 184,306,369.06 $ 195,823,091.49 $ 207,719,091.89 $ 220,148,935.33
Valor de salvamento (Valor en libros) $ 1,302,934,628.84

Flujo de caja del inversionista con valor de salvamento
-$ 657,304,000.00 $257,964,679.32 $ 184,306,369.06 $ 195,823,091.49 $ 207,719,091.89 $ 1,523,083,564.17

Costo Patrimonio 12.505% 13.307% 13.322% 12.759% 12.253%
Factor de Descuento 0.89 0.78 0.69 0.61 0.55
Valor Presente Neto. VPN $ 812,624,745.48
Tasa Interna de Retorno. TIR 41.94%
Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR 24.630%

Analizando los indicadores de bondad financiera del flujo de caja libre para el
inversionista, se confirman los resultados obtenidos en el analisis del flujo para el
proyecto solo que ahora los resultados fueron mas altos. En el caso de la tasa
interna de retorno su margen con el costo del patrimonio promedio de 12,829%
fue mas amplio; la tasa verdadera de rentabilidad, fue superior al costo del
patrimonio, a pesar que la opcion escogida para reinversion es muy moderada en

cuanto a riesgo y por tanto escasa en rendimiento.

6.2 DECISION

Teniendo en cuenta que la evaluacion se realiza sobre un escenario pesimista,

donde la demanda, representada por los vehiculos convertidos o cero kilometros
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que utilizan GNCV, no se incrementa en ningin momento del horizonte de
evaluacion, mientras que las demas variables cambian, no obstante el crecimiento
del sector en los dos ultimos afos, las condiciones del mercado, el uso de
incentivos para la masificacion del producto, ademas de la meta fijada para el

presente afio del 50% mas de vehiculos usuarios.

Por ende la decision de crear una estacion de servicio de gas natural vehicular en
Bucaramanga, desde el punto de vista financiero es positiva.  Se considera
innecesario la evaluacion del proyecto bajo escenarios mas prosperos en cuanto a
incremento de niveles de ventas se refiere, dado que con el escenario utilizado, se

logra demostrar la viabilidad del proyecto.
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/7 RIESGO

Para gestionar el riesgo correctamente se requiere documentacién apropiada,
suficiente para satisfacer auditorias independientes. Las decisiones concernientes
a la extension de la documentacion pueden incluir costos y beneficios en los que
se debe tener en cuenta todos los aspectos relacionados con el funcionamiento de

la empresa.

7.1 REGISTRO DE RIESGOS

Para el proyecto se utiliza una tabla de Registro de Riesgo!’ (ver anexos) donde
se proponen seis posibles riesgos, entre Riesgos Sistematico y No Sistematico.
Dentro de la tabla existe un riesgo catalogado como sistematico el cual
corresponde al Riesgo Pais, los otros riesgos estan dentro del grupo No
Sistematico como el Riesgo Econdmico, el Financiero, de mercado y el de Crédito.

Solo un riesgo tiene prioridad Alta, correspondiente al riesgo pais, asociado con
los atentados a la infraestructura de distribucion de gas “Gasoductos” como
consecuencia del conflicto armado que atraviesa el pais, esto indica que la
posibilidad de ocurrencia, al igual que la posibilidad de consecuencia sean altas.

Se declaran insuficientes los controles existentes, dado que esto corresponde a un
riesgo externo imposible de controlar, por lo menos por parte de la organizacion.

El siguiente riesgo en orden de prioridades, es aquel dado por la creacion de una

nueva estacion de servicio de gas natural, muy cercana a la de objeto de estudio.

17 NTC 5450 Gestion de Riesgos - ICONTEC
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Este escenario tendria una consecuencia negativa porque las ventas tedricamente
se disminuirian hasta en un 50% teniendo en cuenta que la demanda a cubrir ya
no seria satisfecha solo por una estacion sino por dos, lo que se veria reflejado en
la baja de los ingresos, es decir un riesgo econdmico. Los controles existentes
para evitar este tipo de evento son bajos, dado que la decisién de implantacion de
la estacion contigua recae sobre sus inversionistas y/o evaluadores. Queda la
posibilidad al igual que en este estudio de viabilidad, se realice un analisis
exhaustivo sobre la localizacién del proyecto y se disminuyan las probabilidades

de ocurrencia.

Los cuatro riesgos restantes tienen prioridad baja, dado a la suficiencia de los
controles existentes dentro del andlisis de riesgos, pero vale la pena resaltar, el
riesgo generado por la implantacion del horario de pico y placa. Este tipo de
riesgo se define como econdmico debido al impacto sobre el nivel de ventas.
Teniendo en cuenta que este sistema de circulacion de vehiculos pretende retirar
de las vias el 50% de los automotores, tedricamente representaria una
disminucién en el nivel de ingresos. Observando mas a fondo la medida

generaria:

1. Que las personas con restriccion para transitar, aumenten la demanda del

servicio de taxi, por tanto el consumo de combustible de estos vehiculos.

2. Dado que los taxis no estan exentos de la restriccion y teniendo en cuenta
lo mencionado en el numeral uno, implicaria que los taxis trabajen a un
mayor nivel de operatividad, esto incrementaria el aun mas el consumo de

combustible de los mismos.

3. Si una persona anteriormente realizaba cierta cantidad de labores durante

el dia utilizando su vehiculo, con la medida del pico y placa contara
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simplemente con intervalos de tiempo muy cortos para realizar las mismas
labores. En otras palabras, las personas tendran que administrar mejor el
tiempo para realizar las mismas labores, pero no implica que la demanda

de gas natural vehicular siga estable.

En conclusion la medida del pico y placa, posiblemente represente un incremento
de la demanda de Gas Natural vehicular por parte de los taxis, pero una minima
disminucion por parte de los particulares. El consumo de gas se veria sustituido,

al igual que los medios de transporte.

7.2 ESCENARIOS

Teniendo en cuenta la tabla de registro se plantean tres escenarios sobre el
mismo evento, el cual trata sobre la creacion de una nueva estacion de servicio de
GNCV en la misma zona donde esta localizado el proyecto. Este evento generaria
un riesgo econémico debido a que se presentaria un efecto negativo sobre la
demanda. Se calcula que como maximo las ventas se reducirian en un cincuenta
por ciento con el supuesto de que la demanda calculada para el proyecto ya no

seria cubierta solo por una estacion sino por dos.
Bajo este escenario, con un nivel de ventas reducido en un cincuenta por ciento el

flujo de caja para el proyecto arrojaria un valor presente negativo con una tasa

verdadera de rentabilidad de 5.7% Efectiva Anual.
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Flujo de Caja del Proyecto

Inversién 2006 2007 2008 2009 2010
$ $ $ $
$-1.613.104.859,19 | 259.311.255,21 216.203.982,76 209.750.652,98 204.141.002,04 | $ 198.940.126,42
Valor de salvamento
(Valor en libros) $ 1.302.934.628,84
Flujo del proyecto con valor de salvamento
$ $ $ $ $
-$ 1.613.104.859,19 | 259.311.255,21 216.203.982,76 209.750.652,98 | 204.141.002,04 |1.501.874.755,26
CPPC 10,366% 11,094% 11,403% 11,384% 11,562%
FACTOR
DESCUENTO 0,9061 0,8156 0,7321 0,6573 0,5892
CPPC Promedio 11,162%
Valor Presente Neto. VPN $-29.218.307,81
Tasa Interna de Retorno. TIR 10,548%
Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR 5,713%

Para el flujo de caja del inversionista el valor presente neto es positivo y genera

una tasa verdadera de rentabilidad un poco mas alta.

Flujo de Caja del Inversionista

Inversion 2006 2007 2008 2009 2010

$ -$ -$ -$
$ -657.304.000,00 | 3.476.386,78 27.711.787,72 17.121.427,08 7.488.952,68 $ 2.552.297,05

Valor de salvamento

(Valor en libros) $1.302.934.628,84
Flujo de caja del inversionista con valor de salvamento
$ $ s -Ts s
$ -657.304.000,00 | 3.476.386,78 27.711.787,72 17.121.427,08 7.488.952,68 1.305.486.925,89
CPPC 12,716% 13,607% 13,609% 12,976% 12,372%
FACTOR
DESCUENTO 0,89 0,78 0,69 0,61 0,54
CPPC Promedio 13,056%
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Valor Presente Neto. VPN $ 14.658.382,05
Tasa Interna de Retorno. TIR 13,54%
Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR 6,569%

El segundo escenario planteado maneja un perfil moderado donde se mantiene el
mismo nivel de ventas para el afio 2006 pero con un incremento del diez por
ciento por afio teniendo en cuenta, segun la revista “Carta petrolera” de
ECOPETROL que la meta para este afio es crecer el 50% con relacién al numero
de vehiculos convertidos a escala nacional. Es decir para no ser tan optimistas se

decidié representar ese crecimiento espera, para los proximos 5 afos.

Flujo de Caja del Proyecto

Inversién
Inicial 2006 2007 2008 2009 2010

$ $ $ $
$-1.613.104.859,19 | 259.311.255,21 | 243.214.758,46 261.867.697,78 |284.720.711,69 | $ 311.881.848,74

Valor de salvamento

(Valor en libros) $1.302.934.628,84

Flujo del proyecto Con Valor de salvamento

$ $ $ $ $
-$ 1.613.104.859,19 | 259.311.255,21 243.214.758,46 261.867.697,78 284.720.711,69 1.614.816.477,58
CPPC 10,366% 11,104% 11,442% 11,452% 11,629%
FACTOR
DESCUENTO 0,9061 0,8155 0,7318 0,6566 0,5882
CPPC Promedio 11,199%

En este caso el valor presente neto demuestra la viabilidad del proyecto con un

valor positivo y con una tasa verdadera de rentabilidad de 7.98% Efectiva anual.
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Valor Presente Neto. VPN $ 148.598.001,54
Tasa Interna de Retorno. TIR 13,727%
Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR 7,986%

Para el flujo de caja del inversionista el comportamiento es igual generandole una

tasa de rentabilidad mas alta que en el escenario anterior.

Flujo de Caja del Inversionista

Inversion 2006 2007 2008 2009 2010

$ -$ $ $
$ -657.304.000,00 | 3.476.386,78 701.012,02 34.995.617,72 73.090.756,98 | $ 115.494.019,37
Valor de salvamento

(Valor en libros) $1.302.934.628,84
Flujo de caja del inversionista con valor de salvamento
$ $ - % $ $
$ -657.304.000,00 3.476.386,78 701.012,02 34.995.617,72 73.090.756,98 1.418.428.648,21
CPPC 12,716% 13,587% 13,566% 12,924% 12,332%
FACTOR
DESCUENTO 0,89 0,78 0,69 0,61 0,54
CPPC Promedio 13,025%
Valor Presente Neto. VPN $ 182.866.229,38
Tasa Interna de Retorno. TIR 18,88%
Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR 11,439%

Para el tercer escenario se mantienen las condiciones anteriores menos la tasa de
las reinversiones. Para los casos anteriores se manejo una tasa de 6.1%
correspondiente a un fondo comun con bajo nivel de riesgo. En este caso se
plantea hacer las reinversiones en un nuevo fondo que mantiene el mismo nivel de

riesgo pero que brinda una rentabilidad de 12.2%.
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Flujo de Caja del Proyecto

Inversién

2006

2007

2008 2009 2010

$-1.613.104.859,19

$

253.992.685,38

$
242.995.536,59

$

263.413.800,49

$

287.365.966,03 | $ 315.000.363,60

Valor de salvamento

(Valor en libros) $ 1.302.934.628,84

Flujo del proyecto Con

Valor de salvamento

$ $ $ $ $
-$ 1.613.104.859,19 | 253.992.685,38 | 242.995.536,59 263.413.800,49 |287.365.966,03 |1.617.934.992,44
CPPC 10,368% 11,109% 11,445% 11,453% 11,628%
FACTOR
DESCUENTO 0,9061 0,8155 0,7317 0,6565 0,5881
CPPC Promedio 11,201%

Valor Presente Neto. VPN $ 148.158.603,38
Tasa Interna de Retorno. TIR 13,716%
Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR 14,189%
Flujo de Caja del Inversionista
Inversion 2006 2007 2008 2009 2010
$ $ $ $
657.304.000,00 -$ 1.842.183,05 | 920.233,89 36.541.720,44 75.736.011,32 $ 118.612.534,24

Valor de salvamento

(Valor en libros) $ 1.302.934.628,84

Flujo de caja del inversionista con valor de salvamento

$ $ $ $
657.304.000,00 $ -1.842.183,05 | 920.233,89 36.541.720,44 75.736.011,32 $ 1.421.547.163,08
CPPC 12,706% 13,579% 13,563% 12,923% 12,332%
FACTOR
DESCUENTO 0,89 0,78 0,69 0,61 0,54
CPPC Promedio 13,021%
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Valor Presente Neto.

VPN

$ 182.506.068,13

Tasa Interna de Retorno. TIR

18,84%

Tasa Verdadera de Rentabilidad. TVR

17,835%

En ambos flujos se puede observar un incremento correspondiente al cambio en la

tasa de reinversion. Para el proyecto se presenta un incremento de 78% y para el

inversionista uno de 56 % en la tasa verdadera de retorno.

EVALUACION VIABILIDAD FINANCIERA SEGUN ESCENARIO

ESCENARIO VPN TIR TVR
Flujo de Caja del Proyecto
Disminuyen Ventas 50% | $-29.218.307,81 | 10,548% | 5,713%
Incremento 10% anual | $ 148.598.001,54 | 13,727% | 7,986%
Reinversion 12,2% $ 148.158.603,38 | 13,716% | 14,189%
Flujo de Caja del Inversionista

Disminuyen Ventas 50% | $ 14.658.382,05 | 13,54% | 6,569%
Incremento 10% anual | $ 182.866.229,38 | 18,88% | 11,439%
Reinversion 12,2% $ 182.506.068,13 | 18,84% | 17,835%

Se sensibilizaron las variables teniendo en cuenta una regresion lineal, analizando
el comportamiento del valor presente neto a diferentes niveles de oferta a cubrir.
Se realizé el analisis con el VPN dado que es el criterio de mayor peso en el

momento de determinar la viabilidad del proyecto puesto que los criterios de

Cuadro Resumen

rentabilidades esperadas son propios del inversionista.
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COMPORTAMIENTO DEL VPN DEL PROYECTO RESPECTO AL NIVEL DE OFERTA

% Reduccién Oferta a Cubrir | M® ANUALES | VPN PROYECTO TIR PROYECTO TVR PROYECTO
0,00% 2.264.040,00 | $ 785.608.153,25 25,584% 14,863%
-10,00% 2.037.636,00 | $ 623.089.976,88 22,664% 13,262%
-20,00% 1.811.232,00 | $ 460.571.800,51 19,723% 11,566%
-30,00% 1.584.828,00 | $ 298.053.624,13 16,762% 9,760%
-40,00% 1.358.424,00 | $ 135.535.447,76 13,777% 7,826%
-48,34% 1.169.609,63 | $ 11,270% 6,100%
-50,00% 1.132.020,00 | -$ 26.982.728,61 10,769% 5,743%
-52,28% 1.080.454,49 | -$ 63.997.678,15 10,080% 5,244%
-60,00% 905.616,00 | -$ 189.500.904,98 7,735% 3,481%
-70,00% 679.212,00 | -$ 352.019.081,35 4,674% 1,002%
-80,00% 452.808,00 | -$ 514.537.257,72 1,584% -1,746%

Como se demuestra en el cuadro anterior, el minimo nivel de ventas anuales

soportado por el proyecto, de tal forma que este sea viable teniendo en cuenta el
Valor presente neto, corresponde a 1.169.609,63 metros cubicos, es decir una

reduccion del nivel de oferta del 48,34% con respecto al calculado inicialmente.

Realizado el analisis de regresién se determiné que el Valor presente neto estaba

dado por:

VPN =mX +Db

Donde:

m: valor de la pendiente equivalente a 717,8237857
X: Nivel de oferta en Metros Cubicos anuales

b: Intercepto equivalente a - 839.573.610,47
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COMPORTAMIENTO DEL VPN DEL INVERSIONISTA RESPECTO AL NIVEL DE OFERTA

% Reduccion Oferta a TIR TVR
Cubrir M3 ANUALES | VPN INVERSIONISTA | INVERSIONISTA INVERSIONISTA
0,00% 2.264.040,00 |$  812.624.745,48 41,936% 24,630%

-10,00% 2.037.636,00 |$  657.180.553,80 36,178% 21,875%
-20,00% 1.811.232,00 |$  501.736.362,11 30,501% 18,845%
-30,00% 1.584.828,00 |3 346.292.170,43 24,913% 15,471%
-40,00% 1.358.424,00 |$  190.847.978,75 19,419% 11,650%
-48,34% 1.169.609,63 |3 61.212.029,15 14,915% 8,006%
-50,00% 1.132.020,00 |s$ 35.403.787,07 14,027% 7,219%
-52,28% 1.080.454,49 |3 12,814% 6,100%
-60,00% 905.616,00 |-$  120.040.404,61 8,744% 1,906%
-70,00% 679.212,00 |-$  275.484.596,29 3,572% -4,823%
-80,00% 452.808,00 |-$  430.928.787,97 -1,484% -14,271%

Como se demuestra en el cuado anterior el minimo nivel de ventas soportado por
el inversionista con respecto al Valor presente neto equivale a 1.080.454,49
metros cubicos anuales, aunque se calcula solo para efectos de mostrar el

comportamiento, dado que la decision se toma teniendo en cuenta la viabilidad del

proyecto como primera medida.

7.3 COBERTURA

Dentro de los posibles riesgos incurridos durante la operacion del proyecto, se

encuentra el

implementacion de una nueva estacion de servicio dentro de la misma area de

riesgo de mercado mas exactamente
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influencia del proyecto en cuestion. Tal como se mencioné anteriormente esto
implicaria una caida del nivel de ventas por lo menos del 50% suponiendo que el
nivel de oferta anteriormente calculado se reparte en iguales porciones. Este tipo
de riesgo se calificaria como ajeno e inmanejable por parte de la organizacion, no
obstante teniendo en cuenta que el Unico proveedor de gas natural vehicular
dentro de la region es la empresa Gasoriente, se podria realizar un contrato en
conjunto con las demas estaciones de servicio que contenga clausulas de
exclusividad para la distribucion, donde la adjudicacion para el aprovisionamiento

del producto se realice teniendo en cuenta los siguiente parametros:

1. Que la localizacién de los nuevos proyectos no incida sobre estaciones de

servicio existentes, para esto se fijaria un radio minimo de distancia.

2. Que la creacion de nuevas estaciones de servicio se adjudique teniendo en
cuenta las exigencias del mercado, es decir que se implante una nueva

estacion de servicio cada vez que la demanda asi lo amerite.

Con esto lo que se plantea es proteger la produccion de las estaciones existentes

y evitar excesos de oferta.

En cuanto a otros riesgos manejables, consecuentes de la operacion del negocio,
se toma como método de cobertura la adquisicién de diversas polizas de seguros

gue se enunciaran a continuacion.

La primera es la péliza de seguro de responsabilidad civil extracontractual. Esta
ampara los perjuicios patrimoniales que la manipulacion del producto (en este
caso el GNCV) cause a terceros con motivo de determinada responsabilidad en
que incurra de acuerdo con la ley, por un acontecimiento ocurrido durante la

vigencia del seguro el cual haya causado la muerte, lesion o perjuicios en la salud

50



de personas (Dafos personales) o el deterioro o destruccion de bienes (Dafios
materiales) y los perjuicios resultantes en una pérdida econdémica como
consecuencia directa de los dafios personales o materiales derivados. Esta pdliza

es de caracter obligatorio para este tipo de proyectos.

La segunda podliza de seguro es para equipo eléctrico y electronico, la cual cubre
los equipos descritos para la operacion del negocio contra los dafios ocurridos
durante la vigencia del seguro, siempre que dichos dafios ocurran en forma
accidental, subita e imprevista y que hagan necesaria la reparacion o reposicion, y

gue sen consecuencia de alguno de los riesgos cubiertos explicitos en la péliza.

La tercera es la pdéliza de seguro contra rotura de maquinaria la cual cubre dafios
materiales ocurridos a esta durante la vigencia del seguro, siempre que dichos
dafios ocurran en forma accidental, sUbita e imprevista, que hagan necesaria una
reparacion o reposicion y que sean consecuencia directa de alguno de los riesgos
estipulados en la péliza.

La cuarta es la pdliza de seguro de incendio y dafios materiales para riesgos
generales la cual ampara incendio y/o rayo, explosion del gas, actos de autoridad,
honorarios profesionales, gastos de extinciobn del siniestro, gastos para

preservacion de bienes y remocion de escombros.

La quinta pdliza es de seguro de sustraccion la cual cubre la realizacién de este
acto cometido con violencia y los dafios que se causen al predio que contengan
los bienes asegurados con motivo de tal sustraccion o la tentativa de hacerla,

excepcion hecha de sus vidrios o cristales.

También existe la posibilidad de tomar una péliza de lucro cesante, la cual cubre

las posibles perdidas en las utilidades por diversos factores que puedan
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representar una disminucion en el nivel de ventas, no obstante aplica para

negocios que han tenido una permanencia en el mercado mayor a 5 afos.
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8 RESUMEN

El proyecto se inicia con la realizacion de un Estudio de Mercado, donde
inicialmente se analiza la demanda que tiene el Gas Natural Vehicular en
Bucaramanga y su area metropolitana. Dentro de este analisis se tiene en cuenta
los vehiculos convertidos por los talleres de conversion y los atendidos por las
estaciones de servicio para determinar la frecuencia promedio de llenado diaria de

cada tipo.

Se determino el porcentaje de oferta a cubrir por el proyecto teniendo en cuenta el
ndamero de estaciones de servicio funcionando y los futuros proyectos incluido el

objeto de estudio.

Se determinaron los precios proyectados de Gas Natural comprimido para uso
vehicular de acuerdo con las proyecciones del precio del galon de gasolina

corriente.

Se determiné la localizacién del proyecto teniendo en cuenta la reglamentacion
pertinente para el tipo de proyecto junto con el analisis de las condiciones
actuales de las vias, del espacio publico, el flujo de trafico y la ubicacién

estratégica dentro de la ciudad.
Se estimo el valor inicial para el proyecto basandose en los disefios determinados
por el arquitecto y la capacidad instalada requerida, ademas de los gastos

necesarios para el inicio de operaciones.

Se determiné la estructura financiera de la empresa.
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Por ultimo se aplico el método de flujo de caja libre descontado para el andlisis y

comprobacion de la rentabilidad del proyecto.
Se determind viable, desde el punto de vista financiero, la creacion de una
estacion de servicio de gas natural comprimido para uso vehicular en

Bucaramanga.

Se realizdé un andlisis de tipo cualitativo a cerca de los posibles riesgos tomados

durante el funcionamiento del proyecto.
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9 CONCLUSION

El resultado de la Evaluacion Financiera de la creacion de la Estacion de Servicio
de Gas Natural Vehicular es positivo. Todas las condiciones estan dadas para
gue este proyecto sea rentable y tenga un nivel de crecimiento alto, aun mas con
la propuesta del desmonte de los subsidios del precio de la gasolina y la
expectativa del célculo del precio del GNCV basado en el precio del galén de
ACPM principal competidor. El diagnostico de mercado ratifica que la demanda de
GNV en Bucaramanga garantiza niveles altos de ventas y junto a la localizacion
del proyecto se lograria posesionar la Estacion en las de mas alto nivel de ventas
de la ciudad. No obstante el escenario pesimista bajo el cual se realizé la

evaluacion.
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11 ANEXOS

RESULTADOS DE ENCUESTAS

ENCUESTA REALIZADA A ESTACIONES DE SERVICIO

Estaciones de

servicio Vehiculos por dia Participacion Cant. Mts 3
La Rosita 1100 16,00% 12000
Rio Frié 1250 19,33% 14500
La Bascula 900 17,33% 13000
El Carmen - Caneyes 1200 18,67% 14000
Puente el Bueno 800 15,33% 11500
Aranzoque 700 13,33% 10000
Totales 5950 75000
Estaciones de % % %
servicio % Taxis Particulares Microbuses Camiones
La Rosita 85% 3% 11% 1%
Rio Frio 90% 2% 6% 2%
La Bascula 80% 2% 8% 10%
El Carmen - Caneyes 85% 5% 8% 2%
Puente el Bueno 85% 3% 10% 2%
Aranzoque 78% 5% 15% 2%
PROMEDIO 84% 3% 10% 3%
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ENCUESTA REALIZADA A TALLERES DE CONVERSION

A continuacion se presentan los resultados de la encuesta realizada a talleres de

conversion.

Porcentaje de vehiculos convertidos por taller de conversion
Taller de Conversién Taxis Particulares Microbuses Camiones

Gasvecol 85% 10% 4% 1%
Gasmovil 70% 20% 6% 4%
Grupo DINA 60% 10% 20% 10%
Mundial de colisiones 65% 20% 10% 5%
Promedios 70% 15% 10% 5%

Capacidad Mts® promedio de Tanques Instalados
por tipo de Vehiculo

Taller de Conversion Taxis Particulares Microbuses Camiones

Gasvecol 16 20 22 44
Gasmovil 16 20 22 44
Grupo DINA 16 20 22 44
Mundial de colisiones 16 20 22 44
Promedios | 16 | 20 22 44
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