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Resumen Ejecutivo

El proyecto en si presenta aspectos relevantes que lo hacen atractivo. como:
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Biotermica S.A. requiere una inversion total de USD 4'800.000. Se preve calificar al 
proyecto como merecedor de creditos no reembolsables, provenientes de instituciones 
internacionales que fmancian proyectos ecologicos. La contraparte local de estos creditos, 
en caso de ser necesario, se la Kara con aporte de accionistas locales.
La rentabilidad del proyecto de generacion electrica en un periodo de 10 anos. es del 15%,. 
Los flujos generados por el proyecto permiten recuperar la inversion en 4,3 anos. y de dar 
reditos sobre la tasa de descuento, a partir del ano 9.

Para el periodo de estudio, la Liquidacidn del Negocio vale 2'440.000 USD, y el Valor 
Presente Neto vale 22.000 USD.

La nueva Ley de Regimen del Sector Electrico, tiende a promover la realizacion de 
inversiones privadas de riesgo en generacion, y a fomentar el desarrollo y uso de los 
recursos energeticos no convencionales. Biotermica S.A. se establecera en Santo Domingo 
de los Colorados, Ecuador, con el proposito de generar energia electrica para el Mercado 
Electrico Mayorista. a partir de biomasa existenle en la agroindustria del pais. La capacidad 
del proyecto es de 5.5 MW. produciendo 40.392 MWh por ano.

El grupo empresarial promotor esta integrado por profesionales de amplia trayectoria en el 
sector electrico del pais. La estructura organico funcional contara con una Junta General de 
Accionistas conformada por los propietarios, a saber:

• El socio estrategico extranjero, quien sera el proveedor Have en mano del equipo de 
generacion de biomasa.

• El socio estrategico proveedor de la materia prima.
• Otros accionistas locales.

• Diversificacion en las fuentes de generacion del sistema;
• Sustitucion de generacion convencional que actualmente usa combustibles fbsiles derivados de 

petroleo;
• Caracteristicas tecnico economicas que configuran el proyecto de produccion muy competitive 

en el Mercado Electrico Mayorista.
• Adicionalmente a la ventaja de liberar petroleo para exportacion, la sustitucion de la generacion 

mencionada anteriormente implica la captacion de emisiones de carbono asociada a la 
generacion sustituida, con la consiguiente contribucion a la lucha mundial contra el efecto 
invernadero.



1. GENERALIDADES

1.1. Prefacio

1.2. La Tasa De Descuento

1.3. Normatividad -LRSE
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Las cambiantes condiciones del entorno economico a nivel mundial y del pais obligan a las 
empresas del sector electrico a optimizar el uso de los recursos renovables dentro del 
negocio de la generacion.

El Ecuador tiene una superficie de 256 370 km2. La poblacion en el ano 2000. fue de 12 
411 232 habitantes; la inflacion en ese ano fue de 60.7 %, medida con base al indice de 
precios al consumidor urbano; y, la tasa de incremento del producto interno bruto con 
relation al ano 1999 decrecio en un 7.3 %.

El sector electrico ecuatoriano continua dentro del proceso de modernization. Proceso que 
debera estar concluido en el presente ano. La nueva Ley de Regimen del Sector Electrico 
delega al sector privado. las actividades de generacion y los servicios publicos de 
transmision, distribution y comercializacion de energia electrica, asi como las actividades 
de importation y exportacion de esta energia. Promueve especialmente la competitividad de 
los mercados de production de electricidad y las inversiones de riesgo del sector privado 
para asegurar el suministro a largo plazo.

Esto significa que las actuales empresas de generacion en manos del Estado. al privatizarse, 
deberan competir entre si y con las nuevas empresas como la nuestra, competencia que 
obliga a buscar la mejor eficiencia en los sislemas de generacion.

Por la trascendencia que este parametro tiene en el analisis economico financiero del 
proyecto, se utilizan valores resultantes de aplicar la metodologia desarrollada para la 
valoracion de las empresas estatales del sector, dentro de los trabajos llevados por el 
CONAM y el CONELEC. El documento que contiene tai metodologia se incorpora a 
este documento como Apendice 1.

Aplicada esta metodologia, con coeficiente Beta .7 correspondiente a riesgo del negocio de 
generacion termoelectrica en los EE.UU., se ha determinado como TASA DE 
DESCUENTO a aplicarse en el PLAN, la de 14.8%.

El sector electrico, y en particular la industria de la generacion electrica se desarrolla 
dentro del marco legal establecido por la Ley de Regimen del Sector Electrico -LRSE, 
en ella se establecen algunos principios basicos que a continuacion se refieren y que 
marcaran la participation en el negocio de las unidades propuestas en este Plan de 
Negocio.



1.3.1 Objetivo:

1.3.2 Ley de Regimen del Sector Electrico

1.3.2.1 Estructura del sector electrico

1.3.2.2 Principios basicos

encuentran la obligacion
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Para el resto de actores, siendo obvias las actividades que cumplen en el MEM no se 
considera necesario expresarlas.

Notese que el analisis legal plantea algunas condiciones que hacen el negocio muy 
atractivo y con bajisimo riesgo de competencia , incluso con otros medios de 
generacion mas eficientes, pero que utilizan tecnologias convencionales.

Unicamente con fines informativos y para ver la ubicacion en el sector de nuestra 
empresa a continuacion se presenta la estructura del sector:

Es al CONELEC a quien le corresponde por tanto otorgar permisos y licencias para la 
instalacion de nuevas unidades de generacion de energia.

Al CENACE le corresponde ordenar el despacho de los equipos de generacion para 
atender la demanda al minimo costo marginal horario de corlo plazo de todo el parque 
de generacion

Establecer la posibilidad legal para establecer una central de generacion que utilice 
biomasa como combustible. Se analiza desde el punto de vista de la Ley General que 
rige su participacion en el mercado y de aquella reglamentacion especial que entre otra 
informacion establece un precio para la energia y una prioridad de despacho, o de 
colocacion en el mercado.

Fomentar el desarrollo y uso de los recursos energeticos no convencionales a 
traves de los organismos publicos, las universidades y las instituciones privadas.

Promover la realizacion de inversiones privadas de riesgo en generacion, 
transmision y distribucion de elcctricidad velando por la competitividad de los 
mercados;

El Consejo Nacional de Electricidad;
El Centro Nacional de Control de la Energia;
Las Empresas Electricas Concesionarias De Generacion;
La Empresa Electrica Concesionaria de Transmision; y,
Las Empresas Electricas Concesionarias De Distribucion ¥ Comercializacion.

Entre los principios basicos consagrados en 
del estado de:

la legislacion se



1.3.2.4 Riesgos comerciales previstos en la LRSE
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Los generadores explotan sus empresas por su propia cuenta asumiendo los riesgos 
comerciales inherentes a tai explotacion. bajo los principios de transparencia, libre 
competencia y eficiencia. Sus operaciones se sujetaran a los respectivos contratos de 
concesion o a los permisos otorgados por el CONELEC. asi como a las disposiciones 
legales y reglamentarias aplicables.

Este principio se consagra cuando se establece que la construccion y operacion de los 
nuevos proyectos de generacidn, contemplados en el Plan Maestro de Electrificacion 
aprobados por el CONELEC. seran concesionados por el mismo, a traves de procesos 
publicos, en los que podran participar inversionistas nacionales y/o extranjeros, sea 
actuando de manera individual o asociados, excepto la construccion y operacion de 
centrales de generacidn de 50 MW o menos, sea que se destinen a la autogeneracidn o 
al servicio publico, requeriran solamente de un permiso concedido por el CONELEC, 
sin necesidad de promocidn alguna, por cuanto el permiso no implica el egreso de 
fondos publicos.

Las personas interesadas en la construccion y operacion de este tipo de centrales 
solicitaran al CONELEC el permiso correspondiente, el que no podra ser negado sino 
en los siguientes casos:

Incumplimiento de las leyes sobre proteccion del medio ambiente; y, 
Incompatibilidad con las condiciones tecnicas senaladas por el CONELEC para el 
desarrollo de los recursos energeticos del sector electrico.

Adicionalmente el Consejo Nacional de Electrificacion ha dictado las normas 
aplicables para el despacho de la electricidad producida con energias no convencionales 
tendiendo a su aprovechamiento y prioridad.

Para asegurar la transparencia y competitividad de las transacciones, los generadores 
no podran asociarse entre si para la negociacion de contratos de suministro electrico o 
su cumplimiento. Tampoco podran celebrar entre si acuerdos o integrar asociaciones 
que directa o indirectamente restrinjan la competencia. fijen precios o politicas 
comunes.

1.3.2.3 Los nuevos proyectos de generacidn y la condicidn de exception

En la ley se establece una condicidn exceptional a este tipo de proyectos 
fundamentados en el principio de que el Estado fomentara el desarrollo y us//de los 
recursos energeticos no convencionales. Incluso existe la posibilidad de. asignacidn 
prioritaria de fondos del FERUM a proyectos de electrificacion rural a base de recursos 
energeticos no convencionales tales como energia solar, edlica. geotermica. biomasa y 
otras de similares caractcristicas.



1.3.2.5 Exigencias medio ambicntales

1.3.2.6 Mercados y tarifas

1.3.2.7 Participacion en el Mereado precios y condiciones de despacho

1.3.3 Precio
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La Regulacion establece el precio de la energia para centrales de generacion con una 
potencia instalada de hasta 15 MW. Este limite podra ser reajustado en el futuro, en 
funcion del incremento de la potencia instalada del parque generador del MEM.

Los precios a reconocerse por la energia mcdida en el punto de entrega, expresados en 
centavos de dolar de los Estados Unidos por kWh. son los siguientes:

CENTRALES_______
EOLICAS 
FOTQVOLTAICAS 
BIQMASA-BIOGAS 
GEOTERMICAS

PRECIO (cUSD/kWh) 
10.05_____________
13.65______________
10.23______________
8.12

En todos los casos los generadores observaran las disposiciones legales relativas a la 
proteccion del medio ambiente, esto es: previo a la ejecucion de la obra, los proyectos 
de generacion, de energia electrica deberan cumplir las normas existentes en el pais de 
preservacion del medio ambiente. Para ello debera contarse con un estudio 
independiente de evaluacion del impacto ambiental. con el objeto de determinar los 
efectos ambientales, en sus etapas de construccion, operacion y retiro; dichos estudios 
deberan incluir el diseno de los planes de mitigacion y/o recuperacion de las areas 
afectadas y el analisis de costos correspondientes.

Esta condicion de excepcion de los proyectos que utilizan fuentes renovables no 
convencionales, a saber: energia eolica. energia solar fotovoltaica, energia proveniente 
de biomasa - biogas y energia geotermica; tiene un tratamiento especial en cuanto al 
precio que se le reconoce en el mereado y la forma en que seran despachados este tipo 
de generadores.

La condicion de una generacion no convencional, le permite al proyecto participar de 
una manera ventajosa en el mereado ya que no debe acogerse a las normas del 
Mercado Electrico Mayorista, superando aquel principio antes anotado de 
competencia, para explicar esta ventaja otorgada por el entorno legal mas adelante se 
analiza en detalle lo que establece la regulacion 008/00 PRECIOS DE LA ENERGIA 
PRODUCIDA CON RECURSOS ENERGETICOS RENOVABLES NO 
CONVENCIONALES.



1.3.4 Despacho Preferente.
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El CENACE. sobre la base de los precios establecidos en dicha Regulacion. liquidara 
mensualmente los valores que percibiran los generadores no convencionales por la 
energia medida en el punto de entrega, bajo las mismas normas de facturacion que se 
aplica a generadores convencionales.

Con el proposito de estabilizar los ingresos por venta de energia, estos precios estaran 
vigentes por un periodo de 10 anos, a partir de la presente fecha, para las centrales que 
entren en operacion hasta el ano 2004.

Los precios fijados en esta Regulacion son, tambien, aplicables para el caso de 
Sistemas no incorporados al S.N.l.

El pago adicional por Transporte es de 0.06 cUSD/kWh /km, con un limite maximo de 
1.5cUSD/kWh.

El despacho preferente y obligatorio se efectuara por central, y los precios de la energia 
no seran tornados en cuenta para la determinacion del costo marginal horario en el 
MEM.

El CENACE despachara. de manera obligatoria y preferente, toda la energia electrica 
que las centrales que usan recursos renovables no convencionales entreguen al Sistema, 
hasta el 2% de la lotalidad de la energia disponible en el mercado (limite de capacidad 
instalada establecido en el Art. 21 del Reglamento para el Funcionamiento del MEM). 
Si dicho limite se supera. con la incorporacion de nuevas centrales no convencionales, 
estas seran despachadas en orden de merito economico. con su precio asociado, junto 
con las centrales convencionales del MEM. y las que estuvieron previamente 
instaladas, continuaran siendo despachadas de manera obligatoria y preferente.

Para las centrales que se instalen a partir del aiio 2005, el CONELEC realizara una 
revision de los precios de la energia, establecidos en esta Regulacion. los que seran 
aplicables unicamente para las centrales que se construyan a partir de ese ano y por un 
periodo que el CONELEC lo definira en esa fecha.

La factura emitida por el CENACE a los Distribuidores y Grandes Consumidores, 
debera incluir el cargo correspondiente para remunerar a los generadores no 
convencionales, en forma proporcional a la energia mensual comprada por aquellos en 
el MEM.

A los precios fijados para la energia medida en el punto de entrega, establecidos en el 
numeral anterior, se sumara un pago adicional por transporte, unicamente en el caso de 
requerirse la construccion de una linea de transmision, para evacuar la energia de la 
central hasta el punto de conexion con el Sistema. Este pago adicional se Io efectuara si 
el sistema requerido para la conexion al punto de entrega es construido en su totalidad 
por el propietario de la central de generacion.



2. Analisis de Mercado
2.1. Clientes y tamano del mercado
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En condiciones de operacion normal, dada la estructura de la oferta de generacion, y por las 
bases de la normatividad vigente (sistema de costos) la oferta de energia depende 
fundamentalmente de la hidrologfa presente en las cuencas explotadas en el pais, y del 
equipamiento y combustible disponibles para generacion lermoelectrica.

El cliente principal, sera el Mercado Eleclrico Mayorista -MEM-, creado con la nueva Ley 
de Regimen del Sector Electrico. constituido por los generadores, distribuidores y grandes 
consumidores incorporados al Sistema Nacional Interconectado. El Directorio del 
CONELEC resolvio iniciar el funcionamiento de este Mercado, en forma parcial, a partir de 
abril de 1999, con la administracion tecnica y economica del CENACE de las transacciones 
de potencia y energia clectricas entre los Agentes del MEM. Este funcionamiento sigue 
vigente y se esta consolidando con las regulaciones complementarias.

El MEM abarca la totalidad de las transacciones de suministro electrico que se celebren 
entre generadores; entre generadores y distribuidores; y, entre generadores y grandes 
consumidores. Igualmente en este mercado se realizaran las transacciones de exportacion o 
importacion de energia y potencia.

Las transacciones en el MEM deben ajustarse a los reglamentos y procedimientos vigentes 
para el funcionamiento del Mercado Electrico Mayorista y para el despacho y operacion del 
Sistema Nacional Interconectado.

Para efectos de las liquidaciones, el CENACE determinara, en conjunto con los 
generadores no convencionales y distribuidores que no se encuentren incorporados al 
SNI, el procedimiento necesario para efectuar la liquidacion de la energia que entregan 
y reciben.

La energia producida por este tipo de generadores y entregada a un sistema no 
incorporado, se considerara, para efectos de liquidacion. como entregada al MEM y su 
costo se distribuira entre todos los agentes, con el procedimiento establecido en el 
numeral anterior.

Sin embargo de que nuestras transacciones se realizaran dentro del MEM, en el mercado 
ocasional, esto no implica que a future, dentro de los planes de comercializacion de la 
compania se incluyan contratos a plazo. conocidos como PPA’s (Power Purchase 
Agreements), con grandes consumidores. dentro de la normatividad vigente.



El proyecto cubrira apenas el 0.4% de la energfa disponible en el mercado.

2.2 Competencia

2.3. Plan de ventas
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Sc han escogido 10 anos como el periodo de analisis del proyecto. en razon de considerarse 
suficiente tiempo para evaluacion del proyecto, y por disponer de informacion de 
proyecciones para este periodo.

En cuanto al tamano del mercado. la demanda mensual de potencia y energia del sistema a 
nivel de subestacion principal utilizada en este informe, corresponde a la proyeccion 
efectuada por el CONELEC utilizando los modelos de prevision de demandas disponibles.

Respecto a los indices de crecimiento de la demanda del sector electrico se observa que 
estos se han visto afectados ostensiblemente debido a la crisis economica presentada 
durante los tres ultimos anos.

EDC (combustible gas natural) 
Termoriente (Combustible residue) 
San Francisco (hidraulica)
Mazar (hidraulica)
Abitagua (hidraulica)
ITT (combustible residue)

Enero 2002
Enero 2003
Mayo 2005
Octubre 2006
Octubre 2008
Enero 2009

Los competidores del proyecto constituyen los actuales agentes generadores del MEM. que 
se encuentran listados en el Cuadro del Anexo 1, Catalogo de Unidades Generadoras, dado 
por el CENACE. Ademas se preve a future, el ingreso de los siguientes nuevos proyectos al 
Sistema Nacional. en funcion de los compromises y autorizaciones extendidas por el 
CONELEC:

Sin embargo de lo anotado. y por las caracteristicas de proyecto de energia no 
convencional. se espera que la competencia sea minima, aprovechando el periodo que da la 
normatividad para el establecimiento de este tipo de proyectos.

El Cuadro No. 1 presenta el plan de ventas de energia activa en forma mensual para el 
primer ano. y en forma anual para los siguientes nueve anos. Consiste en 5.5 MW. de 
potencia efectiva del proyecto, con factor de planta 0.85.

Para el periodo de analisis, de acuerdo a los resultados de la proyeccion de demandas, se 
espera cierta recuperacion, de tai manera que en promedio se alcanzarian las siguientes 
tasas de crecimiento: 4.8% anual en potencia 5.29%, en energia.

Se incorpora al estudio, el evidente retraso que vienen sufriendo los Proyectos 
Termoriente. San Francisco. Mazar. por razones que aun no logran despejarse.



2.4. Estrategia del precio

Es asi que se han obtenido los siguientes valores:

2.5. Esquemas De Comercializacion

3. Analisis Tecnico
3.1. Descripcion del proyecto

a vapor

3.2. Especificaciones Tecnicas

TENSION DE ACOPLAMIENTO:
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PRECIO PISO:
PRECIO TECHO:

Ea capacidad establecida. de acuerdo con las disposiciones legales vigentes, permiten la 
identificacidn de la central objeto del proyecto. como Agente Generador del Mercado 
Electrico Ecuatoriano.

Cabe indicar que el periodo de vida util, y por tanto de depreciacion de los equipos 
turbovapor, es de 20 anos.

El precio techo del kWh, esta impuesto por la normatividad existente. El precio piso lo da 
la rentabilidad del proyecto. calculado en forma iterativa para VPN=0.

10.19 cUSD/kWh
10.23 cUSD/kWh

TIPO:
POTENCIA:
FACTOR DE PLANTA:
MATERIA PRIMA:
CALDEROS

Dos turbinas de vapor.
5.5 MW EFECTIVOS.
85%, 40.392 MWh/ano
44.000 T/ANO de desechos de palma.
Tipo (echo fluidizado de ultima tecnologia, 
con equipo de control de emisiones tambien 
de tecnologia de punta.
13.8 kV

El proyecto consiste en la generacion de energia electrica, mediante turbinas 
obtenido a partir de combustible biomasa disponible en la agroindustria del pais.

La condicion de energia alternativa por usar biomasa, hace a la planta de despacho 
obligatorio. Sin embargo, las condiciones de competitividad que le confiere la naturaleza 
del proyecto, permite visualizar la factibilidad de colocar la energia en el mercado a 
term i no.



I

3.3. Localizacion de la Central

3.4. Equipam lento

3.5. Tiempos Y Cronogramas De Ejecucion Del Proyecto

4. Aspectos Societarios
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Se preve la firma del fmanciamiento para septiembre del 2001, el inicio de las obras para 
enero del 2002, las operaciones de prueba para enero del 2003, y la operacion comercial 
para marzo del 2003.

Se constituira una nueva empresa de responsabilidad ilimitada. cuya razon social es 
Biotermica S.A. Los socios capitalistas no tendran vinculacidn laboral con la empresa.

Se completara el equipamiento con la dotacion de un caldero de lecho fluidizado, de alta 
eficiencia en la combustion de biomasa, y elevado control de emisiones de gases de escape.

El sitio escogido para la central se ubica a 500 m de las orillas del no Toachi. Para la 
produccion de vapor se utilizara agua del Rio Toachi previamente tratada.

En principio se han identificado como factibles de adquisicion e implantation inmediatas, 
sistemas compuestos de turbinas a vapor con sus respectivos condensadores y generadores, 
de potencia total efectiva de planta de 5.5 MW. con pocas horas de operacion.

Se preve la ubicacion del Proyecto en el area de Santo Domingo de los Colorados, 
buscando optimizar los siguientes aspectos:

• Optimizacion del transporte del combustible desde las zonas agricolas aledanas,
• Factibilidad tecnica y legal de disponer de instalaciones para la evacuacion de energia,
• Acceso carrozable a las instalaciones,
• Condiciones relevantes del sitio escogido: 

La altura del sitio es de 550 msnm.
Temperatura promedio de 24°C.
Humedad relativa promedio de 80%.

• Disponibilidad de agua con caracteristicas apropiadas para su tratamiento previo a la 
generacion de vapor.

Incluye lambien la construction de un patio de transformation y maniobras para evacuar a 
69 kV la generacion proveniente de las turbinas. En el Anexo No. 3 se muestra el Atlas 
Electrico de la zona de Santo Domingo, lugar donde se interconectara el proyecto al 
Sistema Nacional.
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4.550

5.2. Presupuesto de Ingresos

foioTERMICA S.A. Plan de Negocio. 1 4

CUADRO No.3 
PRESUPUESTO DE INVERSION EN ACTIVOS FIJOS 

Miles de USD

No se consideran rubros importantes en el segmento Capital de Trabajo, en comparacion 
con la inversion en activos fijos.

5. Analisis Economico
5.1. Inversion en activos fijos

VALOR
TOTAL

El Cuadro No. 2, recoge la informacion detallada de las ventas por producto. Igualmente 
indica los cfectos tributarios (IVA e impuesto a la renta) y determina los procesos de 
recuperacion de cartera, ingresos efectivos y cuentas por cobrar en cada uno de los periodos 
considerados.

130
4,680
4,800

___________________ TERRENO____________  
____________________EDIFICIO____________

EQUIPAMIENTO_________
EQUIPOS TURBOVAPOR___________________
CALDERO LECHO FLUIDIZADO____________
OTROS EQUIPOS__________________________
OBRAS CIVILES. MECANICAS ¥ ELECTRICAS 
INGENIERIA Y DESARROLLO_______________
_________________ TRANSMISION__________
TRANSFORMADOR 6 MVA 13,8-69 kV________
2 POSICIONES_____________________________
1 km LINEA A 69 kV________________________
EQUIPOS SUBESTAC1ON Y LINEA_________
1NVERSIONES DEPRECTABLES
TOTAL INVERSION EN ACTIVOS FIJOS

VALORES 
PARCIALES

40
80

3,500
250
300
300
200

80
50
40



5.3. Depreciacion

activos

5.4. Presupuesto de Gastos de Operacion

El Cuadro No. 4. presenta estos dates, incluyendo los incrementos por inflacion.

5.4.1. Materia Prima

Investigaciones de campo, arrojan los siguientes resultados:

Analisis de costos5.5.

bioTERMICA S.A. Plan de Negocio. 1 5

Para la estimacion de los costos de la biomasa, se ha relacionado su precio por el poder 
calorico, con los de combustibles convencionales usados en generacion termica, partiendo 
de precios para el sector electrico ecuatoriano de febrero del 2001:

Existen 2500 productores y 41 extractoras de aceite. En el Anexo No. 2, se presenta el 
listado de las extractoras existentes en el Ecuador.
En el ano 1999, se registraron 140,000 hectareas cultivadas, con tendencia creciente del 
5%. Pichincha representa el 30% de la produccidn. le siguen Esmcraldas con 24%, Los 
Rios con 20%, Napo 12 % y Sucumbios 9%.

Es el rubro mas importante dentro del proyecto, pues su correcta apreciacion permite 
dimcnsionar adecuadamente el proyecto.

El cuadro No. 4 Presenta la separacion. ano por ano, de los costos fijos y los variables y 
muestra demas. el costo total anual.

Los equipos turbo vapor, se deprecian a 20 anos por linea recta. No 
amortizables en el proyecto.

Los gastos de operacion, estan compuestos por compra de biomasa, su transporte. compra 
de lubricantes. insumos quimicos, y seguros.

biblioteca espae
BSPOL

Se preve la utilizacion como combustible los desechos de la produccidn de la agroindustria 
de las zonas de Santo Domingo. Quevedo, y Quininde, fundamentalmente los de palma 
africana cuya naturaleza olcaginosa le confiere un elevado poder calorico que lo hace apto 
para combustible en la produccidn de vapor. Sc ha enfocado el estudio de entre las 
materias organicas disponibles en el pais, a los desechos de la extraccidn de aceite rojo y 
aceite de palmiste de la palma africana. por encontrarse un gran volumen disponible en la 
agroindustria del pais. Esto no deja de lado el aprovechamiento de otras materias como son 
la cascara de arroz. trigo, cebada. bagazo de la caha de aziicar, y los desechos organicos en 
general que se pueden obtener de la recoleccidn de basura de centres poblados



de 0.4% acumulativo anual, segun escenario de

6. Analisis Financiero
6.1. Flujo de caja

6.2. Estado de resultados

7. Otros analisis

froTERMICA S.A. Plan de Negocio. 1 6

La compania no tiene dificultades en aspectos legales, sociales o de valores personales. 
Todos los procesos de contratacion y operacion se implementaran segun la normatividad 
legal. Se ha previsto en las proyecciones financieras el cumplimiento riguroso de todas las 
obligaciones tributarias y obligaciones laborales.

La nueva empresa se registrara ate la Superintendencia de Companias y cumplira 
rigurosamente todas las obligaciones derivadas de ello.

El cuadro No. 5. presenta el Flujo de Caja del proyecto. Con el nivel de ventas proyectado. 
el negocio no presenta dificultades de Tesoreria, y se ha incluido una distribucion de 
excedente a los socios del 54% de las utilidades netas. luego de las reservas legales.

El cuadro No. 6. presenta el estado de resultados, durante los diez anos en que se han hecho 
proyecciones. Como se ve, desde el primero hasta el octavo ano genera utilidades.

Bunker
Diesel 
Gas Natural

39.1
20.3

Con estos resultados se ha calculado el punto de equilibrio contable en terminos de MWh a 
venderse en cada ano. Se observa que desde el segundo ano se esta por encima del punto 
de equilibrio contable, es decir que hay utilidades desde este momento. Sin embargo en 
el ano nueve. el precio de venta ya no alcanza a cubrir los costos, por lo que desde este 
ano. el proyecto deja de tener rentabilidad.

Como puede apreciarse, con la nueva inversion prevista de USD 4'800.000. el proyecto se 
mantiene en buena situacion de liquidez.

22.55 USD/BBL
USD/BBL
USD/BBL

Se incrementan por un coeficiente 
referencia de los EEUU (DOE).
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7.1 Posibles Estructuras De Financiacion

7.2. Estudio de Impacto Ambiental

LA CAPTACION DE EMISIONES

b/oTERMICA S.A. Plan de Negocio, 1 7

En vista que el proyecto de generacion de energia electrica es mayor de 1 MW, se debera 
presentar el EIA. e incluir la evaluacion de las posibles afectaciones respecto del terreno. el 
medio biotieo, la atmosfera y las edificaciones, dentro de la franja de seguridad, de 
conformidad con las normas aplicables.

Energia a generar
Emision de carbono captada
Emision de carbono captada durante la

El Estado Ecuatoriano, reconoce a las personas el derecho a vivir en un ambiente libre de 
contaminacidn. ecologicamente equilibrado. garantizando asi un desarrollo sustentable.

En tai virtud. es de fundamental importancia en el desarrollo de todas las actividades 
relativas a la generacion. transmision; y, distribucion y comercializacidn de energia 
electrica. la conservacidn de la naturaleza y la proteccion del medio ambiente, en estricto 
apego a la legislation ecuatoriana vigente.

Por lo tanto, es obligation de los organismos e instituciones interesadas en desarrollar 
actividades en el sector, realizar para cada proyecto. un Estudio de Impacto Ambiental 
(EIA) conteniendo su respective Plan de Manejo Ambiental (PMA).

La compania cumplira con el tramite ante el CONELEC, a fin de obtener su permiso para la 
generacion.

41
9,117

GWH / ano 
Tc / ano

• Busca de socio estrategico en la Asociacion de Cultivadores de palma Africana 
ANCUPA. que mantiencn un Departamento para Desarrollo de nuevos Proyectos.

• A traves de la CAE, que mantiene el Programa Latinoamericano del Carbono. que 
financia el desarrollo de proyectos de reduction de emisiones o fijaciones de 
carbono verificables. Los indices estimados para el proyecto en relation con la 
captacion de carbono, confieren al proyecto capacidad de captacion de 
financiamiento en el marco de las acciones mundiales tendientes al control del 
efecto invernadero.

• Inversionistas privados, nacionales o extranjeros

En relation con la captacion de emisiones de gases de efecto invernadero (Carbono) , el 
analisis global del Proyecto arroja las siguientes estimaciones:

En los estudios, se deberan cuantificar las distintas emisiones hacia el aire y su consecuente 
dispersion hacia el agua, el suelo y el subsuelo del area circundante, en funcion de las 
normas pertinentes.



Vida util del Proyecto ( 20 anos ): 273,513 To

INVERSION ESPECIFICA 17.55 tSD/Tc captada

8. EVALUACION
El cuadro No. 7 presenta el FLUJO DE CAJA TOTALMENTE NETO del proyecto.

La TASA INTERNA DE RETORNO TIR resultante, es del 14.93 %;

En consecuencia. EL PROYECTO ES ECONOMICAMENTE FACTIBLE.

9. ANALISIS DE SENS1BILIDAD

bioTERMICA S.A. Plan de N’egocio. 1 8

Ademas se fomenta el cultivo de la Palma Africana, la misma que pude secuestrar hasta 15 
Ton de CO2 de la atmosfera, por hectarca sembrada, contribuyendo asi a disminuir el 
efecto invernadero.

En el analisis se considera una TASA DE DESCUENTO del 14.8 % obtenida segun se 
indico en el numeral 1.2., y un Precio de venta de 10.23 cUSD/kWh

Para el periodo de estudio, la Liquidacion del Negocio vale 2'440,000 USD. y el VALOR 
PRESENTE NETO vale 22,000 USD.

En el Grafico 1, se presenta el analisis de sensibilidad de la TIR frente al dimensionamiento 
del proyecto, en MW, para el precio de venta de la energia para este tipo de proyeetos 
fijado por el Estado a traves del CONELEC. Se puede observar que bajo la potencia de 5.5 
MW. se obtienen tasas internas de retorno inferiores a la tasa de descuento establecida en 
14.8 %. Para potencias mayores, la inversion es menor por MW y arroja valores para la 
TIR. mas altos. Pero por otro lado, existe la restriccion de la disponibilidad de biomasa para 
la operacion de proyeetos de mayor potencia a igual factor de planta. Esto significa que la 
potencia de 5.5 MW corresponde a la dimension del proyecto que hace rentable y posible 
su operacion.

Los flujos generados por el proyecto permiten recuperar la inversion de los USD 
4'800.000 en 4,3 anos, y de dar reditos SOBRE LA TASA DE DESCUENTO. a partir del 
ano 9.



10. RIESGOS DEL NEGOCIO
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GRAFICO 1 
DIMENSIONAMIENTO DEL PROYECTO

Otro riesgo, quizes el mas grande de este negocio, es la actual crisis del sector electrico 
motivada por una politica tarifaria inadecuada, que incide directamente en la capacidad 
de pago del Mercado Electrico Mayorista. Se espera que el proceso de modemizacion 
del Sector Electrico cambie en el corto plazo esta situacion, mediante la privatizacion 
principalmente de las Empresas Electricas de Distribucion, que son los agentes del 
MEM, que mantienen altas cuentas por pagar en el mercado. Cuando estas empresas 
esten en capacidad de cubrir sus compromisos con el Mercado, el sector de la 
produccion electrica se volvera atractivo para la inversion privada.

En el futuro, el riesgo de mercado esU asociado con la entrada de nuevos competidores 
extranjeros al mercado national, pero aqui la estructura optima de costos obtenida de la 
operation altamente eficiente de la planta, es una gran ventaja.

Se ha identificado como riesgo del proyecto, el abastecimiento continuo de combustible 
biomasa, el cual se minimizara mediante convenios con las procesadoras 
agroindustriales del pais.
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CUADROS

1

"Generadora electrica 
a partir de biomasa"
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ANEXOS Y 
APENDICES

"Generadora electrica 
a partir de biomasa"
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CATALOGO DE UNIDADES GENERADORAS

MDROELECTRICAS
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ANEXO No. 1
CENTRO NACIONAL DE CONTROL DE ENERGlA 

DIRECCION DE PLANEAMIENTO

PLAN DE OPERACION DEL MEM ENERO/2001-DICIEMBRE/2001

tt
90
78
80

112
15

88
70

70
70
70
70
70
70
5

17
17

1 075.00 
7000 

213,00

5.B0 
5£0 
5.B0 
5.60 
580 
5.80 
2.00 
3,80 
200 
3.8U 
520 
620 
520 
520 
520 
520

E 
E 
E

0 00200 
0 00200
000200

0 00200
0 00200 
0 00200
0 00200
0.00200
000200 
0 00700
000200
0.00200

0.06407
0.06387
006410
0.05374
0 05410
0.06410
O.OM68
0.04520
0.04522
0.04360
0.05231
0.05190
0.05302
0.05233
0.05100
0.06188

0 10426 
0 10482 
0.11653 
0 10758 
0 10787 
0.07010 
0.06584 
0.09198 
0 09294 
0.V9394 
010690 
0 07873 
0.07828 
0.07575 
0,07475 
0 07524 
0 08382 
0 09332 
0.10960

100.00 
100.00 
IDOflO 
100.00 
100.00 
10000 
100.00 
10!) (10 
100 00

100 00 
100.00 
100 00 
10000 
100 00 
100.00 
10000 
100.00 
10000 
100.00 
10000 
ioow 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00

4.07
4,07 
407 
407

a, 
407 
3.58
3.58
3.58
3.58 
300 
3 00
3.00
MQ 
300 
3.00

5.31
5.31

1808 
18.08 
1608 
18.08 
1608 
18 08 
14 80 
14.64 
14.50 
1450 
16 48 
1648 
16.48 
16 46 
1648 
18.46

931 
731 
831 

1 031 
1 131 
I 231 
1331

W 
764 
664 

37 
627 
BOO 
700 
929 
829 
M9 
649 
628

70
70 
70 
79 
80
90 
90 
H/ 

112
M 
54

22 
22 
22 
22 
40 
48 
48
48 
48 
48 
48 
48 
48 
48
48 
49 
28 
28 
28 
28 
26
28 
28 
28 
15 
15 
15 
15
15 
15 
15 
15 
15 
5

5
20
20
20
20

180,40 
90.00 
40 00 
15.00 
1500 
1500 

3JJ0 
140 
2 50

33 10 
10.50 
10.30
5.25 
5 25 

125.00
133.00 
73.00 
73.00

20 00 
20.00 
13.00 
18.00 
18.00 
35.00 
34.00 
17.00 
17.00 
1700 
20.00 
92.00 
44.00 
44.00 
44 00 
44 00 
23.30 
47 00 
34.00

8
8
8
8

8 
B
B
B 
B
B 
B
B 
B
B
8

D 
D 
D 
D 
O 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
O 

□ 
D 
D 
O 
D 
D 
D 
D 
D 
D 

□ 
□ 
□ 
D 
□ 
D 
D 

□ 
O 
D 
D 
D 
□ 
□ 
D 
D 
□ 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
□ 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D 
D

6 
G 
G 
6 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
G 
3

0.04807
0.06417
0.08487
0.06230
0.06329
0.03908
0.03836
0.04441
0 04568

0.07735 
0,07716 
0.07887 
009128 
0.07550 
0.07615 
0.08274 
0.09035 
0.09450 
0 07824 
007824 
2 00000 
0 07908 
0.07183 
0 07043 
01B034 
2.00800 
008438 
0.08337 
0.08443 
2.00000 
0.12065 
0,08411 
0 08508 
0 08338 
0 07962 
0.07131 
0 08336 
0 0&336 
0.08338 
0.08485 
0.06486 
0.06467 
0.07658 
0.06777 
0.07889 
0.07680 
0.0748? 
2 00000 
0.00026 
0.07922 
2.00000 
0.Q8932 
0.10387 
0.10351 
0.06301 
0.00500 
0.00613 
0 08833 
0.08708 
0,08120 
0.08554 
008355 
0.10446 
010490 
0.10443 
0.07163 
0 07119 
0.07266 
097290

100.00 
100.00 
100.00 
6GIJ0 
50.00 
50.00 
50.00 
50 00 
50 00 
50.00 
50 00 
50 00 
50 00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
80.00 
60.00 
80.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
80.00 
80.00 
40.00 
60.00 
60.00 
60.00 
80.00 
50.00 
83.00 
63.00 
«a so 
87.00 
87.00 
8700 

100.00 
100.00 
100 00 
IDO 00

3300 
33.00 
33.00 

100 DO 
100 00 
100 00 
100.00 
100.00 
100 00 
100 00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100 00 
100.00 
100 00 
100 00 
100 00

2 00 
408 

10 93 
8.28 
5.45 
0.30 
3.00 
0.08 
0.51

035 
0.35 
050 
0.33 
0.33 
0.85 
0.29 
0 78
078 
078 
0.70 
1 69 
1.25 
1.25

12,17 
922 
8.97 
9.11 
912 

1523 
15.86 
14.15 
1397

100 00 
100.00 
100.00 
100 DO 
100 00 
99 90 
99 50 
99.90 
89 90

85 00 
85.00 
85.00 
85.00 
85.00 
3- GC 
M.20 
99.20 
99 70 
99.20 
96.30 
96.38 
96.30 
96.30 
86.30 
96.30

631
705 
755 
765 
785
53

832
38 
35

6.00
5,00
5.00
5,00
8 25

8.27
9.50
8.39
8.13
7.80

1522

1063
10,43
1030
8.22

10.10
13.54 
13.08 
14.70 
13.96
11.11

885

I.ICMBALSe
HOROPAUnZ 
hWROPUCARA 
KJRO NATION

UPASADA
MOROAGOYAN 
Quto 
EUCAUSTRO

Cottnaw
Reuional Norte 
AmbSu 
B&Yvar 
ReoondiSur

0.42
0,01
0,50

0.50 
0.60 
050 
0.50
0.50 
0.50 
050 
0 50
0.50

4 
73 
73 
73 
73 
73

2.30 
2.30 
2.30 
3.80 
3.80 
0.70 
0.70 
9.00 
9.00 
9.00

I bit 
2.50 
5.00 
5.00 
5.00 
5.00 
2.00 
2.00 
2.00

7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
rjn 
7.00 
7.00 
z.in
’ OQ

7.00 
7 BO 
7.00 
2D0 
7.00 /(-' 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
700 
MO 
•• 00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
700 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
700 
M0 
5.00 
5.00 
5 00 
5.00 
500 
5.00 
5.00 
500 
7.00 
7.00 
7.00 
7 00 
7.00 
7 00 
7.00 
7.00 
7.00 
7.00 
; OB 
700 
7.00 
7 00 
700 
7 00 
700 
7.00 
7 00

OOfl 
001 
004 
0.07 
007 
0.07 
0.17 
0.17 
0.17

489 
489 
469 
3 00 
2.33 
2.33 
233 
200 
2.36 
229 
2.29 
27S 
2.25 
2 25 
225 
2.25 
225 
700 
7.00 
500 
5.00 
7D0 
2D0 
2.00 
2.00 
2.00 
2.00 
2.00 
250 
2.00 
2.00 
2.00 
2.00 
2.98 
280 
2.30 
230 
2.30 
2.30 
2.30 
2.29 
2.30 
2.30 
2,30 
2.30 
2J5 
2.25 
225 
225 
225 
2.33 
2.33 
2.33 
2.33 
233 
2.33 
200 
2.00 
2.00 
200

290 
2.70 
2.90 
1.50 
2.00 
1.00 
2.00 
2.00 
1.10 
3.40 
., M 
2.00 •' ,(. 
200 
2 flp 
1.50 
2.00 
440 
4.20 
2.00 
2.00 
200 
2(10 
? ir 
200 
500 
500 
200 
200 
200 
200 
2 00 
MB 
220 
] OB 
320 
i a 
220
1 a 
070
2 10 
I 00 
100

J-.l 
MB 
250 
250 
1 30 
130 
2.20 
1.10 
100 
I 10 
1 10 
180 
1.80 
2JD 
287 
2.87 
2.87

14.38 
14.38 
14.38 
1293 
12.50 
12.50 
12.50 
1293 
11.62
11 50 
11.50 
13.01 
13,01 
13.01 
13.01 
1391 
13.01 
12.84 
12.84 
12.64 
12.64 
1232
12 32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.32 
12.51 
12,51 
12.51 
12.51 
1251 
12.51 
1251 
12.51 
1358 
13.50 
12.29 
11 87 
15.11 
13.83 
12.54 
1222 
12.29 
12.72 
12.15 
12,73 
10.42 
12.00 
12.00 
14.67 
14.77 
14.45 
14,40

BunUr-Vawr
ELECTROECllADCJP - A Sartcs 
ELEC 1ROECUADOR Guav3au»2-U3 
ElECnXJEClJACiOR • GuavaouCJ* 
ELECTROECUADOR - GuawwJI-UI 
ELECTROECUADOR CxewmUH 4J2 
TERMO ESkERALDAS 
ELECTROGUAVAS TrinOna 
ELECTROGUAVAS G Ze-/allosTV3 
ELFCTROGUAYAS - G ZevaBosTy? 
Bunhar - DiM«l
OUTTO - G »temandez4J1 
OUrTO-GHemAntieT4J2 
QUTTO- GHemAntte7-U3 
QUITO - G Uenvantfez-Ua 
OUTTO- GHemAndez4J5 
QUITO-GHenrtndez-U6 
BECAUSTRO - EL Descansn U1 
RECAUSTRO - Ei Descanso U2 
FLEGAUSTRO - Ei Descanso U3 
ELEC AUSTRO EL Descanso U4 
TERMOP1CI4NCHA GuanocodO U1 
TERMORCI »K>iA Cuanocoolc U2 
TERMOPICHNCHA Cxwnanonk! U3 
TERMOf*CIWCKA Guanononto IM 
TERMORCHNOA Guaraxmalo U5 
TERMOPC14NCHA GuanooDato U8 
DteMl
□UTTO - ijjiuncatn 11 
QUITO LuhjncotD i? 
QUITO - Luhrento >3 
REGIONAL NORTF 
AACATO LLIGUA I 
flMBATO - IJJGLIA 2 
AWBATO - SATAN 3 
R1OPAME1A
BOLIVAR
ESMERALDAS Ul 
ESMERALDAS - U2 
ML AGRO G3 
MLAGRO- G4 
MILAGRO- G5 
M1LA6RO G6 
MILAGRO - G7 
MILAGRO -08 
REG EL ORO C.vnbicGT 
REG EL ORO -Cambio G4 
REG EL ORO MacnaUUA 
REG EL ORO - Machata U5 
REG MANABl - Miraftores 3 
REG MAHAHI - Miraflores 7 
REG MANAE'l - Mraflcms R 
REG MANABI - MinWkwPS 10 
REG MANABl - Mrallorw 11 
REG MANAS!-Mfratoes 12 
REG MANAHI - MiraflCfK 13 
REG MANAHI - Mrafloms 14 
REG MANAPl - Mirs/bves 15 
REG MAHABI - Miraflaes 16 
REG MANAS' - Mtraflon^ 18 
REG MANAS! - M.r.tfWvs 22 
PFMNSLILA STA ELENA - UOertad 1 
PENINSULA S 'A ELENA . UtWrtdd 0 
PENMMt--.HA STA EiENA bDe<Wd 9 
PENNSULA STA ELENA Lrtienad 10 
PFMNSULA STA ELENA Ubetad 11 
PENNSU A STA ELENA - Lbertad 12 
PEWiSLl A STA ELENA PtortW 4 
PEW3ULA STA LLtW Posora 5 
REG SLR Caamavu 1 
REG SUR - C atarravc 2 
REG SUR - C atama^j 4 
REG SUR - CacanMVO 5 
REG SUR - Cxamsvo 6 
REG SUR - CatanwA) 7 
REG SUR - Catamavo 8 
REG SLR - Catarn^i 9 
REG SUR Catamavu 10 
ELECAUSTRO - Mflf'av I 
ELECAUSTRO- Mgnav2 
FLECAUSTRO-Monav3 
ELEC AUS I WO - M0A3V 4 
ELECAL«STRO-Monav5 
ELECAUSTRO-MonavS
EMELRlOb - Centro indusn’al U1 
PMELrtOS Centro indusffial U2 
EMELR1CS - Cercn industnal UO 
&MELWOS - Cerflo mdusnal U4 
DImM-Gm

ElECTRL^CJJADOR A SartDSUI 
ELECTROECUADOR - A SartDC UP 
ELECTROECUADOR - A SwrosU3 
ELECTROECUADOR A SancisUB 
ELECTROECUADOR - A Ssruns U6 
ELEC IHOECUADOR A Tnatera U1 
ELECTROECUADOR A Traiera U2 
TERMORO-MNCHA Sta Rnsa U3 
TERMOPICHNCHA- Sts RosaUI 
TERMOPCHNCHA Sta RosaU? 
ELFCTROGUAYAS - G Zeva0osTG4 
ELECTROGUAYAS • Fnnoue Garcia 
ELECTROOUl I-U1 
ELECTROOHL ■ - u?
ELECTROOtMi.lt -U3 
ELECTROQLML ■ - U4 
ECUAROWR - SRi Dommoc 1 
ECUAPOWER • Sm Domman 2 
ECUAPOVMER • Sta Bena

ELECTROOtMi.lt
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Anexo No. 3

PICHINCHA

COTOPAXI

SIMBOLOGIA

1WUT0 KCUATCKIANO DE EMFICOK

ATLAS ELECTRICO DEL ECUADOR
SANTO DOMINGO

UNTO DOMnKO 
Jtt LOS COUJHADO8



APENDICE 1

1. Introduccion

dado por la siguiente expresion:

donde Re es igual a:

62

E
A

2. Aspectos Conceptuales y Metodologicos

2.1 Generalidades

DETERMINACION DE LA TASA DE COSTO 
DE CAPITAL PARA EMPRESAS DE 

DISTRIBUCION ELECTRICA

lSttjaP1®,,'d!Ce ,deSCnbe la metodologia ulilizada para determinar la tasa de costo 
capital de las empresas de distribucion electrica de Ecuador asi como los 

resultados que se obtuvieron al aplicar esta metodologla a 'la informacion 
entregada por el CONAM. y niiofiiiacion

WACC = Ra = (1-T)*R1)*

tasa de costo de r ta.r"ca.cl°" economica de servicios monopolicos utilizan la 
tasa de costo de capital de los activos, sin considerar la estructura de 
endeudamiento de la empresa5 Se ha estimado conveniente entreqar a 
contmuacion antecedentes y consideraciones que respaldan este criterio.

2,2 El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

El costo promedio ponderado de capital (Weigthted Average Cost of Capital - 
VVACC-) es una tasa de descuento tai, que si se obtiene el valor presente del 
negocio descontando los flujos de caja nominates de una empresa endeuda sin 
cons.derar el pago de intereses en ellos, se debiera Hegar al Xo resuKado uue

6 Va°r Pr.ese.nte de los fluj°s clue ven los accionistas y los acreedores 
los cuales en defimtiva determinan el valor de mercado de la empresa.

El costo promedio ponderado de capital viene

JD + Re * 
A

Repdblica Oomfn'icana^An le9nleS C,Ue re9Ulan ,arifas e,ectncas en El Sa'«“<or, en
KepuDiica uomimcana, en Panama y en Guatemala. En el case de Chile este culet io esta



Rj? — Rp + R

T
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A 
D 
E 
Rf

Rpais 

Rm- 
Rf

E

Rd
Re

Ra

' •du's’

2.3 La Tasa de Costo de los Actives en el Caso en que no hay Impuestos

En el caso que no hay impuestos, la expresion de RA queda:

Ra = Rd*D/A + Re*E/A

una empresa cuyo nivel de

Si en esta formula la tasa de obtencion de deuda Ro es inferior a la tasa exigida 
por los accionistas REi la tasa RA seria mas baja cuanto mayor fuera el nivel de 
endeudamiento D/A. La anterior afirmacion, es errdnea, por cuanto asume que el 
riesgo de la empresa es independiente del nivel de endeudamiento. Lo que ocurre 
en la realidad es que tanto Rd como RE varian con el nivel de endeudamiento, en 
el sentido que a mayor nivel de endeudamiento es mayor el costo directo e 
indirecto de los creditos, como asimismo el retormo exigido por los inversionistas. 
El grado en que se mueven ambas variables es objeto de discusion, existiendo un 
enfoque tradicional, que sehala que existiria un nivel de endeudamiento bptimo, 
para el cual se obtendria el RA minimo, y el enfoque propuesto por los

- Costo promedio ponderado de capital. Corresponde a la tasa de 
descuento con la cual se descuentan los flujos de caja de la empresa sin 
considerar el efecto endeudamiento de manera explicita.

= Tasa de interes de la deuda para ese el nivel de endeudamiento (D/A).
= Costo de capital de las acciones de la empresa para un nivel de deuda 

igual a D/A
Tasa de impuestos. En el caso de Ecuador, un porcentaje de los ingresos 
netos del negocio (esto es despues del pago de intereses de la deuda) va 
directamente a los trabajadores, y por lo tanto para efectos de determinar 
el valor economico del negocio, la tasa de impuesto corresponde a: (1- 
Tc)*(1-Ta) ,
donde: Tc = Tasa de impuesto corporative.

Ta = Porcentaje de los ingreso que va a los trabajadores.
= Valor de mercado de los activos (Deuda + Equity)
= Valor de mercado de la deuda.
= Valor de mercado de las acciones de la empresa (Equity)
= Tasa libre de riesgo a la cual tienen acceso los inversionistas (en este 

caso es la tasa libre de riesgos de Estados Unidos).
= Tasa de descuento asociada al riesgo pais.

Premio por riesgo de mercado (en este caso es el premio por riesgo de 
mercado Estados Unidos).

= Riesgo que soportan los accionistas de 
endeudamiento corresponde a (D/A)%.

PAIS + Pe*(Rm “ Kf )



Re tradicional
R Re M&M

Ra tradicional

Ra M&M

0%
A

2.4 Caso en que hay impuestos
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En el caso en ( 
tributario equivalente a qne la empresa

:a es constanle, e independiente

------- > D/A 
100%

economistas Modigliani y Miller, que sehala que R, 
del nivel de endeudamiento6.

D A

que hay impuestos, el tener deuda lleva asociado el beneficio 
. . , i no paga la proporcion de intereses igual a

la tasa de impuesto. A pesar de este beneficio, se mantiene la discusidn entre los 
economistas en cuanto a si existe un nivel de endeudamiento optimo que lleve a 
una cierta tasa RA de costo de los activos minima y, de existir, cual seria su efecto 
en terminos de cuanto menor seria este RA minimo con respecto al de una 
empresa no endeudada, es decir, cuanto menor es RA respecto del RE 
correspondiente a deuda cero.

2.5 Consideraciones Adicionales y Criterio Recomendado por el Consultor

Adicionalmente a los aspectos presentados anteriormente, debe tenerse presente 
que incluir el nivel de endeudamiento en el calculo de la tasa de descuento implica

® Este enfoque es ciiado en los lexlos sobre la base del documento "The cost of capital, corporation 
finance and the theory of investment'', F. Modigliani and M. H. Miller, American Economic Review, 
48: 261-297, June 1958.



3. Calculo de la Tasa de Descuento

a) Premio por riesgo de mercado

b) Tasa libre de riesgo y premio por el riesgo pais.
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...J

Ra - Re - Rf + Rpais +/^e * (Rm - Rf )

El premio por riesgo pais se determine como la diferencia entre la tasa de retorno 
exigida a los bonos de deuda soberana de Ecuador y el retorno de los bonos del 
tesoro norteamericano.

El CONAM proporciond las serie de valores observados para la tasa stripped yield 
en el periodo 27 de marzo de 1998 - 1° junio de 1999. No obstante, dado que 
desde agosto de 1998 el retorno exigido a estos bonos ha subido fuertemente y se 
ha puesto inestable, se ha considerado perlinente considerar las tasas observadas 
durante el periodo marzo 1998 - agosto 1998 para el calculo de un riesgo pais 
representativo de largo plazo. El valor obtenido asi para el riesgo pais Gambia 
diariamente, pero en promedio es cercano al 6,89%.

La tasa de descuento se calculo con el criterio recomendado, utilizando los 
siguientes antecedentes proporcionados por el CONAM:

El premio por riesgo de mercado historico en los Estados Unidos ha sido de un 
7,4%, es decir, Rm - Rf = 7,4%7. La razon de considerar el premio por riesgo en 
los Estados Unidos es que dentro de la formula del CAPM ya se ha incluido el 
riesgo asociado a Ecuador de manera explicita, por Io que no resulta logico volver 
a considerarlo en el premio por riesgo ( cosa que uno haria al utilizar el premio por 
riesgo de mercado de Ecuador).

La tasa libre de riesgo que debe utilizarse corresponde a la tasa de retorno 
pagada por los bonos del tesoro norteamericano (US Treasury Bond). El ultimo 
valor del cual se tiene informacidn es un 5,99%8. Asi, RF = 5,99%.

analizar por el regdlador el nivel de endeudamiento que alcanzara la empresa, la 
tasa de interes de los creditos a los que la empresa puede acceder y la tasa de 
retorno que los inversionistas le exigirian para ese nivel de deuda. La obtencidn de 
estos parametros no es sencilla, existiendo un grado de discrecionalidad en ello, Io 
que introduce riesgo en la fijacidn de las tarifas. Siendo discutible la importancia 
del efecto del endeudamiento en el valor de la tasa de descuento, el consultor 
recomienda calcular como tasa de costo de los activos aquella correspondiente a 
una empresa sin deuda. Esto es:

7 Fuente: Informe “Sector Electrico Ecuatoriano", K&M Engineering and consulting corporation.
8 Fuente: Microsoft Money Central: www.msn.com

http://www.msn.com


c) Riesgo asociado a las acciones de companias de distribucion

9
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La siguiente tabla presenta los betas de distintas empresas norteamericanas, asi 
como otros antecedentes utilizados para determinar el beta desapalancado.

Desde esta perspectiva, el beta determinado es diferente al que tebricamente se 
debiese ocupar para valorar econdmicamente una empresa que solo se dedica a 
la distribucion. Sin embargo, dado que la tasa de descuento que se utilice para 
determinar las tarifas en distribucion, tambien se ocupara para determinar las 
tarifas en generacidn y transmisibn, no es del todo incorrecto el procedimiento, ya 
que se estaria determinando una tasa de descuento promedio. Ahora bien, podria 
pensarse que de los tres negocios electricos (generacidn, transmisidn y 
distribucion) el mas riesgoso es el negocio de generacidn, ya que eventualmente 
es el unico que se enfrenta a la posibilidad de competencia directa (llegada de una 
nueva tecnologia, etc), pues en el caso de la transmisidn y distribucion ambos 
negocios reciben una tasa de retorno sobre activos definida por ley y normalmente 
sus zonas de concesidn no disminuyen a traves del tiempo. Sin embargo, en el 
caso de Estados Unidos, la generacidn de cada empresa se utiliza normalmente 
para abastecer sus propias empresas distribuidoras, por Io que el riesgo tipico del 
negocio de generacidn disminuye. En este sentido, el beta de las utilities 
nortearfiericanas no debiese ser tan distinto al de una empresa extranjera que solo 
se dedica a la distribucion.

El procedimiento para determinar el beta aplicable al modelo CAPM y determinar 
asi una tasa de descuento sin considerar el apalancamiento financiero, fue 
basicamente partir del beta informado para distintas utilities y desapalancado a 
partir de los valores econdmicos de deuda y patrimonio de esas empresas9. Para 
esto se utilizd una tasa marginal de impuesto del 48%. El resultado que se obtuvo 
fue un p igual a 0,22.

P sin deuda = p con deuda / (1+ D/E*(1-T))

Para determinar el beta del equity (riesgo de los accionistas) asociado a las 
empresas distribuidoras, se utilizd como fuente de informacidn antecedentes de 
betas de un conjunto de empresas distribuidoras de energia electrica en los 
Estados Unidos. Hay que tener presente que en ese pais las empresas electricas 
estan integradas verticalmente, por Io que las empresas que distribuyen energia 
electrica ademas tienen generacidn propia y redes de transmisidn propias 
(utilities). Desde este punto de vista, el riesgo de estos negocios no es 
exactamente igual al riesgo de una compania que solo se dedique a la 
distribucion, ya que el riesgo de las empresas norteamericanas corresponde a una 
combinacidn del riesgo de 3 negocios: generacidn, transmisidn y distribucion.



•i

Fuente: Microsoft Money Central - Standard&Poors

d) Inflacion externa relevante

e) Tasa de costo de capital real
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Es necesario indicar, que para efectos de reflejar los retornos exigidos en terminos 
reales, se descontd una tasa de inflacion proyectada igual al 3% anual.

Con los valores calculados anteriormente, se obtuvo fue una tasa de costo de 
capital o tasa de descuento real, igual al 11,2% (corresponde al promedio simple 
de las tasas de descuentos calculadas con distintos premios por riesgo pais: 
marzo-agosto 1998). El siguiente grafico resume los valores de la tasa de riesgo 
pais, la tasa de descuento nominal y la tasa de descuento real resultante.

T 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48% 
48%

_____________ EMPRESA_________
Carolina Power & LiQlit Company 
ADuQiieny Energy
Bangor Hydro-Elecirtc Company 
Cenlral and S00U1 West Corporailon 
Pennsylvania Power & Light 
El Paso Electee Company 
DTE Energy Company 
Entergy
Kansas city Power&Llght
Cenlral Vermont Public Service Corp 
Cieco Corporation
DQE Inc
Eastern Utilities Associates
Edison International
First Energy
Green Mountain Power Corporation 
Hawaiian Electric Industries Inc. 
Maine Public Service Company 
Northeast Utilities
Northern States Power Company 
OGE Energy Corp
UmSourco Energy Corp.
United lluniinatlng Company

Valor mercado 
Acuvus (MMllSS) 

8.424 
6.038 

331 
8.531 
6.088 
1,43-1 
9.429 

13,949 
2,172 

261 
1,096 
4.067 

910 
17,874 
12.169 

ISO 
2,106 

76 
5,634 
5,538 
2,679 
2,376 
1,200

Valor mercado 
Erfiily (l.1MUS$| 

5,715 
3.812 

124 
4,731 
4.159 

584 
5,358 
7,513 
1,478 

155 
737 

2,796 
609 

8,268 
6,039 

56 
1,114 

30 
2,399 
3.374 
1.746 

376  685

Pais 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA 
USA

Valor mercado 
Dumla (MMUSS) 

2,709 
2.226 

207 
3,800 
2 829 

850 
4.072 
6,436 

693 
106 
360 

1,271 
301 

9,606 
6,129 

94 
992 
45 

3,235 
2,164 

934 
2.000 

516

E'A
67 8%
63 1%
37 5%
55 5%
59 5% 
40 7%
56 8%
53 9%
68 1%
59 3%
67 2%
68 7% 
67 0% 
46 3% 
49 6%
37 2%
52 9%
40 1% 
42 6%
60 9% 
65 2%
15 8%
57 0%

p coo 
dcuda

0 20 
050 
060 
0 20 
030 
0 70 
0 20 
030 
0 20 
080 
0 10 
050 
050 
0.30 
0 10 
0 10 
0 20 
0 20 
0 40 
030 
0 10 
050 
030

P sm 
dumLi 
0 16 
0 48 
0 32 
0 14 
0 22 
0 40 
0 14 
0 21 
0 16 
0 59 
0 08 
0 40 
0 40 
0 19 
0 07 
0 05 
0 14 
0 It 
0 24 
0 22 
0 08 
0 13 
0 22 
0 22

D'A
32 2%
36 9%
62 5%
44 5%
40 5%
59 3%
43 2%
46 1%
31 9%
40 7%
32 8%
31 3%
33 0%
53 7%
50 4%
62 8%
47 1%
59 9%
57 4%
39 1%
34 8%
84 2%
43 0%

P PROMEDIO



Tasa de costo de capital

18,0%

14.0%

12,0%

10,0%

8.0%
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