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INTRODUCCION

La reunión mensual de la direc-
tiva de "La Mancha" estaba resultando
bastante acalorada, pues la revisión de
los costos de que
el 13% de los costos por tonelada pro­
ducida se causaban por la infraestruc-
tura de incluyendo el consu-
mo de eléctrica. Los costos
atribuibles a esta infraestructura ya su­
nAr::<t'::<r los 25 millones de dólares. Por
otra parte, las continuas
del servicio influían directamente en la

Juan gerente de
op!era.ción sostenía que una de las cau­
sas fundamentales era la infraes-
tructura de la {;nmr':::lñí"

puesto que los estándares industriales
más eficientes del sector hablaban de
un 8%, como costo por tone-
lada, y una del 80%. "La
Mancha autosufi-

• Caso ICESI

costos de operar con carbón estaban
im¡Jlic:andoel sostenimiento de una
ta de muy debido al
mantenimiento intensivo, los costos de
disposición de cenizas y la mala calidad
del carbón local. Ante esta bIllJct\;¡UI

Santamaría, Presidente de la
solicitó se le a la

mayor brevedad un estudio de las dife-
rentes alternatívas de que

y los costos
actuales, aunque reconocía la dificultad
de que la casa matriz autorizara un pro-

de debido a la difícil si-
tuación económica del y al fracaso
de anterior de ampliaciór
de que había lesionado la
credibilidad de y de todo el

gererlci'll. Coincidencialmente la
causa del fracaso se atribuía alto
costo enerclético

Ver Anexo 1: Estados Fín::mriprn"
Análisis de Costos
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DESCRIPCION DEL PROCESO ENERGETICO
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ocasionan costosos paros de produc­
ción, pues nuestro proceso es intensivo
en energía.

Creemos que la nueva legislación
eléctrica (Ver Anexo 6: Marco Legal) sig­
nifica una oportunidad de negocios para
"La Mancha", ya que abrió la puerta para
la generación privada de energía. Con
este marco legal debemos decidir qué
alternativas de generación son más
atractivas para reducir nuestro costo
energético y modernizar nuestra infra­
estructura de servicios; y cuál es la es­
trategia de financiación que más nos
conviene.

A continuación le detallo nuestro pro­
ceso energético. Operamos con tres
calderas, dos con base en el crudo y una
con base en el carbón, que producen el
vapor para generación de energía eléc­
trica y para el proceso. También posee­
mos dos turbogeneradores, ya ob­
soletos, que generan 11 MW a bajo cos­
to y permiten reutilizar algo de vapor
para proceso. La planta consume para
su producción alrededor de 28 MW y
300.000 Ib/hr de vapor, lo que significa
que debemos comprar 19 MW a las em­
presas públicas.

Generación Consumq de vapor Vapor reusable Vapor perdido Generación
Energía Miles Iibras/hora a 80 PSI aO PSI Megawatios-hora

(Mlb/hr) (Mlb/hr) (Mlb/hr) MW

Generador 1 170 140 30 9
Generador 2 50 30 20 2

eléctrica externa, que es costosa y poco
confiable.

Es apenas natural que en "La Man­
cha", a través de nuestro análisis inter­
no, hayamos descubierto que uno de
nuestros mayores problemas estructu­
rales es el costo de servicios por tone­
lada producida, que según el análisis
que tiene ya en su mano, es el segundo
en importancia del costo variable. Por
otro lado, nuestra actual operación con
base en carbón y crudo es intensiva en
mantenimiento y mano de obra. Los cos­
tos de disposición de las cenizas son
cada vez mayores, lo que se conjuga
con la mala calidad de los carbones lo­
cales. Creemos que el nuevo gasoducto,
de llegar a cristalizarse, puede eventual­
mente facilitar la operación y abaratar
nuestros costos de operación.

Esta región cuenta con una débil in­
fraestructura energética, lo que encare­
ce el costo de energía (peajes y dere­
chos de transmisión) y adicionalmente,
al carecer de grandes unidades ge­
neradoras, somos muy sensibles a las
perturbaciones del Sistema Inter­
conectado Nacional (SIN). Este hecho
reviste especial importancia para noso­
tros ya que estas perturbaciones nos

Calderas Suministro Generación de vapor Presión de trabajo Costo Consumo
Vapor Miles Iibras/hora Libras/pulgada' (Ton) Combustible

(Mlb/hr) PSI (Gal) Ton/día (carbón)
Galón/día (crudo)

Caldera 1 180 600 30.000 250 ton/día
Caldera 2 180 600 320 32.000 gal/día
Caldera 3 60 400 320 15.000 gal/día

"La Mancha" pertenece a un grupo
internacional con intereses en todo el
mundo. El grupo es administrado direc­
tamente por sus dueños, quienes con­
servan para sí la toma de decisiones de
inversión importantes para todas las
empresas del "holding". El fracaso finan­
ciero de un proyecto de ampliación en
el inicio de la década de los noventa nos
ha dificultado, con razón, la aprobación
de ensanches o inversiones de capital
posteriores. A esta situación se le ha
venido a unir la crítica situación so­
cioeconómica del país, que ha frenado
la inversión extranjera a todo el aparato
productivo de la nación. Enfrentamos
pues una crítica situación en cuanto a
inversiones de capital y debemos bus­
car alternativas novedosas y seguras
para garantizar nuestra permanencia en
el ámbito competitivo regional.

Otro factor perturbador es la unifación
de políticas de venta que se está llevan­
do a cabo en la filial latinoamericana del
grupo. De no mejorar nuestra infraes­
tructura de costos es muy probable que
alguna de nuestras plantas sea cerrada
y la producción se importe desde Vene­
zuela o Méjico. Es importante recalcar
queen estos dos países el insumo ener­
gético y los combustibles son sustancial­
mente más baratos que en Colombia.
Eso sin mencionar que, a pesar de su­
cesivas crisis, su situación social jamás
ha llegado al punto en que nos encon­
tramos ahora.

El mercado poco exigente que carac­
terizó la etapa de sustitución de impor­
taciones permitió que creciéramos sin
que nuestros problemas de infraestruc­
tura fueran manifiestos. La situación
actual ya no permite tales ineficiencias.
"La Mancha", a diferencia de la mayoría
de las empresas del ramo, generalmente
autosuficientes energéticamente, ape­
nas produce un 30% de la energía que
consume. En consecuencia, somos al·
tamente dependientes de la energía

INFORMACION DE LA EMPRESA

Estructura productiva
(consumos de energía y vapor)

Juan Bolaños se encerró en su ofici­
na con su grupo de ingenieros, para re­
visar y poner a punto los diferentes pro­
yectos que estaban examinando. A la
reunión también asistía un asesor, doc­
tor Perry, en proyectos de inversión y
generación. El doctor Bolaños realizó la
siguiente introducción de la empresa,
para conocimiento y ubicación del ase­
sor:

"La Mancha", portados es sabido, es
una compañía industrial. En este mo­
mento estamos evaluando diferentes
proyectos de inversión para reducir el
costo energético y modernizar nuestra
infraestructura de servicios (energía
eléctrica y vapor). La empresa cuenta
con una presencia nacional y está, des­
de hace más de veinte años, integrada
verticalmente, por lo que tenemos inte­
reses tanto en las áreas de insumas
como en las de productos terminados
de nuestro sector industrial.

Nuestra integración se inicia en el
área de insumas pues poseemos exten­
sas unidades de producción que nos
garantizan una autosuficiencia del 60%.
La empresa tiene operaciones en todo
el país, pero la planta más importante y
la presidencia de la empresa están en
la zona occidental. Aquí fabricamos casi
el 80% de nuestro portafolio de produc­
tos. Nuestros clientes son otras plantas
de la empresa y compañías externas de
sectores conexos.

Tradicionalmente nos habíamos des­
empeñado en un mercado oligopólico,
el cual cambió drásticamente a raíz de
la apertura. Desde entonces, importa­
ciones masivas y la apertura de nume­
rosas plantas pequeñas con costos fi­
jos inferiores han golpeado fuertemen­
te nuestra solidez, aunque seguimos
siendo los más poderosos.



Auxiliares 2 MW

20.5/15.8
80

IFI-Dólares
14

1 año de gracia
5

1000

20.5/15.8
80

Bonos
11

Sin año de gracia
5

1000

20.5/15.8
80

Crédito
13.89

Sin año de gracia
5

1000

Bancoldex

Flujo de efectivo

Inversión (US$ millones) Cog/Out
% Financiación (US$ millones)
Tipo de financiación
Interés del crédito %
Condiciones del crédito
Amortización (años)
Tasa representativa

Inversión (US$ millones) Gag/Out
% Financiación (US$ rníllrm<:>.,)

Tipo de financiación
Interés del crédito %
Condiciones del crédito
Amortización (Años)
Tasa representativa

Inversión (US$ Millones) Gog/Out
% Financiación (US$ millones)
Tipo de financiación
Interés del crédito %
Condiciones del crédito
Amortización (años)
Tasa representativa

Las alternativas de financiación que hemos contemplado son:

Otros
Leasing internacional

Crédito en dólares

Emisión de acciones ""TrnuJarización

- Emisión de bonos

- Fiducia con titularización

Se ha explorado la posibilidad de suscribir una fiducia para este proyecto, con lo
que no se recargaría, en principio, el endeudamiento de la empresa. La titulariza­
ción apoyaría el proyecto al emitir bonos con base en los flujos proyectados.

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION

- Crédito ordinario

- Créditos IFI en dólares

.~

28MW
300 Mlb/hr
Fábricas
de pulpa
y papel

----1-~fMW---!

externos ..}

2MW

2. Un proyecto interno que supla las
necesidades energéticas, coge­
nerando energía con una nueva cal­
dera y un turbogeneradar (Anexo 3).

3. Outsourcing de vapor y energía, re­
duciendo al mínimo la actual infra­
estructura de servicios de vapor y
energía (Anexo 4).

4. Participación en un proyecto de ge­
neración, comprometiendo contratos
de compra y venta de energía, para
presentarlo al mercado financiero in­
ternacional. Obtendríamos adicional­
mente a la participación en el mis­
mo vapor y energía para nuestro pro­
ceso (Anexo 5).

<-----,
:¡

9MW !
---------->!,,,

!9MW
~------->,,,

300 Mt/Hhr
,

e80 PSI

Vapor
proceso

Auxiliares

175Mlblhr

AuxHiares 55 Mlblhr
~

e
10 Mlb/hr

T

~F//'.! .:'~~~~c!§i~n"decontratos de compra
f!~,'7R~~~íaen· el mercado no regu­
l<}cj8"iél.RE8yechando fas nuevas con­
diciol1~l3 eJe negociación del merca­
do electrico para los grandes usua­
rios, renegociando compras de car­
bón y mejorando su calidad, sin ha­
cer grandes cambios a la infraestruc­
tura actual (Anexo 2).

,,~,Hem()s iidenti1'icaldo cuatro opciones
debemos tomar
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ANEXO 1

1994

317.806

31 de diciembre

es el flujo y la TIR para cada
alternativa de inversión viable?

cuánto reduciría cada alternati­
va nuestros costos por tonelada?

- ¿Cuál es la sensibilidad de la inver­
sión a las siguientes variables?

- Inflación

- Devaluación

Precio del combustible

Precio de la energía

¿Qué alternativa recomendaría?

Las respuestas que queremos de
usted como asesor, obedecen a las si­
guientes preguntas:

¿Cuál sería la matriz FüDA de cada
alternativa?

- y teniendo en
cuenta nuestra situación, el entorno
ambiental y los posibles cambios de
regulación, ¿qué proyecto recomen­
daría usted?

¿Cuál debe ser la base para evaluar
las diferentes alternativas de inver­
sión?

TOPICOS DE ESTUDIO

15
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ANEXO 1 (continuación)

OSTOS UNITARIOS "LA MANCHA"
CóSfos de produecíon por tonelada I

7.987

535

ANEXO 1 (continuación)

ESTADO DE RESULTAOOS "LA MANCHÁ"

2~5,746

Q~~J~de'~entas ygJ~t~s.ope"~~iOnaleS··
C()~t() de ve?tas ..•....••••..•.. 186;.~~8
Gastos deadminístración17J377
Gastos de ventas 4.607

208.492

27.254

5,732
e:::,:, ",,::-0'::,::-,-,

R~~ultadosatltéS'd'éimpuestos 32.986

I~~tiestosde venta y complementarios 7.148

R€lStlltado$ elel Ejercícío
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ANEXO 2 ANEXO 3

Valor

AdE:llllás, la empresa incurrirá en

In8~·rnnit~9i8n ••,·,.(0.2 •••·mi.IIO'
a redUcción de inventario
lbsoletas (0.3 millones).

1: Proyecto {;fe coge·
eq¡bolsoS¡

li;!!:~,\,;,:,:,::'" :'/i'/¡:;;:

importado 13.5
iWI~t~~<~'impue$tQS
EQl.1ipOIQcál
Obrácivil & instalacioneS 1.4
Ipgenierí~y diseño 0.8
IotatGa~tos . 17.8
Incr~mento capital de trabajo 0.6
Costos de iniciación 0.6

IryteréSe~ ... ... 1.5
tot¡;¡.Ilnversión 20.5
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ANEXO 3 (continuación)

CTO DE COGENERACIÓN
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ANEXO 4

eQ~X}
,~epEm-

,del sitio
turbina
,bonsta,
"princi~

22 ~¡ %#liiIWIikfi8 ~ ª ! Id EL U2 e "i ...
/CES/ ~kl¡'~.II.I"liSkl{lf_••ii\lí__~ '¡¡¡¡i1 ;. • )UiW:~

1Z ¡-·,2 G * w"f& J:U: 23
& ,m-.illlli_JiiIlIIWI HHM.U, i * p. 1'_ /ces/



El proyecto plantea reemplazar
toda la generación propia de vapor y
enérgiá. El adecuamiento de la infra­

"éstrudura .interna de "La Mancha" re­
inversiones por U$4 millones

····y4n .·.¡ncre~ét:)t(),~~ ..~I??t'I~H[i?~.~
'1!,l¡A~g~WEt~i<!¡';9q9Jqq!J~,gl

1,:"<",,,:, ),)",';i::J ":' ':,\:',' I",',:,' I".~I",·',,·, ':~ ',"'.'::: :;.:.,.. '::. :.: ',:,,: ":-:;'::':',:.' :''::, :,',:,:' :::,::.,.:::"

prado sul>e. ~'3~MV":)
Jjt').),j>DeSá!)ar:é'4·;:en tod'd~' lósotrbs cosS

de operación de la infraestructura
de serviCios.
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ne.cesit~mayorcantidadde equipo,
ccID$:e~li.tentemente habrá mayores
plátl,;lít;fé\~~cárgaauxiliar. Para una
p¡á~t<i~~~~gáZode1 00 MW,"Cheap
Ligll~~~9tl!'l1ª,\,!~,consumc;) piario de

4¡~l)l)tone!adéj.s!(atu~
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ANEXO 4 (continuación) ANEXOS

26
IC~SI

27
IC~SI



ANEXO 6
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ANEXO 6 (continuación) ANEXO 7

:'l ~'.:::' <

I - Adquisiciones de derecho
de vía:
Tubería gas y combustible
línea de transmisión

Licencia sanitaria
'),/1;.'.""" '

- Permiso disposición
- Residuos sólidos y peligrosos

Permiso salud pública
- Permiso de emisión al aire

- Licencia de construcción
- Licencia nuevas vías
:. Permiso uso sue!o

- Permiso uso agua
... Permiso d.escarga

l' ..1 P~rmisco'~9ma' agua
."'-. Peti'llisocruce de río pqr

-l~',~~:~{~:::::;'::j;::::'::{}i;'::"I':;':(';\::~,,:,~:;;:i::,,~;,:/J?i"":'\;",:.:ft,:~,/{;":i-:

01
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J>fªMI~9~'f\MBIENTALES

El montaje de unaPI~~tadegene;Jgi6n~¡éctrica requiere diferentes permisos
que son tramita99$ªl1tedíversª:sentid~des y obedecen a la nueva legislaCión

Minísterio.•·.detMedioAmbiente'
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RESUMEN

Una empresa, "La Mancha", encuen­
tra que es imperativo para garantizar su
viabilidad operativa y competitividad,
modernizar su infraestructura de servi­
cios. Dentro de esta infraestructura los
costos y calidad del servicio energético
tienen gran importancia, puesto que la
empresa, a diferencia de la mayoría de
las de su tipo, no es autosuficiente
energéticamente, generando apenas el
30% de la energía que requiere para su
proceso. "La Mancha" pertenece a un
grupo internacional y tiene grandes pro­
blemas para obtener la aprobación de
inversiones por parte de la casa matriz.
La infraestructura de servicios incluye
calderas de generación de vapor y ge­
neradores de energía eléctrica. Los pro­
yectos a evaluar plantean la reestructu­
ración completa, reemplazando o elimi­
nando algunos de estos equípos.

La primera alternativa es renegociar
los contratos de energía y compra de
carbón, realizando una mínima inver­
sión, que se carga directamente a gas­
tos. La segunda plantea reemplazar la
operación con base en carbón con ope­
ración con crudo y eventualmente gas,
instalando un nuevo generador y sacan­
do otro de línea, ampliando la genera­
ción de energía. La tercera implica el
outsourcing total de los servicios de va­
por y energía eléctrica. La cuarta tam­
bién los reemplaza completamente, con
la diferencia que la empresa participa y
adicionalmente es un proyecto de ma­
yor magnitud.

Se deben analizar las diferentes al­
ternativas estratégica, operativa y finan­
cieramente. El entorno está dado por la
nueva Ley Eléctrica y las regulaciones
ambientales.

MATERIAS DE APLICACION
Es un caso donde el estudiante debe

profundizar y analizar la influencia que
la estructura productiva propia de la

empresa, la legislación y el entorno
macroeconómico tienen sobre el atrac­
tivo de diferentes proyectos. Finalmen­
te, el estudiante debe conocer y evaluar
las diferentes opciones de financiamien­
to para proyectos de inversión de me­
diano tamaño.

Es un caso que se considera puede
ser estudiado en los cursos de: Estrate­
gias de financiamiento, Finanzas inter­
nacionales, Finanzas de largo plazo y
Planeación Estratégica.

Dentro de cada uno de los cursos
estaría localizado así:

Estrategias de financiamiento:

- Diferentes alternativas de financiar
el proyecto.

- Aplicación de mecanismos no­
vedosos de financiación, como la
fiducia.

Finanzas de largo plazo:

- Atractivo económico de los diferen­
tes proyectos y el grado de riesgo
en que se incurre.

- Análisis del marco legal y sus opcio­
nes.

- Influencia de variables macroeconó­
micas.

Finanzas internacionales:

- Presentación del proyecto a los in­
versionistas internacionales y condi­
ciones de financiación internacional.

Planeación Estratégica:

- Matriz DOFA energética de la em­
presa, estrategias.

RECOMENDACIONES PARA EL
PROFESOR

Propósito pedagógico

El propósito pedagógico es capaci­
tar al estudiante en la evaluación de al­
ternativas y toma de decisiones bajo in­
certidumbre, con diferentes herramien-

35
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tas como TIR, flujo de proyecto, flujo del
inversionista y tasas de interés.

Del proyecto, los estudiantes podrían
aprender:

La importancia que tiene la infraes­
tructura de servicios sobre la renta­
bilidad de una empresa.

- A evaluar los costos financieros de
diversas alternativas de inversión,
teniendo en cuenta escenarios, pro­
yecciones y simulaciones diferentes.

- Tener en cuenta el entorno, ambien­
te macroeconómico, legislación y
opciones de financiación y utilizar­
los para generar alternativas atracti­
vas de inversión.

El manejo del riesgo ante variables
como la inflación, la devaluación,
costos de insumas, etc.

Proceso de discusión

Entorno macroeconómico

Cómo afecta el proyecto

- Marco legal vigente

Posibilidades de nuevos negocios y
sus riesgos

Pf()Y€ictC)S vs. Estructuras operativas
vs. Riesgo

Ventajas y desventajas de cada al­
ternativa

- Mercados financieros internaciona­
les

Venta del proyecto

Fiducia

Diferentes estructuras de financia­
miento.

Preguntas principales
1. marco legal introduce incerti-

dumbre en la toma de decisiones?

2. ¿Por no negociar en la Bolsa
Eléctrica?

3. ¿Qué pasaría si suben los ImIJUl3S­
tos a la autogeneración?

4. ¿Qué alternativas serán más acor­
des con la actual estructura operati­
va de la compañía?

5. la devaluación o la revaluación
un factor determinante (velocidad flu­
jo del proyecto) que pasa con la in­
flación?

6. ¿Qué ventajas tributarias podrían
tener las diferentes alternativas, tan-
to como financieras?

7. ¿Cómo influye la actual coyuntura
socioeconómica colombiana en la
viabilidad de proyectos de inversión?

8. Con base en la información financie­
ra y de la empresa, ¿qué
opciones de financiamiento reco­
mendaría?

9. tan sensibles son los diferen-
tes a variaciones en el pre-
cio del combustible?

Posibles respuestas
1. Es muy puesto que ni el le-

gislativo ni el ejecutivo han sido co­
herentes con el espíritu que originó
la

2. Es factible negociar en la Bolsa
Elé·ctri,ca, siempre y cuando los con­
tratos y proyectos hayan sido nego­
ciados inteligentemente (cobertura
de contra sequías controla­
das) y estén en firme.

3. La viabilidad del proyecto podría
perderse si se incrementa la so­
bretasa existente, que en la actuali­
dad es de un 20%, la sobretasa se
puede disminuir después del año
2000 ya que se acaban los subsidios
de los estratos 1, 2 Y3, lo cual origi­
naría una revaluación del proyecto
y su flujo de caja.

4. Aquellas alternativas que provean el
mejor balance teniendo
en cuenta no sólo el costo de la ener­
gía eléctrica sino otrosínsumos
como vapor. Entregar la mayor par-

te de la infraestructura de servicios
puede ser una decisión riesgosa, si
no se evalúa bien la capacidad de
gestión de la compañía que adelan­
te el pro'ye(~to.

5. La devaluación puede afectar el pro­
yecto, en caso de que la consecu­
ción de los recursos sea en moneda
extranjera, por lo que se incurriría en
un riesgo cambiario en el momento
de pagar los intereses o el capital.
La aceleración de la devaluación
puede cambiar completamente la
estrategia de financiamiento. La in­
flación introduce, por otra un

adicional al negocio, puesto
que puede compensar el efecto de
la devaluación o amplificarlo.

6. El ubicar el proyecto en zona franca
genera ahorros tributarios, lo mismo
que la importación de equipos a tra­
vés del Plan Sin embargo,
la alternativa no es viable dada la ne­
cesidad simultánea de vapor, el cual
no ser transportado por lar­
gas distancias.

7. La calificación de riesgo del país
impone una prima adicional sobre el
proyecto, por lo que se requieren al­
tas tasas de retorno, superiores a
otros

8. Lo más lógico es un crédito IFI, sin
embargo, no se debe olvidar la res­
tricción a inversiones de capital im­
puestas por la casa matriz. Es con­
veniente explorar la alternativa de
una fíducia con titularización, pues
al constituirse un patrimonio autóno­
mo la empresa no accede al finan­
ciamiento sino que lo hace la fíducia,
con base en los flujos garantizados
para la misma. La empresa sólo
compra el servicio.

9. Es la variable más importante, junto
con las variables macroeconómicas.
Puede volver el proyecto atractivo o
hacerle perder por completo la ren­
tabilidad. El gas es un buen ejem­
plo, debido a la incertidumbre gene­
rada por los impuestos con los que
puede ser gravado.


