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RESUMEN

CINTER S.R.L. es una constructora santafesina con una sélida trayectoria en el mercado de
Obras Industriales. Las actividades desarrolladas por la empresa abarcan el disefio, la
fabricacion y el montaje de sistemas constructivos metalicos aplicados a proyectos de

Ingenieria y Arquitectura en todo el pais y la regidn.

En su planta localizada en el Parque Industrial de Sauce Viejo, en Santa Fe, lleva adelante una
serie de procesos cuya materia prima principal es el acero, para transformarlo en las piezas

constitutivas de las estructuras metalicas de sus obras.

Estos procesos demandan electricidad en baja tensidon para su funcionamiento, la cual es
provista directamente por la distribuidora local, la Empresa Provincial de la Energia (EPE). Los
valores requeridos de Energia y Potencia en determinados periodos plantean la necesidad de
analizar el cambio hacia un consumo en media tensién, a los fines de logar una reduccion en el

costo operativo asociado.

Se analizardn las inversiones de capital necesarias y las implicancias de esta modificacién en la
infraestructura dentro de la planta, de manera de arribar a un resultado concluyente sobre la
conveniencia o no de llevar adelante este cambio en la tensidn de suministro de la energia

eléctrica.
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1. INTRODUCCION

El Sistema Argentino de Interconexion (SADI) es la red eléctrica de alta tension que
interconecta las distintas regiones del pais (a excepcién de Tierra del Fuego). Recolecta y
transporta toda la energia eléctrica generada, y permite al Estado tener un mayor control sobre

el sistema eléctrico nacional y optimizar su funcionamiento.

Este sistema se encuentra administrado y regulado por el Ente Nacional Regulador de la
Electricidad (ENRE) y por la Compainia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico
Sociedad Anénima (CAMMESA).

El SADI involucra todas las etapas de generaciéon y distribucion energética: la generacion, el
transporte y la distribucidon hacia los consumidores o clientes finales. La primera etapa es la
encargada de la generacién de la energia eléctrica a partir de cualquier tipo de fuente. La
segunda es aquella que se encarga del transporte de alta tensién de la energia desde las plantas
generadoras hasta las subestaciones de distribucion. La tercera etapa es la distribucidon de
energia desde las subestaciones hasta la demanda residencial o las industrias; esta etapa se
hace con lineas de media tensidn, cuya reduccidn se lleva a cabo en las subestaciones mediante

transformadores de tension.

En cuanto a los usuarios finales de la electricidad, en general las grandes demandas industriales
consumen en media tensidn, y los usuarios comerciales y residenciales consumen en baja

tension.

CINTER es una empresa que hoy consume energia eléctrica en baja tensién. Pero en ciertos
periodos, los niveles de demanda se incrementan considerablemente, y aunque el pasaje de
baja a media tension implicaria una serie de inversiones y modificaciones en toda la Instalacion

de la planta, la Direccidn ha requerido el andlisis de esta alternativa.

El objetivo de este trabajo es establecer una conclusion al respecto, para determinar la
conveniencia de realizar el cambio en el suministro de la electricidad y reducir asi el costo total

de la energia para la empresa.
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2. LA EMPRESA

CINTER S.R.L. fue fundada en 1973, orientada desde sus origenes al mercado de Obras
Industrializadas y proyectos de Ingenieria & Construccion. Posee actualmente una Planta de
procesamiento de acero ubicada en el Parque Industrial de Sauce Viejo, en Santa fe, que se
destaca por ser la de mayor capacidad en su tipo en Argentina. Estd emplazada en un terreno

de 71.000 m2, de los cuales 43.000 m2 corresponden a areas de fabricacion.

La nédmina de empleados directos alcanza las 350 personas, a los cuales se agregan mas de 500
empleos indirectos entre el personal de Obra y los talleres externos. Los ingresos de la empresa
oscilan los 50 millones de ddlares anuales, con una capacidad de produccién de la fabrica de

2.000 toneladas de estructuras metalicas por mes.

El conjunto de actividades desarrolladas comprende desde el disefio, el cdlculo y la ingenieria
hasta la entrega final del producto en manos del cliente. Se han llevado a cabo mas de 1500
obras para una gran diversidad de sectores de la actividad econédmica en el pais y la regién:
Naves Industriales; Grandes Estructuras para Mineria, Petréleo, Gas y Petroquimica; Centrales
Eléctricas; Proyectos Agroindustriales; Centros Logisticos; Edificios para la Industria Aceitera y

Alimenticia; Estadios Deportivos; Aeropuertos; Puentes.

Figura 2.1 Vista aérea de CINTER S.R.L.
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Durante la fabricacion de todas las piezas que componen una estructura metalica, intervienen

una ser

ie de procesos principales:

Naves 1y 2: Corte y Perforado de accesorios y placas de acero.

Nave 3: Conformado en frio y Linea de Pintura en Polvo.

Naves 4y 5: Corte de chapas de acero en pantdgrafos CNC a plasma y oxiacetilénico, y
Soldadura automatica por arco sumergido (SAW).

Nave 6: Linea de Granallado y Pintura Liquida.

Nave 7: Granallado Manual y Estaciones de Pintado sobre caballetes.

Nave 8: Robot de Armado y Soldadura automatica de las piezas.

Nave 9: Estaciones de Armado y Soldadura semiautomatica de las piezas.

Nave 10: Corte a Sierra y Perforado de perfiles de acero.

Todos estos procesos, junto a los compresores de aire y los puentes-gria para los movimientos,

son los

consumidores de energia eléctrica mas importantes dentro de la empresa.

Acceso
OESTE

Deposito

Materia prima
Materia prima

Producto terminado

Figura 2.2 Layout esquematico de la Planta
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Figura 2.3 Imagenes ilustrativas de los procesos realizados por CINTER S.R.L.
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3. SITUACION ELECTRICA ACTUAL

Se ha podido comprobar a lo largo de los afios una relacién estrecha entre la evolucién del PBI
nacional y el volumen de produccidon de la empresa. Esto significa que cuando el pais estd en un
ciclo de crecimiento, la empresa se expande y los recursos necesariamente deben aumentar.
Del mismo modo, en periodos de recesidn, la ocupacidn de la capacidad instalada disminuye y
asoman recursos ociosos. La habilidad y la experiencia en ajustar determinados “resortes” que

existen dentro de una organizacion, para poder soportar estos vaivenes, marcan importantes

diferencias entre las empresas.
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Figura 3.1 Toneladas producidas vs. PBI Argentina

La administracion de la energia eléctrica es uno de esos mecanismos de amortiguacion, sobre
todo en los ciclos de crecimiento, donde es significativo el hecho de contar con una instalaciéon
acorde, que permita absorber picos prolongados de consumo sin resentir fuertemente los

niveles de produccion y la matriz de costos de la empresa.

Mas alld de las mejoras relacionadas a la eficiencia energética que se puedan alcanzar
internamente, por ejemplo mediante modificaciones operativas que contribuyan a minimizar
pérdidas o a través de inversiones en equipamiento mas eficiente, es ldgico pensar, y de hecho

asi se verifica, que a medida que la produccidon aumenta los requerimientos de energia eléctrica

se incrementan, y viceversa.
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Figura 3.2 Toneladas producidas y Energia Eléctrica consumida (MWh)

En CINTER el servicio de energia eléctrica es abastecido en Baja Tension por la Empresa

Provincial de la Energia (EPE), una de las distribuidoras mas importantes del pais. El suministro

se realiza a partir de las lineas de acometida trifasicas de 3 Transformadores de Distribucidon

con relacion 33.000 V / 400-231 V, que alimentan diferentes maquinas y procesos a través de

los correspondientes Tableros Principales, segln se detalla en el siguiente esquema:
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Figura 3.3 Esquema de alimentacion eléctrica principal en baja tension
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- El Transformador 2230 alimenta principalmente las Naves 1 a 4 y el sector de Oficinas. A
modo general el consumo de potencia es de alrededor de 450 kW, pero se han
registrado picos aislados de hasta 550 kW. [Marca: “Fohama” — Norma: Iram 2250 —
Potencia: 630 kVA]

- El Transformador 2231 alimenta basicamente las Naves 5 a 7. Su consumo de potencia
es de unos 350 kW, con picos de hasta 500 kW. [Marca: “TTE” — Norma: Iram 2250 —
Potencia: 630 kVA]

- El Transformador 2233 alimenta las Naves 8 a 10, los depdsitos y las playas de materia
prima y producto terminado. Su consumo de potencia es de alrededor de 400 kW, con

picos de hasta 500 kW. [Marca: “Mayo” — Norma: Iram 2250 — Potencia: 630 kVA]

Debido a su nivel de demanda y a su localizacion, actualmente la empresa esta encuadrada
como “Gran Usuario de Parques Industriales”, y para cada transformador de alimentacion le
corresponde una tarifa denominada “PB2”, que aplica para usuarios en Baja Tension (hasta 1 kV
inclusive) con demandas de potencia mayores o iguales a 300 kW. Es decir, por el suministro de
energia eléctrica la empresa recibe tres facturas de parte de la EPE, segln el siguiente cuadro

tarifario (valores de Noviembre 2021):

EPE

Energia de Santa Fe

EMPRESA PROVINCIAL DE LA ENERGIA DE SANTA FE

Area de aplicacién: Todo el territorio de la Provincia de Santa Fe
Consumos registrados desde el 01 de NOVIEMBRE de 2021
CUADRO TARIFARIO COMPLETO MENSUAL - FACTURACION MENSUAL
Demanda Méaxima: Mayor de 20 kW
TARIFA 2 - GRANDES DEMANDAS

Cargo cap. F. de Cargo por pot. | Cargo energia hs. | Cargo energia hs. | Cargo energia hs.

P - GRANDES DEMANDAS Parques Industriales | ey Pico adq. Pico Resto Valle
($/kW-mes) ($/kW-mes) (S/kWh) ($/kWh) ($/kWh)
P B1 [Baja Tension - Demandas menores a 300 KW 2750,38) 506,537 404,215| 96,532 277171 2,65722 2,54272
PB2 &/ __|Baja Tension - Demandas mayores o iguales a 300 kW 2750,38| 906,537 204,215 96,532 867118 8,30881 7,94525|
PMI1T Media Tension 13,2 kV - Demandas menores a 300 KW |23ﬁ| 633,223 m‘ W‘ 2.637‘ 252530 2,4!%
PM12 Media Tension 13,2 kV - Demandas mayores o iguales a 300 kW 12313.22 634,223 257,668 91,127 8,24069 7,89631 7,55081
PM31 Media Tension 33 kv - Demandas menores a 300 kW 12313,22 621,438 238,263 91,127 2,63411 252530 2,41649)
PM32 Media Tension 33 kV o Capacidad Contratada 1000 kW o mas - Demandas 12313,22 621,488 238,263 91,127 8,24069 7.89631 7,55081
mayores o iguales a 300 kKW

PAMT Bomes de ET AT/MT - Demandas menores a 300 kW 12313,22 371,330 203, 89,632 59578 48855 238132
PAM2 Bomes de ET AT/MT - Demandas mayores o iguales a 300 kW 12313,22 371,330 203,58 us,eﬂ ,12077) 78140 T.uoﬁl
PA1 [Alta Tension 132 kv - Demandas menores a 300 kW 13567,18 90,920 60,54 86,989 52599 42165 231730
P A2 [Alta Tension 132 kV - Demandas mayores o iguales a 300 kW 13567,18| 90,920 60,54 86,989 180246 .s‘rﬁ{ maos?l

Figura 3.4 Cuadro Tarifario EPE Grandes Clientes - Nov 2021
Por el servicio convenido para cada punto de entrega, la empresa paga:
a) Un cargo por comercializaciéon, independientemente del consumo registrado.
b) Un cargo por potencia adquirida en horas pico en Baja Tension.

c) Un cargo en concepto de Uso de Red por cada kW de capacidad de suministro

convenida en horas pico en Baja Tensién, haya o no consumo de energia.

10
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d) Un cargo en concepto de Uso de Red por cada kW de capacidad de suministro
convenida en horas fuera de pico en Baja Tension, haya o no consumo de energia.

e) Un cargo por la energia eléctrica entregada en Baja Tension correspondiente al
suministro, de acuerdo con el consumo registrado en cada uno de los horarios tarifarios:
“en pico”, “valle nocturno” y “horas restantes”. Estos tramos horarios serdn
coincidentes con los fijados para el Mercado Eléctrico Mayorista MEM.

f) Si correspondiere, un recargo, penalizacién o bonificacion, segun el valor del factor de

potencia.

Se definen como “capacidad de suministro en pico” y “capacidad de suministro fuera de pico” a
las potencias en kW, promedio de 15 minutos consecutivos, que la EPE pondrd a disposicion del
usuario durante doce meses en cada punto de entrega en los horarios “pico” y “fuera de pico”,

gue son coincidentes con los fijados para el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM):

Demanda de Potencia Demanda de Energia
* Horario Pico: 18 a 23 hs. * Horario Pico: 18 a 23 hs.
* Horario Fuera de Pico: 23 a 18 hs. * Horario Valle: 23 a 05 hs.

* Horario Resto: 05 a 18 hs.

Al analizar en detalle la evolucién del consumo de energia eléctrica en la empresa durante los
ultimos 5 afos, y discriminando por franja horaria y por transformador, se obtienen los

siguientes graficos.
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Figura 3.5 Toneladas producidas y MWh consumidos por franja horaria
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Figura 3.7 Toneladas producidas y Costo de la Energia Eléctrica

A partir de este estudio es posible establecer algunas conclusiones importantes:

- El consumo principal de energia eléctrica se realiza en la franja horaria denominada
“Resto”, lo cual es consistente con el hecho de que el turno principal de produccidon
actualmente es de 07:00 a 16:00 hs. En promedio el 67% del consumo corresponde a
esta ventana de tiempo, mientras que el 20% tiene lugar en las horas “Pico”, y el saldo

en las horas “Valle”.

12
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No se observa una estacionalidad clara asociada al consumo de energia eléctrica, sino
que la dependencia se da principalmente con los niveles de produccién. EI mayor
consumo que se da en las oficinas y en planta en los meses de verano por ejemplo,
debido a los aires acondicionados, se ve de algin modo compensado por la parada
general de planta, que habitualmente se realiza desde finales de Diciembre hasta

mediados de Enero.

Para producir una tonelada de estructura de acero se necesita una media de 735 kWh.
Por supuesto que se trata de un valor agregado y muy variable, porque cada proyecto es
Unico y por lo tanto demanda diferentes niveles de utilizacién de cada proceso
productivo, con su correspondiente necesidad de energia eléctrica. Pero de todos
modos, permite fijar una referencia, una linea base, que comparativamente a nivel

mundial se encuentra dentro de los rangos esperados.

Se puede considerar que el costo del kWh para la empresa ha sido de alrededor de 0,13
délares en los ultimos afios, teniendo en cuenta tanto el costo de la Energia como el de

la Potencia.

El costo unitario promedio en electricidad ronda entonces los 95 délares por tonelada

de acero producida.

13
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4. ANALISIS TECNICO DE LA PROPUESTA

4.1 PRESENTACION

Sin la pretensién de arribar al disefio pormenorizado y definitivo de una Subestacion Eléctrica
de Media Tensidn, labor que excede el alcance del presente trabajo, se presentan en este
capitulo las consideraciones y caracteristicas técnicas principales que deberia tener una

propuesta que permita migrar el suministro de electricidad desde baja a media tension.

Para tal fin, se trabajé en conjunto con los departamentos de Mantenimiento, Produccion y
Planeamiento de CINTER, y con la empresa SIE INGENIERIA S.R.L., dedicada a diseiios y

montajes eléctricos, definiendo los requisitos y las condiciones del proyecto.

Se analiz6 ademas la normativa vigente, sustentada fundamentalmente en la Ley 24.065 de
Energia Eléctrica y sus normas complementarias y modificatorias. Dicha ley cred el Ente
Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE), quien debe ejecutar todas las medidas necesarias
para cumplir con los objetivos de la politica nacional en materia de abastecimiento, transporte
y distribucién de electricidad, y para lo cual dicta una serie de resoluciones reglamentarias

también consideradas.

En el ambito local, es mandatorio respetar el “Reglamento general para el suministro vy

comercializacion del servicio eléctrico”, provisto por la empresa distribuidora (EPE).

Todo esto dentro del marco establecido por la Ley 19.587 de Higiene y Seguridad en el Trabajo,

y sus decretos reglamentarios asociados.

El proyecto consiste en reemplazar los 3 puntos de ingreso de la energia eléctrica en baja
tensidn por un Unico Punto de Ingreso en Media Tension (PIMT), a partir de la instalacion de
una Subestacion Transformadora Principal y dos Subestaciones Secundarias, dentro del
perimetro de la planta, en lugares convenientes y adecuados, contiguos a los tableros generales

de baja tension existentes actualmente.

Se eligié para la localizacion del PIMT la zona donde hoy se ubica la alimentacién del
Transformador denominado “Trafo 2231”, al sureste de la fabrica, por su cercania a la red de 33
KV y a los tableros principales, por el espacio disponible, por ser un lugar seguro y poco

transitado, y porque minimiza las modificaciones a realizar en las instalaciones actuales:

14
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4.2  OBRAS CIVILES Y METALICAS

Los componentes estructurales de cada una de las subestaciones serdn una combinacién de
hormigdn armado, muros de bloques premoldeados y estructura metdlica. La SEO1 tendrd una
superficie mayor a la SE02 y SE03, debido a que debe alojar mayor cantidad de elementos. Se
estima aproximadamente un espacio de 8 x 3.5 metros con una altura de 2.80 metros para la
SEO1, y una zona de 6 x 3.5 x 2.80 metros para cada una de las dos subestaciones restantes.

Todas tendran una cota minima de 25 cm. por sobre el nivel del terreno.

Las subestaciones serdn cerradas y cubiertas, con ventilacion apropiada y un cercado
perimetral de seguridad. Contardn con accesos adecuados y la debida sefalizacion e
iluminacién exterior. Para las bases y fundaciones de las estructuras y del equipamiento, se

consideraran las combinaciones de carga mas desfavorables.

Se requeriran canalizaciones subterraneas desde el PIMT/SEO1 hasta la SE02, mientras que la
llegada hasta la SEO3 se hara via aérea con bandejas portacables. Las canalizaciones se haran
con tuberia de PVC reforzado, tendran una proteccion mecanica sobre ellas compuesta por
lajas que senalizaran ademas el tipo de instalacién que cubren, y contemplan camaras de
inspeccidn; pasaran por una zona donde no hay transito de vehiculos o autoelevadores. Las
bandejas portacables serdan de acero galvanizado y se fijaran al cerramiento existente de las

Naves 7 y 9.

4.3 DISCIPLINA ELECTRICA

Se describen las principales caracteristicas generales que tendran los equipos primarios, los
sistemas de proteccién, control y medicién asociados a las subestaciones eléctricas, y los

conductores de energia.

a) Transformadores de Potencia: Se opta por transformadores secos frente a los

transformadores humedos en bafio de aceite. Si bien su costo es algo superior, las
ventajas que ofrecen en relacion a un menor costo de instalacion y mantenimiento, la
minimizacion del riesgo de incendio y la menor contaminacidén al evitar el manejo de
aceite, inclinan la decision a su favor. Estaran completamente protegidos de las
inclemencias climaticas.

El estudio presentado en el Capitulo 2, las perspectivas del mercado para los préximos
afios y la proyeccidon de crecimiento de la empresa determinan que la capacidad

adecuada para cada uno de los 3 transformadores de potencia, ubicados en las 3

16



FIQ ESPECIALIZACION EN GESTION DE LA ENERGIA UNL

Subestaciones, sea de 1000 kVA, disminuyendo el voltaje de 33 kV a 380 V previo a la

entrada de cada tablero general de baja tension.

Figura 4.3 Modelo de Transformador de Potencia

b) Celdas de Media Tension: En el diagrama unifilar de la pagina siguiente se observa el

sistema de proteccién, medicidon y control del proyecto, compuesto por una serie de
celdas de media tension. Se optd por los modelos SM6 de Schneider Electric, debido a
su amplia reputacién comercial, confiabilidad, caracteristicas modulares vy
disponibilidad.

La Subestacidn principal es mas compleja que las restantes, porque recibe la
alimentacidon en media tensién desde la red de 33 kV. Para la potencia instalada, esto
exige una serie de protecciones adicionales dentro de la celda, en un sector destinado

exclusivamente para maniobras de la EPE.

L EE—
Figura 4.4 Modelo de Celda SM6 Schneider Electric
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Dentro de la SEO1 se tiene entonces:

> En el Sector EPE:

2 Celdas MT 33 kV IM: Celdas de seccionamiento, que interrumpen vy
ponen a tierra la alimentacion para trabajos de mantenimiento.

Celda MT 33 kV DM1-D: Celda de proteccién por interruptor automatico,
gue protege la instalacidon contra sobrecargas y cortocircuitos. Debido a
la potencia de la instalacién, responde a una exigencia normativa en
reemplazo de interruptores fusibles.

Celda MT 33 kV GBC-A: Celda de medicidn, utilizada por la EPE para la

medicidn del consumo eléctrico.

> En el Sector CINTER:

Celda MT 33 kV DM1-A: Celda de proteccidn primaria por interruptor
automatico, que protege la instalacion contra sobrecargas vy
cortocircuitos.

3 Celdas MT 33 kV QM: Celdas de proteccion secundaria por fusible, que

protegen la instalacién contra sobrecargas y cortocircuitos.

Y dentro de las SE02 y SEO3 se encuentran:

Celda MT 33 kV GAM: Celda de conexién del cable de alimentacién desde
la SEO1.

Celda MT 33 kV IM: Celda de seccionamiento, que interrumpe y pone a

tierra la alimentacién para trabajos de mantenimiento.

c) Conductores de Energia: Los cables de potencia para media tensién seran de cobre y

formacién unipolar, con tension de trabajo de 33 kV, y una seccién calculada de 50 mm?.

La aislacién serd de polietileno reticulado (XLPE), con pantalla metalica de proteccion.

Los cables para baja tensién también serdan de cobre y unipolares, con una seccion

calculada de 120 mm? y aislacién XLPE.

d) Elementos Auxiliares: Se prevén ademas una serie de componentes y dispositivos que

complementan al equipamiento principal:
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e (Cada subestacién contara con un Tablero de Servicios, lluminacion LED acorde,
un equipo de Aire Acondicionado de 6000 frigorias para refrigeracion y un

Extractor de Aire.

e Se consideran elementos de acometida y conexionado, y jabalinas de puesta a

tierra.

4.4 INSTALACION Y MONTAJE

El tiempo estimado para el desarrollo de la Ingenieria de detalle es de 30 dias corridos, y la
presentacion y aprobacion de toda la documentacion correspondiente en la EPE y en los

organismos oficiales se estima en 30 dias adicionales.

A partir de ese momento, el plazo para la ejecucién y puesta a punto de toda la obra se
proyecta en 90 dias. Se considera un equipo de trabajo permanente de la empresa contratista,
con personal eventual de ayuda de gremios y asistencia de personal de CINTER en las tareas

gue asilo requieran.

Estd prevista la contratacién de medios articulados de elevacién (“Tijeras”) y un servicio de

Hidrogrda para determinados trabajos.
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5. EVALUACION ECONOMICA

5.1 INTRODUCCION

La factibilidad econémica y financiera del proyecto se determinara utilizando los siguientes
métodos de evaluacion: Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y Periodo de

Recuperacién del Capital (PRC).

Para esto se deben calcular las Inversiones, los Costos y los Beneficios asociados a la propuesta,
adoptar una Tasa de Descuento, proyectar su Flujo de Caja y finalmente evaluar los resultados

de los métodos enunciados previamente.

Para evitar las distorsiones generadas por las variaciones en el tipo de cambio y la pérdida del
poder adquisitivo de la moneda argentina, y contemplar a su vez los efectos inflacionarios, se
realiza todo el analisis en ddlares estadounidenses. Se toma como referencia el valor minorista
vendedor informado por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) al cierre del 23 de
Noviembre de 2021: 106,090 pesos por ddlar.

5.2 INVERSION INICIAL

A continuacidn se detallan los diferentes items que constituyen la Inversién inicial requerida

para ejecutar el Proyecto, la cual asciende a un total de USD 434.070.

DESCRIPCION ERSPOAD USD / Unidad Total USD
Unidad Cantidad

SUBESTACION TRANSFORMADORA PRINCIPAL 153.590
QObra Civil m2 28 350 9.800
Transformador Seco 1000 KVA - 33/0,4 KV Un H, 30.000 30.000
Celda SM6 33 KV IM Un 2 7.500 15.000
Celda SM6 33 KV DM1-D Un I 17.000 17.000
Celda SM6 33 KV GBC-A Un - 17.000 17.000
Celda SM6 33 KV DM1-A Un 1 17.000 17.000
Celda SM6 33 KV QM Un 3 9.000 27.000
Instalacion Eléctrica, Tablero de Servicios e lluminacion Un 1 500 500
Elementos Auxiliares (acometidas, puntas MT, jabalinas) Un 60 15 900
Aire Acondicionado 6000 FR Un 1 1.000 1.000
Extractor de Aire 2100 m3/Hr Un 1 400 400
Mano de Obra permanente Horas-Hombre 1620 7 11.340
Mano de Obra eventual y auxiliares Horas-Hombre 450 5 2.250
Servicio de Hidrogria Hs 8 550 4.400
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- CANTIDAD
DESCRIPCION USD / Unidad Total USD
Unidad Cantidad
SUBESTACION TRANSFORMADORA 02 60.520
Obra Civil m2 21 350 7.350
Transformador Seco 1000 KVA - 33/0,4 KV Un 1 30.000 30.000
Celda SM6 33 KV GAM Un 1 5.000 5.000
Celda SM6 33 KV IM Un 1 7.500 7.500
Instalacion Eléctrica, Tablero de Servicios e lluminacion Un 1 500 500
Elementos Auxiliares (acometidas, puntas MT, jabalinas) Un 30 15 450
Aire Acondicionado 6000 FR Un 1 1.000 1.000
Extractor de Aire 2100 m2/Hr Un 1 400 400
Mano de Obra permanente Horas-Hombre 720 7 5.040
Mano de Obra eventual y auxiliares Horas-Hombre 216 5 1.080
Servicio de Hidrogrda Hs 4 550 2.200
SUBESTACION TRANSFORMADORA 03 60.520
Obra Civil m2 21 350 7.350
Transformador Seco 1000 KVA - 33/0,4 KV Un 3 & 30.000 30.000
Celda SM6 33 KV GAM Un 1 5.000 5.000
Celda SM6 33 KV IM Un al 7.500 7.500
Instalacion Eléctrica, Tablero de Servicios e lluminacion Un 1 500 500
Elementos Auxiliares (acometidas, puntas MT, jabalinas) Un 30 15 450
Aire Acondicionado 6000 FR Un 1 1.000 1.000
Extractor de Aire 2100 m3/Hr Un 3l 400 400
Mano de Obra permanente Horas-Hombre 720 7 5.040
Mano de Obra eventual y auxiliares Haoras-Hombre 216 5 1.080
Servicio de Hidrogrda Hs 4 550 2.200
CANALIZACIONES: CAREROS Y BANDEJAS 31.900
Cafio PVC reforzado 110 mm Metros 600 10 6.000
Camaras de Inspeccién Un 8 50 400
Zanjeo Metros 150 0
Lajas de 300 x 500 x 40 mm Un 600 5 3.000
Arena m3 50 35 1.750
Bandeja Perforada Smart Tray 300 mm Ala 50 mm Metros 220 10 2.200
Curvas, Eslabones, Tapas, Soportes para Bandejas Perforadas Un 300 i 300
Mano de Obra permanente Horas-Hombre 1125 7 7.875
Mano de Obra eventual y auxiliares Horas-Hombre 675 5 3.375
Servicio de Hidrogrua Hs 12 550 6.600
Alquiler de Tijera Dias 5 80 400
CABLES Y TENDIDOS 111.540
Cable de Media Tensi6n 33 KV - AL 50 mm?2 - XLPE Metros 1500 60 90.000
Cable Cobre Desnudo 50 mm?2 Metros 360 12 4.320
Cable Subterrdneo 24 x 1,5 mm2 Comando Metros 50 10 500
Cable Subterrdneo 1 x 120 mm?2 Metros 300 30 9.000
Cable Subterrdneo 4 x 4 mm2 Metros 60 5 300
Mano de Obra permanente Horas-Hombre 810 ¥ 5.670
Mano de Obra eventual y auxiliares Horas-Hombre 270 5 1.350
Alquiler de Tijera Dias 5 80 400
VARIOS 16.000
Ingenieria de Detalle, Trdmites EPE y Presentacion de Documentacid - - - 15.000
Flete - - - 1.000

5.3 COSTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO

El costo operativo de una Subestacion Eléctrica de Media Tension funcionando

Teon]

en condiciones

normales se reduce a las pérdidas en los transformadores, porque no es necesario destinar

personal para controlar o garantizar su desempefio habitual. Se adopta una eficiencia del 98%

para los transformadores de este proyecto, siendo entonces los costos operativos equivalentes

al 2% del consumo eléctrico en media tension.
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El Mantenimiento resulta fundamental para asegurar el correcto funcionamiento de toda la
instalacion. El objetivo es detectar con anticipacion posibles fallas que puedan presentarse,
evitando asi desperfectos e interrupciones inesperadas. Las consecuencias por falta de
mantenimiento pueden ser muy serias, llegando a ocasionar la paralizacién de todas las

actividades por muchas horas e incluso ser causales de accidentes.

Se considera un programa de mantenimiento preventivo de frecuencia anual, que incluya
tareas de revisién, control y verificaciéon de todos los elementos y componentes de las
Subestaciones, a realizarse durante el mes de Enero en la parada general de planta, con un
costo anual estimado de USD 2.000, en funcién de destinar una cuadrilla de 4 personas durante
una semana a estas tareas. Y si bien la confiabilidad de las subestaciones eléctricas es muy
elevada, con una tasa de fallas del orden de 0,3 fallas por afio (de acuerdo a los datos
recabados de diferentes publicaciones y estudios disponibles en Internet), se prevé también
una suma anual para mantenimiento correctivo igual a USD 3.000, considerando mano de obra

y repuestos para el caso testigo de reemplazar una celda SM6-IM.

5.4 BENEFICIOS

El principal beneficio econdmico del proyecto radica en la sensible reduccién de los cargos por
capacidad contratada, potencia adquirida y energia consumida que la Distribuidora provincial le
cobra a una Empresa por suministrarle la electricidad en media tensién. CINTER pasaria de ser

un gran usuario PB2 a un gran usuario PM32:

EPE

Energia de Santa Fe

EMPRESA PROVINCIAL DE LA ENERGIA DE SANTA FE

Area de aplicacién: Todo el territorio de la Provincia de Santa Fe
Consumos registrados desde el 01 de NOVIEMBRE de 2021
CUADRO TARIFARIO COMPLETO MENSUAL - FACTURACION MENSUAL
Demanda Maxima: Mayor de 20 kW

TARIFA 2 - GRANDES DEMANDAS

Cargo cap. F. de Cargo por pot. |Cargo energia hs.| Cargo energia hs. | Cargo energia hs.

P - GRANDES DEMANDAS Parques Industriales b iagl Rl L Pico “ adq. Pico Resto Valle J
(3/kW-mes) ($/kW-mes) ($/kWh) ($/kWh) ($/kWh)
P B1 [Baja Tension - Demandas menores a 300 kW 2750,38] 906,537 404,215] 96,532 2,77171 2,65722 2,54272
PB2 )%, [Baja Tension - Demandas mayores o iguales a 300 kW 2750,38] 906,537 ] 404,215 96,532 867118 8,30881 7,94525)
PM11 Media Tension 13,2 kV - Demandas menores a 300 kW 12313,22 634,223 257,668 91,127] 2,63411 2,52530 2,41649
PM12 ﬁ Media Tension 13,2 KV - Demandas mayores o iguales a 300 kKW 12313,22 634,223 257,668 91,127] 8,24069 7,89631 'Lssnej
[PM31_§ | Media Tension 33 kV - Demandas menores a 300 KW 12313,22 621,488 238,263 91,127] 2,63411 2,52530 2,41649
PMa2 o ::d\a Tension 33 kV o Capacidad Contratada 1000 KW o mas - Demandas o s21488 238289 01927 24000 708801 ,mel
yores o iguales a 300 KW

PAM1 Bornes de ET AT/MT - Demandas menores a 300 kW 12313,22 371,330 203,586 89,632 2,59578 2,48855 2,38132
PAM2 Bornes de ET AT/MT - Demandas mayores o iguales a 300 kW |23|3,# 371,330 203,586 89,632 812077 7,78140] 1,4409?'
P A1 Alta Tension 132 KV - Demandas menores a 300 kW 13567,18 90,920/ 60,547 86,989 2,52599 2,42165 2,31730
P A2 Alta Tensién 132 KV - Demandas mayores o iguales a 300 kW 13567,18] 90,920] 60,547 86,989 7,90246 7,51221 7,2105?'

Figura 5.1 Cuadro Tarifario EPE Grandes Clientes - Nov 2021

Asumiendo una utilizacién promedio del 75% de la capacidad a instalar en media tensidn,
balanceada en las 3 Subestaciones, y considerando que al no modificarse las caracteristicas de
los procesos dentro de la planta, y por lo tanto de la carga, las bonificaciones o penalizaciones
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por el valor del factor de potencia son independientes de las condiciones del suministro, es
posible calcular el monto del ahorro a obtener en la factura eléctrica.

Es preciso hacer antes algunas aclaraciones adicionales. El ahorro se calcula en una condicién
de alta carga de trabajo para la empresa, porque para esa condicion se esta planteando la
propuesta. En esa situacién, la planta estaria trabajando de modo normal en 3 turnos las 24
horas, en todas las Naves, de lunes a viernes. Respecto al balance entre las 3 subestaciones, de
acuerdo al andlisis realizado en el capitulo 2, la carga actualmente estd repartida en forma
relativamente pareja entre los transformadores que hoy alimentan la fabrica, porque las
conexiones de los diferentes procesos productivos a los tableros generales ya se han ido
ajustando precisamente con ese objetivo. Es probable que frente a demandas elevadas, la
diversidad de Obras a producir genere algunos desbalances. El costo de re-balancear la carga es
dificil de estimar por su dinamismo, y de todos modos, deberia realizarse independientemente
de las condiciones del suministro eléctrico, por lo que no es considerado en este analisis.

HS PICO HS VALLE HS RESTO
BASE DE POTENCIA KVA 2250 POT MAX PICO |POT MAX F.PICO | DIAS POR MES
(18:00 a 23:00) | (23:00 a 05:00) (05:00 a 18:00)
SET 01 (Principal) KVA 750 KVA KVA DIAS HS HS HS
SET 02 KVA 750
750 750 20 5 6 13
SET 03 KVA 750
coned CAP. PICO AL R RADER [ e CARGOPICO | CARGOVALLE | CARGORESTO | TASA(C.A.P.)
GRAN COMERCIAL . PicO ADQUIRIDA s TOTAL
USUARIO BT S/MES S/KW-MES S/KW-MES S/KW-MES S/KWH S/KWH S/KWH o
$ 906,54 | $ 404,22 | S 96,53 | $ 867 | S 795 | 831 $ 12.337.762,95
TRAFO 2230 & azEg S 679.902,75 | 5 303.161,25 S 72.399,00 | $  650.33850 | $  715.072,50 | 5 1.620.217,95 | $  68.74532 | 4.112.587,65
TRAFO 2231 T8 679.902,75 | $ 303.161,25 |$ 7239900 | $ 65033850 | §  715.07250 | $ 1.620.217,95 [ S  68.74532 | §  4.112.587,65
TRAFO 2233 $  679.902,75 | 5 303.161,25 [$  72.399,00 | $  650.33850 | & 715.072,50 | 5 1.620.217,95 | $  68.74532 | $  4.112.587,65
CARSD CAP. PICO AR MUERADE] @ tnooiol] CARGOPICO | CARGOVALLE | CARGORESTO | TASA(C.A.P.)
GRAN COMERCIAL i pico ADQUIRIDA it TOTAL
USUARIO MT $/MES S/KW-MES S/KW-MES S/KW-MES S/KWH S/KWH S/KWH e
$ 621,49 | § 238,26 | § 91,13 | § 824 | s 755 | § 7,90 $ 10.841.648,66
SET 01 3 e S 46611600 | §  178.697,25 [$ 6834525 | $  618.051,75 | $ 679.572,90 | § 1.530.78045 | S 60.56891 | §  3.613.882,89
SET 02 i i $ 466.116,00 | $ 178.697,25 | $ 68.34525 | § 618.051,75 | $ 679.572,90 | $ 1.539.780,45 | $ 60.568,91 | $ 3.613.882,89
SET 03 S 466.11600 | § 178.697,25 | § 68.34525 | $ 618.051,75 | § 679.572,90 | § 1.539.78045 | $ 60.568,91 | § 3.613.882,89
—
AHORRO
$  1.496.114,29
MENSUAL

El beneficio anual obtenido a partir del ahorro en la factura del suministro eléctrico se puede
estimar entonces en USD 169.228.

Cabe agregar que se solicitaron a la EPE los cuadros tarifarios de los ultimos 4 anos, para
verificar si la relacion entre los diferentes cargos que componen la factura para usuarios PB2 y
PM32 se mantuvo estable, confirmandose que esto efectivamente es asi. Por lo tanto, es
correcto asumir que el ahorro operativo en ddlares entre ambas tarifas se mantiene
relativamente constante.
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5.5  TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento del proyecto es una medida del costo de oportunidad en el que incurrira
la empresa al llevarlo a cabo. Recibe el nombre de Costo del Capital y representa una medida
de la rentabilidad minima exigida para renunciar al uso alternativo de los recursos en
inversiones de riesgo similar.

Su valor depende de muchas variables, pero se destacan 4 principalmente: las condiciones
econdmicas, reflejadas en el tipo de interés sin riesgo; las condiciones del mercado, asociadas a
una prima de riesgo; las condiciones financieras y operativas de la empresa, manifestadas en su
riesgo econdmico-financiero; y por ultimo, el volumen de financiacidn requerido.

En ciertas compaiiias, la tasa de descuento estd preestablecida por la Direccidon de acuerdo al
tipo de proyecto en estudio. No es el caso de CINTER, donde cada inversidn se analiza teniendo
en cuenta las circunstancias y sobre todo en funcién de las perspectivas del mercado.

Para la presentacidon de este proyecto, se ha decidido determinar el costo del capital utilizando
un modelo de valoracion de activos financieros ampliamente difundido en la bibliografia y en el
empresariado internacional, denominado CAPM por sus siglas en inglés. Este método parte de
la base de que la tasa de rendimiento requerida por un inversor es igual a la tasa de
rendimiento de un activo libre de riesgo (bonos del tesoro estadounidense, por ejemplo) mas
una prima de riesgo, medida a través de un coeficiente de volatilidad del mercado. En el caso
de Argentina, corresponderia ademds aplicar una sobretasa por Riesgo Pais, para la cual se
toma un promedio de los ultimos 10 afos, con el objetivo de suavizar los picos y en las visperas
de un acuerdo con el FMI.

La aplicacion de este modelo da como resultado una tasa de descuento en ddlares equivalente
al 14,71% (Ver Anexo).

5.6 FLUJO DE CAJA

Con todos los datos previos, es posible proyectar el Flujo de Caja de la alternativa propuesta,
para evaluar posteriormente su viabilidad econédmico-financiera. El horizonte de tiempo es de
20 afos, y al cabo del mismo se considera que la inversién estda completamente amortizada,
con una depreciacion lineal del capital.

El Flujo de Caja, presentado en la pagina siguiente, considera inicialmente que la inversidn
requerida es solventada en su totalidad por capital propio de la empresa. Posteriormente se
analizardn opciones de financiamiento, total o parcial, y las condiciones minimas que deberian
cumplir.
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5.7  CRITERIOS DE EVALUACION

- El Valor Actual Neto (VAN) del proyecto a 20 afios descontado a una tasa del 14,71% es
igual a USD 279.305.

- LaTasa Interna de Retorno (TIR) es 25,56%.

- El Periodo de Recuperacion del Capital (PRC) es de 7 aiios.

5.8  ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Las tablas siguientes resumen la sensibilidad del VAN y Ia TIR del proyecto frente a variaciones

en 2 variables clave o drivers en un rango de +/- 20%:

UTILIZACION CAPACIDAD ELECTRICA INSTALADA

-20% -10% 0% 10% 20%

173,6 265,2 356,5 447,9 539,5

135,0 226,6 317,9 409,3 500,9

INVERSION 0% 96,4 187,8 279,3 370,8 462,3
10% 57,9 149,4 240,7 332,2 423,8

20% 19,3 110,9 202,2 293,6 385,2

UTILIZACION CAPACIDAD ELECTRICA INSTALADA

-20% -10% 0% 10% 20%

23,22 27,51 31,73 35,92 40,10

20,66 24,53 28,32 32,07 35,80

INVERSION 0% 18,58 22,11 25,56 28,97 32,35
10% 16,84 20,11 23,29 26,41 29,50

20% 15,37 18,42 21,37 24,26 27,12

UTILIZACION CAPACIDAD ELECTRICA INSTALADA

20% 10% 0% 10% 20%

4,2 69,0 142,1 215,3 288,5

DIFERENCIA 10% 46,1 128,4 210,7 293,0 375,3
TARIFA 0% 96,4 187,8 279,3 370,3 462,3
BTvs MT 10% 146,6 247,3 347,9 448,5 549,1
20% 196,9 306,7 416,4 526,2 635,9

UTILIZACION CAPACIDAD ELECTRICA INSTALADA

-20% -10% 0% 10% 20%

14,54 17,49 20,36 23,15 25,91

DIFERENCIA -10% 16,58 19,82 22,98 26,08 29,14
TARIFA 0% 18,58 22,11 25,56 28,97 32,35
BTvs MT 10% 20,53 24,36 28,12 31,34 35,53
20% 22,45 26,59 30,66 34,69 38,70
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Complementariamente los siguientes diagramas, por otra parte, reflejan la respuesta del VAN y
la TIR del proyecto a las variaciones en los valores asumidos para determinadas variables clave.
Para cada driver en cuestion se define un rango de variacidn, que apunta a cubrir los escenarios

de mayor probabilidad de ocurrencia, en funcidn de la mejor informacion disponible:

1. Inversion (+15% a -5%)

2. Utilizacién Capacidad (-25% a +5%)

3. Diferencia Tarifa BT vs MT (-10% a +10%)

4. Tasa de Descuento (18% a 12%)

Combinacion 2. y 3.

0 100 200 400 500 600 700
VAN (kUSD)
I
— T T &k T T T
1. Inversién (+15% a -5%) | ; 5 | | | ! 5
2. Utilizacién Capacidad (-25% a +5%) | 5 5 | ! E 5
1T b
3. Diferencia Tarifa BT vs MT (-10% a +10%) | E 5 | i | 5 5
4, Tasa de Descuento (18% a 12%) Lo I R
Combinacién 2. y 3. i E | : ;
: i i . .
0o 5 10 35 40 45 50
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5.9 FINANCIAMIENTO

CINTER tendria la posibilidad de tomar un préstamo para financiar parcial o totalmente la
inversion necesaria. En Argentina existen diferentes lineas publicas de crédito que podrian
utilizarse, como por ejemplo la Linea LIP para inversiones productivas, o un préstamo del Banco

Nacién o del BICE. Y por supuesto también existe la alternativa de acudir a los bancos privados.

En cualquier caso, la decisidon de financiamiento estard sujeta al flujo de fondos del negocio,
gue se construye agregando al flujo de fondos del proyecto el efecto de la financiacién. El
resultado dependerd principalmente del monto, la tasa de interés, los plazos de amortizaciéon
del capital y pago de intereses, y la variaciéon en el impuesto a las ganancias por el costo

financiero.

De acuerdo a estas variables se definird o no su conveniencia, pero es posible establecer un
criterio minimo a satisfacer: la TIR del proyecto debe ser mayor a la Tasa de Interés del
préstamo, neta del impuesto a las ganancias. En tal caso, se produce un efecto
apalancamiento positivo en el rendimiento del capital, cuya magnitud sera proporcional al

monto, al plazo y al valor de esa diferencia entre tasas.

El valor de la TIR para el caso base del proyecto es 25,56 %. La Tasa de Interés neta del
impuesto a las ganancias se calcula como tasa del préstamo x (1 — 0,35). Se tiene entonces que
la Tasa de Interés maxima en ddlares a pagar por el financiamiento es igual a TIR / 0,65, es

decir, no deberia tomarse un préstamo cuya tasa sea superior a 39,32 %.
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6. CONCLUSIONES

El cambio en las condiciones de suministro de energia eléctrica para la empresa CINTER S.R.L.
desde la situacién actual en baja tensidon hacia un escenario de media tensidn resulta en un

proyecto técnica y econdmicamente viable.

Frente a una prospectiva de crecimiento sostenido en los préximos afios, el consumo eléctrico
gue demandaria la empresa justifica la transicion, y la posicionaria ademas en una categoria
mas acorde a su realidad. Es posible presentar una serie de oportunidades y también de los

riesgos asociados a la factibilidad econdmica de la propuesta.

Entre las oportunidades destacan el Valor Actual Neto positivo y una TIR competitiva.
Asumiendo ademds que no hay ninguna mejora en la eficiencia energética de la empresa, lo
cual es una premisa conservadora, para una utilizacion del 75% de la capacidad instalada se
pasaria de un valor de 0,13 délares el kWh a un valor de 0,095 ddlares el kWh, una disminucién
del 27%. Es decir, la tonelada producida demandaria 70 délares de energia eléctrica frente a los

histéricos 95 dolares.

Del mismo modo, una mejora en las variables macroecondémicas del pais, que conlleven una
reduccion de algunos puntos basicos en la tasa de descuento adoptada, harian el proyecto aun
mas atractivo. Es de esperar también que frente a un sinceramiento tarifario inminente, la
diferencia monetaria entre las tarifas eléctricas de baja y media tension se sostenga o llegue

incluso a incrementarse.

Los riesgos responden principalmente a la volatilidad y la incertidumbre industrial de la
Argentina. Si los préximos afos son de nulo o bajo crecimiento y el PBI no aumenta a tasas
minimas del 2,5 % anual, es dificil prever una recuperacién sostenida en la utilizacion de la

capacidad instalada en la empresa, que posibiliten el retorno de la inversion.

Por otra parte, el monto requerido para llevar adelante el proyecto es equivalente a una nueva
maquina de corte, a una estacién de perforado, o a 10 soldadoras semiautomaticas. La
propuesta competird sin dudas con otras opciones por el uso del capital, y serad la Direccién
guien termine definiendo las prioridades.

La recomendacion es que una vez confirmado el sendero de recuperacién del pais y con
negocios de envergadura en posicidon de concretarse, se contemple firmemente la ejecucion del
proyecto.
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7. ANEXO

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento representa una medida de la rentabilidad minima que se exige al proyecto
segln su riesgo, de manera que el retorno esperado permita cubrir la totalidad de la inversion
inicial, los egresos de la operacién y la rentabilidad que el inversionista le exige a su propio

capital invertido.

Para su cdlculo en este proyecto, se utilizé un modelo de valoracién de activos financieros,
Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual se fundamenta en que el Unico riesgo que afecta la
rentabilidad es el riesgo de mercado, dado que el riesgo propio se elimina mediante una

correcta diversificacion de la cartera de inversiones.
Se utiliza entonces la siguiente ecuacidn, adaptada a paises emergentes:
K=Ri+B(Rm—R¢)+RP
Donde:
K: Retorno esperado del capital
R¢: Tasa libre de riesgo
B: Medida del riesgo de la empresa
Rm: Retorno esperado del mercado

RP: Riesgo Pais de Argentina

A los fines de este proyecto se presentan a continuacién los valores establecidos para dichos

parametros.

Tasa libre de riesgo (R¢): Es el rendimiento de una inversién en donde el retorno real es igual al

retorno esperado. Se opta por la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados

Unidos para un periodo de evaluacion de los ultimos 5 afios (/nvesting.com): 1,34 %

Beta (B): Se trata de una medida del riesgo, representado a partir de la contribucion marginal
de riesgo que un activo agrega a un portafolio de mercado bien diversificado. Se establece la
misma por comparables, a través de informacién disponible en Internet (Investing.com) del

Benchmarking entre diferentes empresas metallrgicas a nivel internacional: 0,67.
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Retorno esperado del mercado (Rn): Se utiliza un indice que sea lo mas representativo posible,

como es el caso del S&P 500, que se obtiene a partir de los valores financieros de las 500
empresas mas importantes de Estados Unidos. Se toma el promedio de los valores de los

ultimos 20 afios (finance.yahoo.com): 11,6 %.

Riesgo Pais (RP): Representa la diferencia que existe entre un titulo publico emitido por el
gobierno de un pais y un titulo de caracteristicas similares emitido por el Tesoro de Estados
Unidos. El valor considerado para Argentina es el promedio de los ultimos 15 afios
(ambito.com), con el objetivo de eliminar picos inusuales del mismo, igual a 650 puntos basicos.

Es decir, una sobretasa de 6,5 %.

Se obtiene entonces:
K=R¢+B(Rm—R:)+RP
K=0,0134+0,67 (0,116 —0,0134) + 0,065
K=0,1471

K=14,71%
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