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1. INTRODUCCION

El valor de los residuos agricolas como combustible ha aumentado hoy en
dia como consecuencia de la creciente preocupacién que se tiene por la
conservacion del medio ambiente, y el incremento del costo de los combustibles
fésiles. Estos residuos se utilizan en varias industrias para generar vapor y

energia y llenar los requerimientos de la planta en proceso.

Los ingenios azucareros estdn buscando constantemente mejoras en el
rendimiento y eficiencia de sus calderas y plantas de electricidad para afrontar el
duro mercado competitive con que cuenta el sector azucarero guatemalteco.
Como consecuencia de ello ha implementado en sus industrias lo que se conoce
como Cogeneracién, y que se refiere a las plantas con procesos industriales que
necesitan vapor para su proceso, para producir energia eléctrica, y luego reciclar

el vapor.

Los altos contenidos de fibra de la cafia de azicar ~bagazo- que se procesa
en los ingenios azucareros y su actual sistema de evaporacion respectivo,
permittn que desarrollen proyectos eléctricos de cogeneracion  (ITPP-
Independent Thermai Power Piant) adecuado.

El presente trabajo se basa en un ingenio real, siendo éste el Ingenio San
José+. Esta industria tiene las posibilidades técnicas para desarroilar dicho
proyecto: con una capacidad actual de molienda de 300 toneladas métricas/hr (a
razén de 7,200 toneladas métricas/dia) y moliendo 1,150,000 toneladas por
zafra,

El Ingenio San José produce su propia energfa eléctrica para lievar a cabo
la elaboracién de az(icar. El problema que se presenté es la existencia excesiva

de bagazo que se encuentra apilada en su patio. El ingenio desea encontrarle

" Por razones de confidencialidad para con fa empresa se omitiré el verdadero nombre y se

referird a él como el Ingenio San José. {



una solucidn urgente al problema debido a que se estd desperdiciando
combustible. La solucion al mismo serd analizar cada una de las cuatro
alternativas propuestas:
(1) Alternativa A
Seguir operando como hasta ahora se ha hecho, desperdiciando el
combustible o bagazo y utilizando sélo el necesario para crear la energia eléctrica
para el ingenio azucarero.
(2) Alternativa B
Vender el bagazo a otro ingenio azucarero que ya posea un ITPP.
(3) Alternativas Cy D
Crear un ITPP adecuado para este ingenio azucarero con el fin de que
pueda vender energia eléctrica a la empresa nacional generadora de electricidad
-EEGSA. En éste existen dos posibilidades:

- Alternativa C: Construirla con maquinaria nueva

- Alternativa D: Construirla con maquinaria usada

Este estudio estd destinado a determinar cudl de las alternativas
propuestas es la que se debe seleccionar mediante la utilizacién de herramientas
propias de Ingenierfa Industrial, mas especifico, de Ingenieria Econdmica. El
trabajo pretende orientar las recomendaciones hacia el Ingenio San José para
que el mismo tome en cuenta las altenativas que se establecen en el presente
estudio.

La decisién que se tomard serd con base en: la que otorgue las maximas
utilidades a la empresa y aproveche al maximo su residuo agricola, i.e., el

bagazo de la cafia de az(car. Este (ltimo seré utilizado como combustible para la



generacion de energia eléctrica con el propdsito de que sea vendida a la
Empresa Eléctrica de Guatemala (EEGSA).

Por dltimo, con el proyecto seleccionado, debe observarse en cudnto
tiempo se recuperara la inversion y estudiar si es factible realizar la inversidn

debido a que el pais posee una economia inestable.

El objetivo que se persigue es realizar un estudio econdmico completo y
profundo para decidir qué es lo mejor que puede hacerse para no desperdiciar el
bagazo excedente y proponer posibles soluciones: optar por la mejor.

Para lograr con el objetivo se inicid la recoleccidon de datos bibliogréficos
acerca de la evaluacidn y preparacidon de proyectos, asi como para elaborar
presupuestos para la construccion de la planta térmica generadora de
electricidad. Asi también, se recurrié a experiencias de los ingenleros expertos en

la industria azucarera.

Entre los datos importantes que se obtuvieron cabe mencionar: indices de
produccién y desechos, datos de precios nacionales del bagazo, datos de mano
de obra, datos historicos de produccion.

Una vez que se termind de recolectar los datos y la informacidn, se
procedié a realizar el estudio econdmico. Este consistié en disefiar y analizar
cada una de las alternativas. Luego se procedidé a analizar en conjunto todas las

alternativas que se tienen y realizar las respectivas recomendaciones.

Los resultados que se obtuvieron después de realizar dicho estudio son los
siguientes: La alternativa A debe ser desechada. Sila empresa no considera el
hecho de invertir dinero en la empresa, se recomienda ia alternativa B. Ahora, en
caso de que la empresa decidiera realizar la inversidn, se debe optar por la
alternativa C (construccién con maquinaria nueva). La recuperacidn de capital se
obtiene en cuatro afios y se tiene al final un VPN alrededor de US$ 3.7 millones.



Entre las recomendaciones que se dejan al lector para futuros estudios es
la de aumentar la capacidad de mofienda del Ingenio San José, ahorrando vapor
en el proceso para producir mayor cantidad de KWh para vender a la EEGSA. El

segundo factor para recomendar es el producir energia eléctrica durante todo el

afio al quemar combustibles fosiles.



II. MARCO TEORICO

A. Estudio de proyectos

La preparacion y evaluacién de proyectos se ha transformado en un
instrumento de uso prioritario ente los agentes econdmicos que participan en
cualquiera de las etapas de la asignacidn de recursos para implementar
iniciativas de inversion,

La preparacién y evaluacién de proyectos no debe tomarse como decisivo,
sino sélo como una posibilidad de proporcionar mas informacién a quien debe
decidir. (Sapag y Sapag, 1997)

1. Preparacion y evaloacion de proyectos

Un proyecto no es ni mas ni menos que la blisqueda de una solucion
inteligente al planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantas,

una necesidad humana.

El proyecto surge como respuesta a una idea que busca, ya sea la solucion
de un problema o la forma para aprovechar una oportunidad de negocio, que por
lo general corresponde a la solucion de un problema de terceros. Se pretende
dar la mejor solucion al problema econdomico que ha sido planteado y asi
conseguir que se disponga de los antecedentes vy la informacion necesarios. Esto
permitird asignar en forma racional los recursos escasos a la alternativa de
solucion mas eficiente, segura y rentable frente a una necesidad humana
percibida.

Al identificar un problema que se va a solucionar con el proyecto © una
oportunidad de negocios que se va a aprovechar con él, se debers,
prioritariamente, buscar todas las opciones que conduzcan al objetivo. Cada

opcién serd un proyecto para ser evaluado.



Multiples factores influyen en el éxito o fracaso de un proyecto. Las causas
pueden ser muiltiples y de diversa naturaleza. La inestabilidad de la naturaleza, €l
entorno institucional, la normativa legal y muchos otros factores hacen que la
prediccion perfecta sea un imposible.

Lo anterior no debe servir de excusa para no evaluar proyectos. Por el
contrario, con la preparacidn y evaluacion serd posible la reduccion de la
incertidumbre inicial respecto de la conveniencia de llevar a cabo una inversion.
La decision que se tome con mas informacion siempre sera mejor, salvo el azar,

que aquella gue se tome con poca informacion (Sapag y Sapag, 1997).

2. La toma de decisiones asociadas a un proyecto:

En e mundo modemo cada vez es menor la posibilidad de tomar
decisiones en forma unipersonal. Por lo regular, los proyectos estan asociados
interdisciplinariamente y requieren diversas instancias de apoyo técnico antes de
ser sometidos a la aprobacion del nivel decisivo que corresponda. Resulta obvio
sefialar que la adopcion de decisiones exige disponer de un sinnumero de

antecedentes que permitan que esta se efectie inteligentemente.

Actualmente los cambios de toda indole se producen a una velocidad
vertiginosa, resulta imperiosamente necesario disponer de un conjunto de
antecedentes justificatorios que aseguren una acertada toma de decisiones. Esta
misma hara posible disminuir el riesgo de errar al decidir la ejecucién de un
determinado proyecto. A todo este conjunto de antecedentes justificables en
donde se establecen ventajas y desventajas que significan la asignacion de
recursos a una determinada idea 0 a un objetivo determinado se denomina

“evaluacion de proyectos” (Sapag y Sapag, 1997).




3. La evaluacion de proyvectos

Pretende medir objetivamente ciertas magnitudes cuantitativas que
resultan del estudio del proyecto. Da origen a operaciones matematicas que
permiten obtener diferentes coeficientes de evaluacion. Lo anterior no significa
desconocer la posibilidad de que puedan existir criterios diferentes de evaluacion
para un mismo proyecto. Lo realmente decisivo es poder plantear premisas y
supuestos validos que hayan sido sometidos a convalidacion a través de distintos
mecanismos y técnicas de comprobacion. Las premisas y supuestos deben nacer
de la realidad misma en la que el proyecto estara inserto y en el que debera

rendir sus beneficios.

Por otra parte, fa clara definicion de cual es el objetivo que se persigue con
la evaluacion constituye un elemento clave para tener en cuenta en la correcta

seleccion del criterio evaluativo (Sapag y Sapag, 1997).

4. Los proyectos en la planificacién del desarrollo:

El futuro, construido por todos nosotros, incidira en cada agente econdmico
ahora, en e momento en que debemos efectuar el proceso de evaluar un
proyecto cuyos efectos esperamos para mafiana. Ese mafana nos afecta hoy,
que es cuando podemos hacer algo para estar en condiciones de aprovechar las

oportunidades del futuro.

En cualquier proyecto debe decidirse antes cuanto sera el monto de la
inversion que debe hacerse para su puesta en marcha. Sin embargo, €sa
decision estard sustentada en proyecciones de mercado, crecimiento de la
poblacion, del ingreso, de la demanda, de ias caracteristicas propias del bien o
servicio que se desea producir, etc. Sobre la base de esa exploracion dei futuro,
se adopta hoy una decision, fa que en definitiva sera mas o menos acertada,

segun sea la calidad y acuciosidad de la investigacion y de sus proyecciones.




Planificar el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas dentro
de un sistema econdmico, para una forma de organizacion social y para una
determinada estructura politica en un horizonte de tiempo determinado. La
planificacion del desarrollo obliga a concebir los objetivos de tal manera que
pueda demostrarse que ellos son realistas y viables, que los medios son los
6ptimos y estan disponibles para lograr los objetivos trazados, y que éstos son
compatibles con aquéllos.

Todas estas herramientas pretenden conseguir que la asignacion de
recursos se efectie con criterios de racionalidad, de prevision de hechos, de
fijacion de metas coherentes y coordinadas. La preparacion y evaluacion de
proyectos surge de la necesidad de valerse de un metodo racional que permita
cuantificar las ventajas y desventajas que implica asignar recursos €scasos y de
uso optativo a una determinada iniciativa, ia cual necesariamente debera estar al

servicio de la sociedad y del hombre que en ella vive (Sapag y Sapag, 1997).

B. Proceso de preparacién y evaluacion de proyectos

A la hora de preparar un proyecto, encontramos muitiples variables que se
pueden y deben cuantificar. Sélo la simulacidn precisa de como operaria el
proyecto una vez puesto en marcha, permitird determinar las consecuencias

econdmicas que de ella se deriven (Sapag y Sapag, 1997).

1. El estudio del proyecto como proceso

El proceso de un proyecto reconoce cuatro grandes etapas: idea,
preinversion, inversion y operacion.

Etapa de idea: La organizacion estd estructurada operacionalmente de

nuevas ideas de proyectos. Busca en forma ordenada identificar problemas que
puedan resolverse y oportunidades de negocio que puedan aprovecharse. Las

diferentes formas de solucionar un problema o aprovechar una oportunidad
8



constituirdn las ideas del proyecto. De igual forma, podran aprovecharse

oportunidades del negocio al vender materiales de desecho que podrian estar

desperdiciandose, o también procesandolos para darles algn valor agregado y

poder venderlos.

Etapa de preinversion: Se realizan estudios de viabilidad. La preinversion

esta constituida por dos etapas:

(1) Formulacidn y preparacion del proyecto: Define todas las caracteristicas que

(2)

tengan algun grado de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios
del proyecto y calcular su magnitud. Aqui se reconocen dos subetapas: la de
recopilar informacién (o crear la no existente); y otra que se encarga de
sistematizar, en términos monetarios, la informacidn disponible. Esta
sistematizacion se traduce en la construccidn de un flujo de caja proyectado,

que servira de base para la evaluacién de proyectos.

Evaluacion del proyecto: mide la rentabilidad de la inversién. Es posible
distinguir tres subetapas: medicidn de Ia rentabilidad del proyecto (se hace
sobre la base de un flujo de caja que se proyecta en una serie de
supuestos), el analisis de las variables cualitativas (complementa a la
evaluacidn realizada con todos aquellos elementos no cuantificables que
podrian incidir en la decisién de realizar o no el proyecto) y la sensibilizacién
del proyecto (sensibilizar todos aquellos aspectos que podrian, al tener
mayores posibilidades de un comportamiento distinto al previsto, determinar
cambios importantes en la rentabilidad calculada) . Esta etapa de evaluacidn
del proyecto incluye a su vez varios niveles:

Estudio de perfil: se elabora a partir de la informacidn existente, juicio comiin
y de la opinidn de la experiencia. Incluye estimaciones muy globales de las
inversiones, costos o ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno. Mas
que calcular la rentabilidad del proyecto, se busca determinar si existe alguna



razon que justifigue el abandono de una idea antes de que se destinen
recursos. En este nivel se seleccionan aquellas opciones de proyectos que se
muestran mds atractivas para la solucion de un problema o el
aprovechamiento de una oportunidad.

- Nivel de prefactibifidad: Profundiza la investigacién. Se estiman las
inversiones probables, los costos de operacion y los ingresos que demandard
y generara el proyecto. Proceso de seleccion de alternativas. Como resultado
surge la recomendacion de su aprobacion.

- Nivel de factibilidad: Se elabora sobre ia base de antecedentes precisos
obtenidos mayoritariamente a través de fuentes primarias de informacion. El
célculo de las variables financieras y econémicas debe ser lo suficientemente

demostrativo para justificar la vaioracion de los distintos itemes.

El analisis completo de un proyecto requiere, por io menos, la realizacion
de cuatro estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional

administrativo y financiero. La figura # 1 esquematiza los cuatro estudios (Sapag
y Sapag, 1997).

Figura 2.1
Estudio de viabilidad econdmica

Estudio de viabllidad econdmica
Formulacion y Preparacidn Evaluacion
Obtencion Construccion Rentabilidad
de flujo Analisis cualitativo
informaclon de Caja Sensibilizacion
Esfj“ed“ Estudio | Estudio de fa Estudio
mercadeo tecnico organizacion Financiero

(Sapag y Sapag, 1997)
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2. El estudio técnico del proceso

Objetivo: Proveer informacion para cuantificar el monto de las inversiones y
de los costos de operacion relacionados con esta area.

Uno de los resultados de este estudio serd definir la funcion de produccion
que optimice la utilizacion de los recursos disponibles en la produccion del bien o
servicio del proyecto. Podra obtenerse la informacion de las necesidades de
capital, mano de obra y recursos materiales, tanto para la puesta en marcha
como para la posterior operacion del proyecto. Aqui se determinan los
requerimientos de equipos de fibrica para la operacion y el monto de la

inversion correspondiente (Sapag y Sapag, 1997).

3. El estudio del mercado

En este punto se define la cuantia de su demanda e ingresos de operacion,
como los costos e inversiones implicitos.
Son cuatro los aspectos que deben estudiarse:

(3) El consumidor y las demandas del mercado y de! proyecto, actuales y
proyectadas.

(4) La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y
proyectadas.

(5) Comercializacion del producto del proyecto.

(6) Los proveedores y la disponibilidad y precio de los insumos, actuales y

propuestos (Sapag y Sapag, 1997).

4. El estudio organizacional y administrativo

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa que mas
se adapte a los requerimientos de su posterior operacion. Conocer esta

estructura es fundamental para definir las necesidades de personal calificado

11



para la gestion y por lo tanto, estimar con mayor precision los costos indirectos
de la mano de obra ejecutiva.

Es preciso simular el proyecto en operacion. Para eflo deberan definirse,
con el detalle que sea necesario, los procedimientos administrativos que podrian
implementarse junto con el proyecto.

La decision de desarrollar en forma interna actividades que pudieran
subcontratarse, influye directamente en los costos por la mayor cantidad de
personal que pudiera necesitarse, la mayor inversién en oficinas y equipamiento,
el mayor costo en material y otros insumos. Como puede apreciarse, una
decisién que pareciera ser secundaria lleva asociadas una serie de inversiones y
costos que ningun estudio de proyectos podria desconocer.

Un andlisis muy simple muestra la influencia de los procedimientos
administrativos sobre la cuantia de las inversiones y costos del proyecto. Los
sistemas y procedimientos contable-financieros, de informacién, de planificacion
y presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y muchos mas, van
asociados a costos especificos de operacion.

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar. De su propio
andlisis se derivaran otros elementos de costos que, en suma, podrian hacer no
rentable un proyecto que, segin estimaciones preliminares, haya parecido
conveniente implementar (Sapag y Sapag, 1997).

5. El estudio financiero

Objetivos: Ordenar y sistematizar la informacién de caracter monetario que
proporcionaron las etapas anteriores; elaborar los cuadros analiticos y
antecedentes adicionales para la evaluacion del proyecto; evaluar los

antecedentes para determinar su rentabilidad.

12



La sistematizacion de la informacion financiera consiste en identificar y
ordenar todos los puntos de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse
de los estudios previos. Sin embargo, en esta etapa pueden definirse todos
aquellos elementos que debe suministrar el propio estudio financiero como por
ejemplo el calculo del monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor

de desecho del proyecto.

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse segun corresponda en
terrenos, obras fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas, capital de trabajo,

puesta en marcha y valor residual de las inversiones y otros.

Los ingresos de operacion se deducen de: (1) la informacion de precios y
demanda proyectada calculados en el estudio de mercado; (2) de las condiciones
de venta; y (3) de las estimaciones de venta de residuos y del calculo de
ingresos por venta de equipos -cuyo reemplazo esta previsto durante el periodo
de evaluacién del proyecto segln antecedentes que pudieran derivarse de los
estudios técnicos (para el equipo de fabrica), organizacional (para el equipo de
oficinas) y de mercado (para el equipo de ventas).

Los costos de operacidn se calculan por informacion de practicamente
todos los estudios anteriores. Existe, sin embargo, un item de costo que debe
calcularse en esta etapa: el impuesto a las ganancias. Este desembolso es
consecuencia directa de los resultados contables de la empresa, que pueden ser
diferentes de los resultados efectivos obtenidos de la proyeccion de los estados

contables de la empresa responsable del proyecto.

El resultado de la evaluacidn se mide a través de distintos criterios que mas
que optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza
de la ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacion del
proyecto hace necesario considerar el riesgo de invertir en él. Se han

desarrollado muchos métodos para induir el riesgo e incertidumbre de la
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ocurrencia de los beneficios que se esperan del proyecto. Algunos incorporan
directamente el efecto del riesgo en los datos del proyecto, mientras que otros
determinan la variabilidad maxima que podrian experimentar algunas de las
variables para que el proyecto siga siendo rentable. Este ultimo criterio

corresponde al analisis de sensibilidad.

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede Mevar a conclusiones erradas
respecto del mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe
evaluarse a diez afos. Sin embargo, €s posible que [a rentabilidad de un
proyecto sea mayor, si su puesta en marcha se posterga algunos periodos. No
todos los proyectos rentables deben ponerse en marcha de inmediato, aun
cuando existan los recursos necesarios, si se maximiza su rentabilidad al
postergar su iniciacion.

Puede concluirse que un proyecto es mas rentable si se abandona antes de
la fecha prevista en la evaluacion. Es decir, al igual que debe analizarse la
postergacion de la puesta en marcha, asi también debe considerarse el
abandono antes de la finalizacion prevista. Incluso cuando el proyecto haya sido
evaluado, aprobado e implantado, es posible que surja alguna aiternativa de
inversién que haga recomendable el abandono de la inversion en marcha (Sapag
y Sapag, 1997).

C. ‘Técnicas de evaluacion

Se usan cinco métodos principales para evaluar los proyectos y para decidir
si deben aceptarse o no: (1) el metodo de recuperacién, (2) el método de
recuperacién descontada, (3) el método del valor presente neto (NPV), (4) el
método de la tasa interna de retorno (TIR) y (5) el método modificado de la tasa
interna de retorno (TIRM).
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Los administradores mejor entrenados toman en cuenta las cinco medidas
de evaluacién de proyectos porque cada una de ellas proporciona diferentes

tipos de informacién (Weston y Brigham, 1994).

1. Periodo de recuperacion:

Se define como el nimero esperado de afios que se requieren para
recuperar el costo de un proyecto. El método del periodo de recuperacion
ordinario ignora los flujos de efectivo que van mas alld del periodo de
recuperacion y no considera el valor del dinero a través del tiempo. Sin embargo
el periodo de recuperacion proporciona una indicacion del riesgo y la liquidez de
un proyecto porque muestra el plazo del tiempo durante € cual el capital
invertido estara “sujeto a riesgo”.

El periodo de recuperacion exacto podria encontrarse con la siguiente
formula:

Coste no recuperado al principio del afio

Periodo de recuperacion = Affe anterior a la recupercion total +
Flujo de efectivo durante el afie

Entre mas pequefio sea el periodo de recuperacion, mejores resultados se
obtendran. Y esto depende de la politica de la empresa. (Weston y Brigham,
1994).

2. Periodo de recuperacion descontado:

Es similar al método de! periodo de recuperacion ordinario excepto porque
descuenta los flujos de efectivo al costo de capital del proyecto. Al igual que el
periodo de recuperacion ordinario, ignora los flujos de efectivo que van mas alla
del periodo de recuperacién descontado. La formula utilizada para calcular el

periodo es la misma que la que utiliza el método de recuperacion simple.

Aunque ambos métodos de recuperacion tienen serios inconvenientes como

criterios de clasificacion de proyectos, proporcionan informacion acerca del plazo
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de tiempo durante el cual los fondos permaneceran comprometidos en un
proyecto. Por lo tanto, entre mas corto sea el periodo de recuperacion
manteniéndose las demas cosas constantes, mayor sera la liquidez del proyecto.
Ademas, puesto que los flujos de efectivo que se esperan en el futuro distante
generalmente se consideran como mas riesgosos que los flujos de efectivo a
corto plazo, el método del periodo de recuperacion se usa frecuentemente como
un indicador del grado de riesgo del proyecto. Desafortunadamente, ningin
método del periodo de recuperacidon considera los flujos de efectivo que se
extienden mas alla del periodo de recuperacion, y algunas veces estos flujos de

efectivo son sustanciales (Weston y Brigham, 1994).

3. Valor presente neto:

Descuenta todos los flujos de efectivo al costo de capital del proyecto y
posteriormente los suma. El proyecto se acepta cuando esta suma, la cual se

conoce como valor presente neto, es positiva.

El fundamento para el uso del método NPV es sencillo. Un NPV de cero
significa que los flujos de efectivo del proyecto son justamente suficientes para
reembolsar el capital invertido y para proporcionar la tasa requerida de
rendimiento sobre ese capital. Si un proyecto tiene un NPV positivo, entonces
estard generando mas efectivo del que necesita para reembolsar su deuda y
para proporcionar el rendimiento requerido a los accionistas, y este exceso de

efectivo se acumulara exclusivamente para los accionistas de la empresa.

El NPV puede expresarse de la siguiente manera:

wey =%
i~ (1+ k)

Donde:
CF; = flujo neto de efectivo esperado en el periodo n
k = costo del proyecto
(Weston y Brigham, 1994).
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4. Tasa interna de retorno (TIR)

Se define como aquella tasa de descuento que hace que el valor presente
neto de un proyecto sea igual a cero. El proyecto se acepta cuando la tasa
interna de retorno es mayor que el costo de capital del proyecto, es decir:

PV(Fiujos de entrada) = PV (Costos de inversion)

O de manera equivalente:

n CF’

2

Por qué es tan especial aquella tasa de descuento en particular que iguala
el costo de un proyecto con el valor presente de sus ingresos? Porque la tasa
interna de retorno sobre un proyecto es igual a su tasa esperada de retorno, v si
la TIR es superior al costo de los fondos que se usaron para financiar el
proyecto, quedard un superavit después de que se haya pagado el capital, y
dicho superavit se acumulara para los accionistas de la empresa. Por
consiguiente el aceptar un proyecto, cuyo TIR es superior a su costo de capital,
aumenta la riqueza de los accionistas. Por otra parte, si la TIR es inferior a su
costo de capital, entonces la aceptacidon del proyecto producira un costo sobre
los accionistas actuales. Es precisamente esta caracteristica de “punto de
equilibrio” lo que hace que la TIR sea util al evaluar proyectos de capital (Weston
y Brigham, 1994),

Los métodos del VPN y de la TIR producen las mismas decisiones:
acéptese/ rechacese en el caso de proyectos independientes, pero si los
proyectos son mutuamente exciuyentes, entonces pueden presentarse rangos
conflictivos. Cuando dichos conflictos se presentan, generalmente debera usarse
el método del VPN. Ei método del VPN vy el de la TIR son superiores al método
del periodo de recuperacion, pero el VPN es por lo comin la mejor medida
individual sobre la rentabilidad del proyecto (Weston y Brigham, 1994).
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El método del VPN asume gue los fiujos de efectivo se pueden reinvertir al
costo de capital de la empresa, mientras que el método de la TIR supone que [a
reinversion se hace a la TIR del proyecto. Debido a que la reinversion al costo de
capital es por lo general un mejor supuesto (mas cercano a la realidad), el VPN
es un método superior a la TIR (Weston y Brigham, 1994).

s. Tasa interna de retorno modificada (TIRM)

Corrige algunos de los problemas que se presentan con la tasa interna de
retorno ordinaria. El TIRM implica la obtencicn del valor terminal (TV) de los
flujos de entrada de efectivo, compuesto al costo de capital de la empresa, y
posteriormente la determinacion de la tasa TIRM que hara que el valor presente
del valor terminal sea igual al valor presente de los fiujos de salida (Weston y
Brigham, 1994).

"C]F 1+ k)"
y _ZIROR

Costo =
(1+TIRM )" (1 + TIRM)"

Donde:
TV= Valor terminal: valor futuro de los flujos de entrada de efectivo
CIF = Fiujos de entrada de efectivo (todos los nameros positivos)

D. Historia de la energia eléctrica en Guatemala

La historia de la electrificacién en Guatemala se remonta a los afios 1870-
1930. Son construidas plantas privadas que operan bajo concesiones para
vender energia eléctrica. También por esta época nace la Empresa Eléctrica de
Guatemala (EEGSA) que obtiene una concesion por 50 afios. En 1959 se crea el
INDE otorgandosele el monopolio del sector eléctrico. Este ultimo adquiere

algunas de las plantas privadas para integrarlas al sistema INDE-EEGSA.
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Durante los afios 60°s se crea el sistema interconectado INDE-EEGSA e
inicia la especializacion en generacidn y distribucién. EEGSA deja de invertir en

generacion por acercarse el fin de la concesion previsto para 1972.

Con los afios 70 s llega una crisis petrolera a nivel mundial, lo cual inicia el
deterioro de la posicion financiera de la EEGSA. A partir de entonces las tarifas
son fijadas por el gobierno, y es aqui donde se empieza a hablar de realizar las

construcciones de las grandes hidroeléctricas.

La historia de la electrificacion en Guatemala puede dividirse en cuatro
etapas, siendo estas:

Primera Etapa  1980-1990 El Estado como generador
Segunda Etapa  1991-1997 La Reforma
Tercera Etapa  1997-1999 El Mercado
Cuarta Bapa Futuro Consolidacion y Desarrollo

1. Primera etapa: 1980 - 1990 El Estado Como Generador

Durante esta época el sistema consolida su estructura hidroeléctrica con el
ingreso de Chixoy y la preparacion de Chulac y Xalala. Al final del periodo se
empiezan a retrasar las inversiones sin concretar los proyectos de Chulac y
Xalald. Ademds no existe algun tipo de financiamiento, ni en quetzales, ni en
ddlares americanos, por lo que la llamada “rueda de caballitos” (ciclo de pagos y
subsidios gobiermno-EEGSA-INDE-préstamos externos) se hace permanente. La
mayoria de la deuda externa la paga el gobiemno. Aparecen crisis de credibilidad
técnica (falla Chixoy y Aguacapa) y sefialamientos de corrupcidn. El sistema
eléctrico se caracteriza por mdltiples apagones. En este punto, el sistema sigue
basado en energia hidraulica y no tiene capacidad‘ de inversién. A esto es

necesario agregar algunas condiciones macroecondmicas adversas al sector:
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devaluacion del quetzal, crisis fiscal recurrente e insostenible déficit de las
empresas publicas. Esta es la peor de las etapas, el sector eléctrico toca fondo.
Liegan a darse los primeros intentos para un cambio de politica, ellos son:
(1) La presidencia del INDE principia @ hablar de cogeneracion privada
(generacién para autoconsumo con subproductos de la molienda; el exceso
se vende en el sistema).
(2) Los nuevos conceptos son promovidos por la presidencia del INDE. Aln no
son institucionales.
(3) A nivel técnico se inicia la capacitacién y el estudio de nuevos modelos

sectoriales y experiencias internacionales.

2. Segunda etapa: 1991 - 1996 La Reforma

Esta se divide en dos fases. La primera fase comprende los afios 1991-93 y
la segunda etapa de 1994-96.

Primera fase 1991-93:

Esta fase es caracterizada por un crecimiento de la demanda y un
estancamiento de la oferta. Existe un reconocimiento de que el modelo estatal
ha fracasado. Por esta razdn se empiezan a eliminar los subsidios y se dan

distorsiones tarifarias. La crisis financiera estatal limita las inversiones.

El INDE decide, con anuencia del gobierno, salirse del negocio: el negocio
de la oferta se hara mediante generacién privada: “privatizar el crecimiento”.
Algunas de las acciones del INDE fueron:

- Reduccién de costos de suministros, especiaimente combustibles.

- Reduccion de personal.

- Incremento de preductividad.
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- Mejora en la posicidn financiera y reestructuracion de la carga financiera

Es aqui donde se propone la ley de desmonopolizacién dei INDE. En este
momento EEGSA se da cuenta que necesita subsidio debido a que los costos de

produccion son mas altos que la tarifa.

Segunda fase 1993-96:
Se mantiene la politica de crecimiento privado de la oferta de energia. Aun
asi, la demanda sigue creciendo. Se aprueba la nueva ley del INDE en diciembre

de 1996. Se incrementa la participacion privada. (ver tabla 2.1)

Tabla 2.1
Plantas generadoras privadas que iniciaron su operacién entre 1991 a 1996
Planta MW Inversién
{US$mill.)
Rio Bobos 10 18.0
Capulin 4 7.2
Tampa 78 70.0
Ing. Santa Ana 48 32.6
Ing. Concepcion 30 10.6
Ing. Pantaledn 60 22.8
Ing. La Unidn 30 22.9
Arena Power 13 8.2
PQPC 110 90.7
TOTAL 383

Un aspecto comin en ambas etapas fue el hecho de que se comienza a

percibir el efecto de la generacion privada con la operacion de nuevos proyectos:
= La calidad del servicio mejora (no hay apagones, estabilidad, certeza de
entrega).
= Se atiende la demanda insatisfecha.
» Los precios reflejan las tendencias mundiales de los insumos basicos de

generacion.

* Puerto Quetzal Power LLC (PQPC)
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Se observan efectos positivos en areas marginales

3. Tercera etapa: 1997 - 1999 El Mercado

Se convierte en politica de Estado, primero amplia ia participacion privada

(comercializacion y distribucién) en el sector energia. Y segundo, no realizar

inversiones en el sector publico, salvo por via de la financiacién de subsidios para

la inversion para electrificacion rural. Con esta medida tomada por el gobierno se

continuo liberalizando el mercado al abrir mayores niveles de competencia en el

mismo. A partir de este momento todas las transacciones son realizadas en

dolares americanos.

Durante esta fecha entra en vigencia el nuevo marco legal de la Ley

General de Electricidad {decreto no. 93-96 de fecha 15 de noviembre de 1996).

Se deroga el articulo del Cédigo Civil sobre fijacion de tarifas para servicios

publicos por el ejecutivo y con base en esto se observa que:

Las tarifas dejan de estar en el ambito politico.

A partir de mayo 1998 se inicia la aplicacion de tarifas con estructura
técnica. Hasta fecha reciente se aplica la devaluacion de ia tasa de cambio

del quetzal respecto del ddlar americano.

Las tarifas son variables, de acuerdo a reglas que introducen certeza. Se

ajustan en términos reales.
Nuevos proyectos de generacion privada con PPA entran en operacion.

Por primera vez en Guatemala ocurren inversiones “mercantes” privadas:

GENOR y GGG.
La planta geotérmica Orzunil entra en operacion.
Se venden activos del sector publico eléctrico:
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= “Stewart Stevenson” y "La Laguna” con PPA’s.
= Acciones de EEGSA.
= Empresas de distribucién del INDE.

Con el nuevo modelo en perfeccionamiento, los inversionistas tienden a
asumir progresivamente mas riesgos y a producir para el mercado mas que para

INDE o EEGSA, hasta llegar a inversiones mercantes.

El gobierno decide esperar a la maduracidn del mercado para introducir
participacién privada en la generacién hidraulica, manteniendo las plantas mas
importantes bajo su gestion.

En sintesis, el mercado ha empezado a mostrar resultados de eficiencia
econdmica, la institucionalidad se estd consolidando, la legislacidn esta en
aplicacién, el sector publico ha salido del negocio y juega un papel subsidiario,
las inversiones han crecido hasta el punto de representar mas del 50% del
mercado de generacidn y mas del 90% del mercado de distribucion.

En ese contexto, para agosto 1999 las tarifas de energia se han ajustado
esencialmente por efecto del deslizamiento del tipo de cambio y el incremento
del precio del petrdleo. Como expresidn de la preocupacion por dicha
actualizacion, una accion orientada a reducir las tarifas puso en peligro la
continuidad de las inversiones y la politica estatal de respeto a los contratos

entre agentes econdmicos privados: EEGSA y generadores.

Este caso termind con la baja temporal de los precios a los que INDE

vende energia hidraulica a EEGSA.

Se logrd que el gobiemo mantuviera la linea de politica adoptada al
inicio del periodo y que la seriedad de las autoridades contrarrestara acciones

anti-mercado (ver tabla 2.2)
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Tabla 2.2
Plantas generadoras privadas entre 1991 a 1999

Plantas generadgras privadas que iniciaron Compromisos de inversion e
su operacion entre 1997-1999 inversiones iniciadas entre
1991-1999
Planta II1 inversion Planta En millones
(us$mill.) de us$
Secacao 16 30.0 PQPC 80
Ing. Concepcion 22 13.1 Alborada 70
Ing. Pantaledn 22 11.4 Ingenios 150
GENOR" 41 52.0 Unidn Fenosa 100
Laguna 80 33.0 Hidroeléctricas 100
Palmas 90 57.0 GGG~ g0
San José 180
GENOR 40
Iberdrola 520

4. Cuarta etapa: el futuro: consolidacién y desarrollo

Tendencias:

Incremento sostenido de la demanda a tasas superiores al 8% anual.

Nuevas oportunidades para ampliar inversiones en generacion: alta demanda,
electrificacion rural, Sur de México, El Salvador, Honduras y Belice.

Nuevas oportunidades para ampliar inversiones en transmisién y distribucion,
derivadas de la expansion en generacién.

Cobertura: ampliacién de la inversidn en electrificacién rural con
infraestructura subsidiada (financiada en una primera fase con recursos
provenientes de las ventas de los bienes del Estado).

Incremento del grado de competencia y eficienda en el mercado de

generacion.

" Generadora Eléctrica del Norte S.A. (GENOR)
** Grupo Generador Guatemala (GGG)
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El Mercado funciona de manera adecuada y eficiente.

Se observan nuevas tecnologias de generacion de electricidad y el uso de

nuevos combustibles.

El ente regulador y el administrador del mercado mayorista ejercen su

independencia.

No existen distorsiones a tarifas ni al funcionamiento del mercado.

Condiciones para que las tendencias se concreten y se consolide el

mercado guatemalteco:

La Politica macroecondmica responsable.
El Gobierno se atiene al marco regulatorio vigente.

Fl Gobierno no introduce distorsiones al mercado: precios, competencia,

informacion.
Los contratos se respetan.

El sector privado ejecuta sus inversiones previstas. (ver tabla 2.3)

Tabla 2.3
Proyectos en construccién y en planificacién y desarrolio
Proyectos privados en Proyectos privados en
construccion planificacion y desarrolio
Planta MW | Inversion Planta MW | Inversion
(US$ mili) (US$
mill)
Renace 60 108.0 Secacao 4 7.2
Poza Verde 8 14.4 Turingia 15 27.0
Matanzas 14 25.2 Energia 52 94.0
Global
Pasabien 12 21.6 Choloma 4 7.2
Las vacas 20 36.0 Ing. 30 3.0
Concepcion
San Joseé 120 | 180.0
Constellation/ggg | - 80.0
PQPC 124 | 106.3
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E. Usos del bagazo
Ademas de su uso como combustible, el exceso de bagazo puede ser Util

como:

- Materia prima para la manufactura de planchas aislantes, no combustible,
para la construccion.

- Materia prima para la fabricacion de pulpa de papel.

- Materia prima para la manufactura de diversos solventes que se emplean en

la industria.

F. Cogeneracion industrial

El valor de los residuos agricolas, como combustible, ha aumentado hoy en
dia como consecuencia de la creciente preocupacion que se tiene por la
conservacion del medio ambiente, y al incremento del costo de los combustibles
fosiles. Estos residuos se utilizan en varias industrias para generar vapor y

energia para llenar los requerimientos de la planta en proceso.

Los ingenios azucareros estan buscando constantemente mejoras en el
rendimiento y eficiencia de sus calderas y plantas de electricidad para afrontar el
duro mercado competitivo con el que cuenta el sector azucarero guatemalteco.
Como consecuencia de ello ha implementado en sus industrias lo que se conoce
como Cogeneracion, lo cual se refiere a las plantas con procesos industriales que
necesitan vapor para su proceso, para primero producir energia eléctrica, y luego
reciclar el vapor.

La cogeneracion se puede definir como la utilizacién de una dnica fuente de
energia para una produccion secuencial de energia eléctrica, trabajo y vapor o
intercambio de calor. En otras palabras, cogenerar es una tecnologia muy

eficiente que utiliza toda la energia disponible en la planta, para generar
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electricidad y/o trabajo mecanico y luego utilizar sobrante o desecharla en el
proceso en forma de vapor o calor (Payne, 1985).

E! bagazo final, o simplemente bagazo, es el material sdlido, fibroso, que
sale de la abertura trasera del Gltimo de los molinos de la bateria, después de
que se le ha extraido el jugo. En otras palabras es el residuo de la molienda de la
cana (Harris, 1992).

1. Caracteristicas de los combustibles:

Las propiedades que dirigen eficientemente un ciclo de cogeneracidn son:
- calor especifico
- reactividad
- tamario de particula
- contenido de azufre y otros elementos que pueden afectar el medio ambiente
(Hugot, 1986).

Las calderas para la industria azucarera son usualmente disefiadas para
generar el suficiente vapor del bagazo disponible, que llene los requisitos de
calor de la fabrica y la potencia. Si son muy eficientes tendrén que disponer del
bagazo extra, y si no lo son, entonces deberdn hacer uso de los combustibles
suplementarios. Ahora bien, las calderas que se instalan para cogeneracién
deben operar a una eficiencia optima a toda hora y con todos los tipos de
combustibles (Hugot, 1986).

La eficiencia de la caldera varia en funcion de la humedad del
combustible, reactividad del combustible, temperatura de gas que sale y
cantidad de aire en exceso requerido para completar eficientemente la

combustion.

27



2. Cogeneracién de vapor y potencia eléctrica:

La industria azucarera es muy afortunada en estos dias de crisis de energia
global, ya que ella misma se provee de su propio combustible en forma de
bagazo. Las caracteristicas excelentes de la cafia de aztcar como un colector y
almacenador de energia solar ha sido nombrado por muchos cientificos e
investigadores.

En las fabricas de azicar, en donde el bagazo se encuentra disponible
practicamente a ningln costo, y en donde el bagazo guardado crea problemas
de disposicién, el potencial para la conservacion de energia es considerable. Para
tener una maxima cantidad de potencia extra, debe enfatizarse que el vapor
usado en la fabrica primariamente para procesos de calentamiento, con una

carga de potendia moderada.

Al generar el vapor a una presién mas alta, relativa a la requerida para e
proceso de trabajo, considerables cantidades extra de potencia pueden ser
normalmente generadas por un turbo-alternador, y esto puede ser alimentado a
la parrilla utilitaria para consumo externo. La cantidad de vapor que pasa a
través de las turbinas y consecuentemente la salida de potencia, varia de
acuerdo al proceso de carga de vapor. Cuando la potencia de salida cae debajo
de los requisitos de fabrica, se extrae potencia de la parrilla utilitaria. Por lo
tanto, un intercambio de energia eléctrica es efectuado de acuerdo al proceso

disponible de vapor (Payne, 1985).

3. Cantidad de potencia excedente:

Para incrementar la potencia disponible para consumo exterior, se requiere
una economia mayor en el consumo de vapor para proceso. Ef requisito esencial
en este caso es el intercambio de procesos en lotes continuos, especialmente en
ios departamentos de ebullicién, cristalizacion y centrifugacion. Juntamente con
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la utilizacion maxima de vapores y recompresiones mecanicas de vapor con
evaporadores de film, ia reduccion en el consumo de potencia interna puede
lograrse al mejorar la preparacion de la cafia y reducir el nimero de molinos en
el tandem. Esto proveera ahorros en el costo de capital al mismo tiempo que se

obtendra una extraccion satisfactoria de azicar. (McBurney, 1997)

4. Factores econémicos que influyen en la produccion de
potencia

Estos incluyen: a) contenido de fibra de la cafa; b) longitud de la

temporada de molienda ¢) rapidez de molienda.
(1) Contenido de fibra de la cana:

La cantidad de fibra en la cafla varia de 12 a 18%, e influye en Ia
disponibilidad de bagazo por tonelada de cafia. Si se supone: (1) que el proceso
economico de calor se aicanza en un punto tal que solamente se requieren 500
kg de vapor de proceso por tonelada de cafia para la produccion de azucar
blanca, y (2) si la produccidn de vapor es de 2.7 kg/kg de bagazo (40%
humedad), entonces el bagazo o potencia extra disponible en diferentes

variedades de cafna, se observa en la siguiente tabla

Tabla # 2.4
Bagazo extra y potencia por tonelada de caiia por hora
Fibra % Bagazo Extra Potencia Extra
cafia
50% M, kg 40% M, kg kWh
12 48.42 40.35 40.34
13 €9.83 58.19 51.51
14 91.22 76.02 62.68
15 112.61 93.84 73.85
16 134.00 111.67 85.02
17 155.39 129.49 196.18
18 176.77 147.31 107.34
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Las suposiciones que se realizaron en los datos de esta tabla son:
- El bagazo es presecado por los gases de chimenea a una humedad del 40%
- La potencia necesaria para la planta de molienda se asume constante para
todas las variedades de caha.
- Ei consumo de potencia interna es de 32.5 kWh/ton.cafia
- La eficiencia de la caldera en G.C.V. es de 71%
- La turbina condensante con extraccién tendra la siguiente rapidez de agua:
- De escape a 200 kPa gauge = 9 kg/kWh
- Condensante a 685 mm Hg de vacio = 4.31 kg/kWh
- Fabrica completamente electrificada

- Eficiencia termodinémica a groso modo para ambas partes del turbo

alternador condensante = 729%
- Proceso de elaboracién de vapor = 10%
(Payne, 1985)
Cuando se estima potencia extra disponible, se supone que todo el bagazo
ha sido quemado. La tabla anterior muestra que por cada unidad de incremento
en el porcentaje de fibra de la cafa, habrd 11 kWh de potencia extra por

tonelada de cafia por hora.
(2) Longitud de la temporada de molienda:

La mayoria de fabricas en el mundo operan alrededor de seis meses al afio,
excepto cerca de la linea del ecuador, donde la operacidn es durante todo el
aho. A medida que la latitud se increménta, los periodos de operacidn son
reducidos en relacidn a la distancia del ecuador. Esto se debe a los cambios
climéaticos que se llevan a cabo a lo largo del afio. La naturaleza de la temporada
de operacion de la fabrica de cafia de azicar es una desventaja cuando se

compara con plantas industriales que operan todo el afio. Este factor descuenta
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los ahorros alcanzados por el bajo precio del combustible. Seria mas economico
transferir el bagazo, desde fabricas de tamafio medio hacia una gran fabrica
central, donde una caldera de alta presién y turbo alternador condensante

podrian generar electricidad durante todo el afio con eficiencia razonable.
(3) Rapidez de molienda:

Al igual que el contenido de fibra de la caffa, una rapidez mas alta de
molienda tiene una fuerte influencia en la electricidad extra disponible de una
fabrica de caiia de azlcar.

La siguiente tabla muestra la influencia de la rapidez de molienda en la
produccion de molienda extra. Para la preparacion de esta tabla, se estimo un
contenido promedio de fibra del 16% (Payne, 1985).

Tabla # 2.5

Influencia de la rapidez de molienda en la produccion de potencia extra

" Rapidez de molienda Bagazo (ton/h | Potencia

(ton/h) extra ) extra
MWh

50% M 40% M

100 13.4 11.17 8.5

150 20.1 16.75 12.75
200 26.8 22.33 17.0
250 33.5 27.91 21.25

A medida que se incrementa la rapidez de molienda, disminuye el costo por
tonelada de aziicar. Al estudiar los costos de fabrica de distintos tamaiios se ha
encontrado que 250 ton/hora es una rapidez optima.

Aparte de ello, los costos de transporte aumentan y esta asociada con
atrasos en el abastecimiento de cafia. Cuando se toman 250 ton/hora como la
rapidez de molienda Sptima, entonces de acuerdo a la tabla anterior este tamano
de fabrica puede suplir cerca de 21.25 MWh a la red utilitaria, lo cual puede
considerarse un aumento substancial de potencia extra de una fabrica de caha

de azicar (Payne, 1985).



III. SITUACION ACTUAL Y PROBLEMA QUE SE
GENERA

A. Almacenamiento del bagazo
La densidad aparente del bagazo hace de éste un material muy

voluminoso. Es por ello que el almacenamiento del bagazo que sobra, presenta
serios problemas.

Solamente en localidades muy secas, el bagazo puede dejarse a la
intemperie. En caso contrario se puede fermentar, descomponer y perder gran
parte de su valor como combustible.

Se conserva en forma de cumulo conico o piramidal cuya inclinacion de la
parte superior forme un angulo con la horizontal aproximadamente de 30° y
cuya parte superior se componga de hojas de cafia traslapadas como tejas y
colocadas longitudinalmente en la direccion de la pendiente, tal como los techos
de las chozas de palma (Harris, 1992).

Figura 3.1

Pila de bagazo al aire libre

Es conveniente almacenarlo bajo techo. El angulo de reposo es variable
pero generalmente se encuentra entre 45° y 50°. De manera que el bagazo

almacenado reduzca su volumen, éste debe comprimirse (Harris, 1992).
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B. Problema que genera

Los altos contenidos de fibra de la cafia de azucar -bagazo- que se procesa
en los ingenios azucareros y su actual sistema de evaporacion respectivo
permiten que desarrollen proyectos eléctricos de cogeneracion (ITPP-

Independent Thermal Power Plant) adecuado.

El presente trabajo se basa en un ingenio real, siendo éste el Ingenio San
José. Esta industria tiene las posibilidades técnicas para desarrollar dicho
proyecto: con una capacidad actual de molienda de 300 toneladas largas/hr (a
razon de 7,200 toneladas largas/dia) y moliendo 1,150,000 toneladas largas por

zafra.

Actualmente el Ingenio San José genera justamente la cantidad de
electricidad que necesita para el buen funcionamiento de su fabrica durante la
época de molienda. Ademds, posee un significante exceso de bagazo apilado
fuera de la fabrica cuyo manejo tiene un costo. Se ha optado por realizar un

estudio econdmico para decidir qué hacer respecto del bagazo excedente.




IV. ALTERNATIVAS PROPUESTAS

A. Alternativas propuestas

Se han planteado cuatro alternativas para resolver el problema que origina
el exceso de bagazo en el Ingenio San José. De llevarse a cabo, estos proyectos
propuestos funcionarian solamente durante la época de molienda siendo ésta
aproximadamente entre noviembre a abril. Las alternativas que han sido
planteadas, se consideran mutuamente excluyentes, es decir, solamente una de

ellas debe y puede ser elegida.

Cada una de las cuatro alternativas fueron evaluadas con tres de las cinco
técnicas que existen para evaluar proyectos y decidir si deben o no aceptarse,
ellas son: (1) Valor Presente Neto, (2) Tasa interna de retorno (TIR) y (3)
Periodo de Recuperacién. Para esto, se realizé un flujo de efectivo proyectado
para cinco afios a partir del afio en curso. Se supone que todos los proyectos son
igualmente riesgosos y que los flujos de efectivo representan valores esperados
y que se han ajustado para reflejar los impuestos, la depreciacion y los valores
de salvamento. Se supone que todos los flujos de efectivos ocurren al final del
ano designado.

Es importante mencionar que €s politica de la empresa que toda inversion
que se realice en la planta, debe recuperarse en tres o cuatro anos para realizar
un proyecto que se muestre atractivo. Esto se debe a la inestabilidad econdmica
y politica que suele presentarse en nuestro pais.

La decisidn que se tomara sera con base en:
(1) la que otorgue las maximas utilidades a la empresa y;
(2) la que aproveche al maximo su residuo agricola, i.e., el bagazo de la cana de

azlicar. Este (ltimo serd utilizado como combustible para la generacion de
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energia eléctrica con el propdsito de que sea vendida a la Empresa Electrica
de Guatemala (EEGSA).

En cuanto al analisis de sensibilidad (para evaluar e riesgo del proyecto),
se realizo para todos los factores involucrados en el flujo de caja para el proyecto
seleccionado. Esto con el objeto de observar a qué factor es mas sensible el
proyecto.

En las siguientes lineas se expondra la determinacion de la tasa de retorno
minima atractiva del proyecto y el detalle de cada una de las alternativas,
incluyendo su respectivo flujo de caja y evaluacion con los tres métodos. Asi
también se analizaron conjuntamente las cuatro alternativas mediante un analisis
incremental. Esto con el fin de asegurar que se estd tomando la decision

correcta.

1. Tasa de retorno minima atractiva (TRMA):

Para la determinacién de la tasa de retorno minima atractiva de las
inversiones, se tomd en cuenta una politica de la empresa. Dicha politica es que
la tasa internacional interbancaria para operaciones activas es la LIBOR (por sus
siglas en inglés- London Interbanking Offering Rate). Esta es una tasa de interés
determinada dia a dia en el mercado interbancario en Londres para los créditos y
empréstitos internacionales de tipo fluctuante. No solo las empresas, sino
también los bancos centrales la toman en cuenta para ciertas supervisiones a la

hora de autorizar lineas de crédito solicitadas por los bancos.

Los bancos o las empresas toman la LIBOR como el precio del dinero a
nivel internacional, y a partir de ahi le incorporan el riesgo pais, mas el riesgo del

cliente. Existen otros elementos pero esos dos son los mas relevantes.
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La tasa para préstamos promedio actualmente es de 5.34%, mas 3.5% de
riesgo pais, mas 3 % de riesgo del cliente. En total nuestra TRMA resultaria ser
de 11.84%.

2. Alternativa A:

PRODUCCION DE ENERGIA ELECTRICA SOLAMENTE PARA

AUTOCONSUMO Y ALMACENAMIENTO DE BAGAZO EXCEDENTE

Esta alternativa es la que actualmente se esta lievando a cabo en el ingenio
San José, mas bien, es la que siempre se ha utilizado.

El ingenio San José tiene una capacidad de molienda de 1,150,000
toneladas largas por zafra. El bagazo saliente del proceso depende del
porcentaje de bagazo en cafia que existe. De acuerdo a datos histéricos se tiene
que una cantidad promedio aceptable resulta ser del 26%, hablando en nimeros
se puede decir que es de aproximadamente 299,000 toneladas largas en total
por molienda. Ahora bien, de esta cantidad de bagazo un porcentaje €s utilizado
en la produccién de electricidad para autoconsumo de la industria, aun asi, un
porcentaje significativo queda desperdiciado. Asi pues, en cada zafra el ingenio
desecha aproximadamente 65,780 toneladas largas de bagazo.

¢Qué hacen con esa cantidad al final del periodo de molienda? ¢éComo se
deshacen de éI? El simple hecho de tener almacenado el bagazo ya representa
un costo bastante alto para la industria. Ademas de que les ocupa bastante
espacio, los costos se ven distribuidos entre el pesaje y control, y sobre todo en
su manejo para deshacerse de él. Este bagazo excedente es quemado en limites
territoriales de la empresa, pero el mayor costo lo constituye el hecho de que
deben contratar un cargador frontal y su conductor para mover y apilar el
bagazo y luego ser quemado. La hora le cuesta al ingenio alrededor de
US$40.00. Y de aqui es que resulta caro su manejo.
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El flujo de efectivo para esta alternativa puede observarse en el apéndice
tabla 4.1. Tomando en cuenta que solamente existen desembolsos por parte del
ingenio y tiene flujos de efectivo negativos, no debe pagar impuestos que
representen aqui US$0.00.

Se deben aprovechar grandes oportunidades que ofrece la rama de la
energla eléctrica en Guatemala, debido al crecimiento en la demanda de la
misma a hivel nacional. Es por esto que a raiz de esta alternativa surgen las
otras tres que seran expuestas a continuacion.

Es facil observar con esta alternativa, que no es que se esté dejando de
aumentar los insumos de la compafiia, sino simplemente se estan

desaprovechando grandes oportunidades.

La razon de exponer esta alternativa es para que se observe lo que esta
pasando en esa empresa y que urge una solucion al problema del bagazo. bDe

que se cuantifique el problema y no solamente se quede en meras suposiciones.

3. Alternativa B:

VENTA DE BAGAZO EXCEDENTE A UN INGENIO AZUCARERO QUE YA
POSEA ACTUALMENTE UN ITPP

Como ya se mencionaba anteriormente, esta es una de las soluciones que
puede darsele al problema del almacenamiento del bagazo. Si la empresa no
desea invertir, una solucion facil y rapida que puede darsele es vender ese
bagazo excedente.

La demanda de energia eléctrica ha aumentado hoy en dia en nuestro pais.
El Sistema Nacional Interconectado ya no se da abasto, por lo que esta dispuesto

a comprar energia eléctrica a industrias privadas del pais.



En Guatemala, en la actualidad existen alrededor de diecisiete ingenios
azucareros. Desde hace ya bastante tiempo, todos producen la energfa eléctrica
para autoconsumo. Con el tiempo se dieron cuenta que al ampliar un poco sus
instalaciones, construyendo una pequefia subestacion e invirtiendo por supuesto
capital podia generarse energia eléctrica y contribuir a venderla a la red nacional.
Por supuesto, no todos los ingenios tienen una planta de cogeneracion
construida dentro de sus instalaciones, ya que esto requiere fuertes sumas de
dinero. Por lo tanto, los ingenios azucareros que aln no la poseen, pueden
decidir vender su bagazo excedente (si lo hay) a otro ingenio azucarero que si
posea un ITPP.

Este es el caso que considera esta altermativa, como puede observarse
directamente de la tabla 4.2 (del apéndice), con esta posibilidad no hay
necesidad de un desembolso de capital inicial para llevario a cabo.

Vender bagazo a otro ingenio azucarero que ya posea un ITPP es una
practica reciente. Fue adoptada a partir del ano 2000 en nuestro pais ya que ha
aumentado el nimero existente de plantas de cogeneracién en los ingenios y se
ha visto la rentabilidad de tener una.

A cambio de no hacer nada, la empresa adquiere insumos por la venta del
mismo. Este puede ser utilizado posteriormente en la época de reparacion del

Ingenio San José.

4. Alternativa C:

CONSTRUCCION DE UNA PLANTA DE
COGENERACION CON MAQUINARIA NUEVA

Llegamos a las alternativas en donde es necesario desembolsar capital.

Estas dos Ultimas alternativas son iguales en su disefio de flujo de caja con la
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excepcion que hay diferencia en el presupuesto de construccion con maquinaria
nueva o usada.

Estas alternativas toman en cuenta construir una planta de cogeneracion
para el ingenio San José con el fin de vender la energia eléctrica producida con
el bagazo excedente a la empresa nacional generadora de electricidad -EEGSA.

Entonces, pueden definirse dos posibilidades:
a) Alternativa C: Construirla con maquinaria nueva
b) Alternativa D: Construirla con maquinaria usada

Por el momento nos centraremos en la alternativa C y mas adelante se

explicara la vitima de las alternativas, la alternativa D,

Los datos que representan esta alternativa pueden verse en el apéndice -

tabla 4.3 con su respectivo flujo de caja.

Para poder calcular el nivel de ingresos anual se tomd en cuenta la potencia
generada por la planta de cogeneracion (de aqui deriva la cantidad de KWh que
podra ser vendida), la cual dependera directamente de si la maguinaria es nueva
0 usada.

Es importante mencionar que con el exceso de bagazo que se tiene, se
tomo en cuenta que para generar 1 KW de potencia se necesitan 5.19 toneladas
de bagazo excedente, produciéndose asi 12,212 KW de potencia. Para la
alternativa D esta razon resulta ser un poco mas alta —de 6.16 ton/ KW- debido a

la maquinaria que es usada; en este caso se produce 10,674 KW de potencia.

La alternativa C es la que requiere de la mayor inversion (véase apéndice-
tabla 4.5). Para detalle de egresos puede referirse al apéndice- tabla 4.8. La
cantidad de impuestos que se debe pagar anualmente constituye el 31% sobre la
utilidad bruta y para detalles de la depreciacion puede observarse el apéndice -

tabla 4.6. Por ultimo es importante sefialar que el valor de desecho del proyecto
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al final de los cinco afios (esto es el valor en libros) sera el 40% de su costo

inicial, esto corresponde a US$ 4,900,000.

5. Alternativa D:

CONSTRU(;CI()N DE UNA PLANTA DE
COGENERACION CON MAQUINARIA USADA

Esta alternativa es similar a la planteada anteriormente con la diferencia de
que se considera |a construccién de la planta de cogeneracidén con maquinaria
usada. A la hora de realizar una inversion, los ingenios azucareros foman en
cuenta comprar maquinaria usada importada de otros paises, cuyo costo es mas
bajo que el de maquinaria nueva. Esta maquinaria es adaptada para trabajar
eficientemente bajo las condiciones imperanies del ingenio azucarero. Es asi
como adquieren valor econdmico (valor en libros).

De aqui que la inversidn sea menor que la planteada en la alternativa C
(apéndice-tabla 4.5). El flujo de efectivo detallado para esta alternativa puede
observarse en el apéndice, tabla 4.4. Nuevamente, el pago de impuestos
corresponde a un 31% de su utilidad bruta y se considerd que este proyecte no
tiene un valor economico (o valor en libros) al final de los cinco afios de la

evaluacion.
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V. DISCUSION Y RESULTADOS

A. Estimacion de Costos

Para la estimacion de los costos anuales de cada uno de los proyectos fue
necesario la recoleccion de datos de la empresa. Se requirid la ayuda de
ingenieros expertos en el ramo de la industria azucarera. Fue bastante
irnportante la recoleccién porque a través de ella pudo elaborarse el presupuesto
de construccidon de una planta de cogeneracion para las alternativas C y D. El
presupuesto anual fue utilizado para calcular los egresos de estas dos Gltimas

alternativas.

La alternativa A no utiliza estos egresos porque en ella no es necesario este
tipo de maquinaria, solamente interviene la balanza para control y pesado del
bagazo. En la alternativa B simplemente es una venta de desecho industrial que

tambien involucra el uso de balanza.

Puede observarse que la mayoria de los datos no varfan de afo en afio, y
esto es debido a que el flujo de caja es sdlo un prondstico que incluye un grado
de error, el mismo, solamente puede ser medido conforme va pasando e
tiempo. Sola mente se pretende tener cantidades bastante cercanas a la realidad
para poder pronosticar el comportamiento y ver cémo se comporta nuestro

proyecto.

Se supuso que el ingenio opera a su capacidad de molienda total(7200
toneladas largas/dia), con un nimero promedio de dias igual para todos los
afios. Los datos historicos nos revelan que un 26% de bagazo en cafa es un
nivel aceptable para obtener la cantidad de bagazo que se obtiene por
temporada de molienda. Respecto de la cantidad de bagazo excedente, resulta
ser un promedio también. Y con la potencia sucede algo diferente. Con el uso de

calderas se obtiene vapor para generar energia eléctrica. Mientras menos vapor
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utilice el ingenio azucarero en su proceso, mayor sera la cantidad disponible para
la venta. As/ es que puede deducirse que si los gerentes tienen el propdsito de
aumentar la cantidad de KWh (con la capacidad de molienda actuai), que
entregan a la Energia Eléctrica deben ahorrar vapor en su proceso. De esta
manera pudiera aumentarse en una pequefia cantidad la cantidad de vapor

generada.

B. Las inversiones del proyecto

Como puede observarse en las tablas 4.1, 4.2, 4.3, y 4.4 (en el apéndice)
las alternativas que requieren fuertes inversiones son las alternativa Cy D. En las
primeras dos no es necesario debido a que la primera representa el estado actual
de pérdidas y la segunda una venta del bagazo industrial. Para ver el detalle de
las inversiones en las alternativas C y D puede observarse en la tabia 4.5 en el
apéndice.

De aqui puede verse que la mayor diferencia entre las inversiones de estas
dos Ultimas alternativas estén en la compra de calderas y turbo generadores de

condensado nuevos.

C. Flujo de Caja

Los flujos de caja para las cuatro alternativas se realizaron para un corto
plazo, es decir, para cinco afios, a partir del afio siguiente. Es importante
observar que todos ellos se encuentran dolarizados, esto es por dos razones: la
empresa trabaja todos sus costos dolarizados y segundo porque se elimina la
variacion de la cantidad por el tipo de cambio con la moneda nacional.

Para las alternativas C y D se supuso que la inversion -el preéstamo- se
realizara en el afio en curso. Esto debido a que durante la época de reparacion
(afio 2001) se llevaria a cabo la compra y construccion de la planta de
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cogeneracion para estar lista y empezar a andar el proyecto para la zafra 2001-
02.

Analizando los flujos de caja de cada proyecto se puede observar que:

- Para la alternativa A puede concluirse que el almacenar bagazo excedente
durante la zafra y quemarlo al final de la misma, solamente representa
egresos para la empresa y ningln tipo de ingreso. El manejo del bagazo le
cuesta a la empresa alrededor de US$ 70,000 anuales. (apéndice-tabla 4.1)

- Para la alternativa B puede observarse que no hay necesidad de ningun
desembolso por parte del ingenio. En esta alternativa existen egresos, pero
los mismos se ven compensados por los ingresos, teniendo un flujo de caja
positivo para cada uno de los afios analizados. Aproximadamente se tiene un
ingreso estimado de US$ 88,000.00 anuales. (apéndice -tabla 4.2)

- En la alternativa C pueden observarse flujos de efectivo tanto negativos como
positivos. A pesar de esto, a partir del primer afio que empieza a funcionar el
proyecto se empiezan a reportar utilidades positivas, lo cual es ventajoso en
el hecho de que es sefial de recuperacion de inversion. De aqui que sus
insumos anuales estan alrededor de tres millones y medio de dolares anuales.
(apéndice -tabla 4.3) |

- Por Ultimo para la alternativa D puede verse que sucede lo mismo que para
la alternativa C con la diferencia que sus utilidades positivas son alrededor de

tres millones de délares anuales. (apéndice- tabla 4.4)

Luego de haber realizado los flujos de efectivo para cada una de las cuatro
alternativas, se optd por evaluar el flujo de efectivo por medio de tres métodos
que ya fueron mencionados anteriormente y que en las siguientes ineas son
analizados uno a uno por separado. Después, y para terminar se evaluaron

conjuntamente las cuatro alternativas mediante la realizacion de un analisis
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incremental. Por ultimo al utilizar el flujo de efectivo se realizd el analisis de

sensibilidad para todos los factores y los resultados son discutidos mas adelante.

D. Método de la tasa interna de retorno

para la alternativa A no existe una TIR determinada ya que no hay un
cambio de signo en los flujos de efectivo. Lo que nos indica a simple vista que
este proyecto debe ser rechazado inmediatamente ya que no €s rentable para la
empresa, solamente representa pérdidas y ademas pérdidas de oportunidades.

Para la segunda alternativa tampoco tiene una TIR definida ya que
solamente tiene ingresos y no egresos. Luego de hacer un analisis del
comportamiento del TIR puede deducirse que la misma tiende al infinito ya que a
medida que esta crece, el valor presente neto se acerca a cero. Esto indica que
es una posibilidad rentable para ia empresa a cambio de no hacer nada, y lo

mejor alin, no necesita que se realice inversion alguna.

Con las alternativas C y D sucede algo muy diferente ya que en estas si se
encuentra definido tanto un desembolso como entradas de dinero. La tasa
interna de retorno resulté ser de un 21.97% para ia alternativa C y de 18.97%
para la alternativa D. Con un 10.13% y 7.13% de diferencia con respecto a la
TRMA respectivamente, aparecen ante nuestros ojos como alternativas bastante
rentables para la empresa. Pero es necesario profundizar mas nuestro analisis

antes de tomar una decision. Sigamos con el siguiente método.

E. Método del valor presente neto

Tomando & valor del dinero en el tiempo, se realizé este método para cada
alternativa tomando como tasa de interés la tasa de retorno minima atractiva
(TRMA),

En {a alternativa A, como sdlo existen pérdidas, entonces se €spera que el

valor presente neto sea: negativo. Siendo este de US$ (252,348.98) en total.
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Para la alternativa B se tiene un valor presente neto positivo debido a que
las utilidades anuales son positivas, en total resulto ser de US$ 318,673.92.

Para la alternativa C fue de US$ 3,731,099.48 y de US$ 1,678,481.73 para
la alternativa D, indicando que las fuertes inversiones realizadas en el ano cero,

fueron excedidas por las fuertes ventas realizadas.

F. Método del periodo de recuperacion

Este método se realizd (nicamente para las alternativas C y D para
observar en cuanto tiempo aproximadamente se recupera la inversion. Con el
método de valor presente se observd que efectivamente se recupera el capital
invertido para ambos proyectos en menos de cinco afos, pero no se sabe con
exactitud el tiempo. Es por esto que se realizo. Los tiempos resultaron ser de 4
afios para las alternativas C y D respectivamente. Podria atreverme a decir que

los tiempos de recuperacion de capital relativamente son iguales.

Un resumen de todos estos métodos utilizados pueden observarse en el
apéndice, tabla 4.10.

G. Anailisis Incremental

Luego de haber realizado los estudios individuales (tanto ios flujos de caja
como sus evaluaciones) se analizaron en conjunto. En la tabla 4.8 del apendice
puede observarse el detalle del andlisis. Las alternativas fueron ordenadas de
acuerdo a la cantidad de inversidn (de menor a mayor) y luego se fueron
comparando de dos en dos. El andlisis se hizo asi: se compard uno contra otro
proyecto, si la TIR incremental resultaba ser mayor que la TRMA se justificaba el

incremento de inversion.

Para comparar los primeros dos proyectos se obtuvo una TIR incremental
de infinito. Pero, ¢écdmo pudo decidirse que B era mejor que A? Esto se hizo

utilizando la I6gica. Definitivamente A no es conveniente para la empresa y debe
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ser desechada. Automaticamente escogemos B. Al comparar B con D se justifico
el incremento y al comparar D con C, nuevamente se justificé el aumento en
inversion.

Entonces, de acuerdo al analisis incremental, el proyecto que conviene ser
seleccionado es el proyecto C: construccién de la planta de cogeneracién con
magquinaria nueva. Esto, de acuerdo al método de periodo de recuperacion el
capital Invertido se recupera (valga la redundancia) en cuatro anos.

H. Andlisis de Sensibilidad

Entre las alternativas mutuamente excluyentes que se presentaron,

solamente una de ellas sera elegida. La alternativa que tiende a ser aceptada es

la alternativa C debido a que se recupera relativamente rapido fa inversién hecha

al inicio y produce a la empresa grandes entradas de capital anuales. Es por esto
que el analisis de sensibilidad se realizé Unicamente para esta propuesta.

La razdn de hacer un andlisis de sensibilidad radica en que es por medio de
él que puede observarse el riesgo del proyecto: en qué factor debe prestarse
mayor atencién y nunca descuidar.

El analisis incremental se realizo de la siguiente manera:

(1) Los factores que se analizaron fueron:

_  La molienda anual (esta resulta ser directamente proporcional con: las horas
y dias de molienda, la cantidad de bagazo -tanto el total como el disponible
para la venta.)

- El porcentaje usado para la generacion interna (esta es inversamente
proporcional al porcentaje excedente y a la cantidad de potencia de salida,
asi como para la cantidad de KWh generada para fa venta. De aqui que solo
se evaiué uno de los dos factores.)

- el porcentaje de bagazo en caifa
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precio del KWh por tonelada

y los egresos anuales.

(2)

G3)

4

(5)

(6)

Los factores se variaron en un intervalo del 50% al 200% siendo el 100%

el nivel de referencia (ver apéndice- tabla 4.10).

Por medio de! analisis se observé como vario tanto el Valor Presente Neto

del proyecto como el TIR,

Luego se graficaron los cinco factores en una sola grafica para observar el

comportamiento de todos ellos en conjunto (ver apéndice -grafica 4.1).

Para poder deducir el factor de mayor riesgo se grafico cada uno de los
factores individualmente. Haciendo uso de técnicas estadisticas se realizo
una regresion lineal. Observando la pendiente de cada una se tomo en
cuenta la siguiente afirmacion: a mayor inclinacion de la recta mas sensible
y viceversa.

Por ultimo, tomando en cuenta lo anterior se dedujo que el factor mas
sensible resultd ser el de la cantidad de bagazo que se utiliza en el ingenio
para generacion de energia eléctrica para autoconsumo y el menos sensible

fue el de los egresos.
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Vvi. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Luego de haber estudiado y analizado cada una de las alternativas que se

propusieron se hizo evidente el problema (con su respectiva cuantificacién).

A simple vista del flujo de efectivo para la alternativa A puede decidirse
botar esta alternativa y dejarla a un tado. Entonces el problema surge al decidir

cuél de las tres Gitimas alternativas €s la que debe aceptarse.

La decisién final dependera de la empresa. Si la empresa no quiere realizar
inversiones en el presente, automaticamente debe optarse por la alternativa B. Si
posee el capital para realizar inversiones, debe tomarse €n cuenta el tiempo de
recuperacion de dicha inversién inicial. Para las alternativas C y D puede verse
de las tablas respectivas que la inversion de ambas se recupera en menos de
cinco afios. Son proyectos bastante rentables. A pesar de que la empresa tiene la
politica de que un proyecto rentable es aquel cuya inversion puede recuperarse
en tres o cuatro afios, estos proyectos demostraron que el capital se recupera

en 4 afios respectivamente. Lo cual no esta mal.

Si la decisién se basa en las utilidades que retorna el proyecto (analizando
a nivel individual los proyectos) debe seleccionarse la alternativa C aunque su
tiempo de recuperacién sea un poco mayor que el de la alternativa D. Nuestro
pais lamentablemente no s€ presta para realizar inversiones grandes, en la
:ndustria privada, y que no retornen rapido resultados positives. Asi que el
tiempo calculado en este estudio econémico es bastante aceptable a pesar de la
economia tan inestable en la que nos encontramos.

A nivel grupal el analisis incremental demostré una vez mas que el
incremento de D hacia C se justifica, y por lo tanto el proyecio seleccionado debe
ser la alternativa C teniendo muy en cuenta el hecho de manejar y controlar bien

la cantidad de bagazo a ser utilizado internamente para la generacién de su
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electricidad. Debe procurarse ahorrar un poco mas de vapor dentro de la

industria para tener una mayor salida de potencia y por ende generar mas KWh.

Se sugiere que para futuros estudios de este proyecto, y si la empresa
desea profundizarse en el ramo de generacion/ venta de energia pueden
tomarse en cuenta las dos siguientes recomendaciones:

(1) Con el fin de aumentar los KWh que puedan venderse, debe analizarse ¥
aumentarse la capacidad de molienda al ingenio a un corto plazo y ahorrar
vapor en el proceso.

(2) Considerar vender energia eléctrica durante todo el afo, inclusive en la
época de reparacion del ingenio San José. Esto puede llevarse a cabo
usando combustibles fésiles como bunker C debido a la escasez de bagazo

en esta época del ano..
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TABLA 4.2

FLUJO DE CAJA ALTERNATIVA B:

VENTA DE BAGAZO A OTRO INGENIO PRODUCTOR DE ELECTRICIDAD

Emwmmﬁm«.,.”” :
Molisnda por Egvoﬁn_w anual ﬁo:o_mn_n& 1,150,000ton| 1,150,000tcn 1,150,000 ton| 1,150,000 ton 1,150,000 ton
Porcentaje Bagazo en caia 26% 26% 26% 25% 26%
Produccidn Bagazo (toneiadas) 259,000 ton 299,000 ton 209,000 ton 299,000 ton 299,000 ton
Porcentaje Bagazo utilizado para generacién interna 78% 78% 78% 78% 8%
Porcentaje Bagazo excedente 2% 2% 2% 2% 22%
Cantidad de Bagazo disponible para la venta 65,780 ton 65,780 ton 65,780 ton 65,780 ton 65,780 ton
Precio por tonelada de Bagazo $ 450 | $ 4501 $ 450 | $ 450153 4,50
Ventas $ 20601000 [$ 20601000;$% 296010.00 3 296,01000 $ 206,010.00
Total ingresos $ 296,010.00 a Nom.o._o co $ Nom o‘_c oo $ nwa o,_o oo $ 29¢,010.00
EGRESQS - - . : ESEEE AR [t R . j I
{-) Pesaje y Control (3,946.80) $ Aw w& mQ $ 6 fm mov $ ﬁ m$ mov $ (384680
(-) Manejo y Carga {65,780.00)[ $  (65,780.00)( $ (65,780.00)| $ (65.780.00)| $ (65,780.
(-) Transporte (98,670.00)| $ _ (98,670.00)| §  (98,670.00)| $  (98,670.00) $ (98,670.00
(-} Costo del manejo de ba wNo en _:mﬂ__o 168,396.80)| $ (168,398.80)| § (168,386.80 $ (168,396.80)| $ (168,396. mo
GASTOS.NO DESEMBOLSABLES: CrE L : :
(-) Depreciacién 0. oo

Total mm:wwow

:8 396.80)

c._._n._g_um_ﬂc._.bﬁ >Z._.mw Um _Ztcmm._.owu
}IMPUESTOS | ..o i

,_Nq ﬂm,wo

] _3.,\,

UTILIDAD NETA ( DESPUES DEIMPUESTOS)

AJUSTES POR.GASTOS NO. cmmm_smermbmrmm

(+) Depreciacién

EGRESOS NO AFECTOS:A IMPUESTOS "

(-} Inversicnes

BENEFICIOS NO-AFECTOS. A IMPUESTOS: .

(+) Valor desecho de proyecto

Total Beneficios no m?ﬁow a _B_E»m.Om

FLUJODECAJA: 7
Valor Presente (VP)

Tasa de Retorno Minima Atractiva n._.xgbw

11.84%

Valor. Presente Neto (VPN)

$ 318673.92

[fasa interna de Retorna (TIR) . -

No hay
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TABLA 4.4

FLUJO DE CAJA ALTERNATIVA D:
CONSTRUCCION DE UN ITPP CON MAQUINARIA USADA

_zawmaoa

Molienda por tem voa.n_n anual {toneladas) 1,150,000 ton 1,150,000 ton 1,150,000 ton 1,150,000 ton 1,150,000 ton
Dias de zafra 180 dias 180 dlas 180 dias 160 dias 160 dias
|Horas totales molidas 3,840 hr 3,840 hr 3.840hr 3,840 br 3840 hr
Forcentaje Bagazo 26% 26% 26% 26% 26%
Produccién Bagazo {toneladas) 265,000 ton 269,000 ton 289,000 ton 265,000 ton 288,000 ton|
Porcentaje Bagazo utilizado para gensracidn interna 78% 78% 78% 78% 78%
Percentaje Bagazo excedente 22% 2% 22% 22% 22%
Cantidad de Bagazo disponible para la venta 65,780 ton 65,780 ton 65,780 tan 65,780 ton 65,780 ton
Potencia (KW) 10,874 KW 10,674 KW 10,674 KW 10,674 KW 10,674 KW
Produccitn total KWh para venta 40,956,180 KWWh| 40,086,160 KWh| 40,888,160 KWh| 40,885,160 K\Wh| 40,888, 160 KWh
Precio K\h $ 01219 0121% 0.12 | § 012 1% 0.12
Vertas 4,818,579.20 491657920 | 3 4,01857920 % 481857920 [§ 4918579.20
4,918,679.20 4,918,679.20 818,579.20 4,918,678.20

(87.234.57)
T3

{-) Doﬁqognn_o:

EGRESOR . T
Susidos y Saiarios 5 (155,795.94) {155,785.84) (155.795.9 {155,795.64)| $__ (155,795.64)
Frestaciones Sociales 5 10,102.70)| §___ (10,102.70)| __ (10,102.70)[ § _ {10,102.70)[ $ _ (10,102.70)
Prestaciones Laborales $ (33,54368)| § (23543.66)( 8 (23.543.68)[ 3 (2354368)|$ _ (23.543.68)
Ctras Prestaciones 3 (6.809.14)$  (6,506.14) § (6.800.14)| 3 (6.800.14)| S (6.800.14)
Insumos $  (750.027.75)| 3 (759.027.75)| $ . (758,027.75)| §__ (750,027.75)| §  (759,027.75)
Otros Descuentos (7772917 8 (7772007 $__ (77.72917)| 8 (77.72017)| $__ (17.728.1

Empresa EléciricalNDE ; (94887.72)| (045877201 (94.857.72)| §__ (94.887.72)| § _ (94,867.72)
Gastos Generales § (9723457 5 (97,23457)| 8 (97,234.570)| § (8723457

[
]

s._r_ubo ERUTA(ANTES DE IMPURSTO

Total Egresos

{691,743.05)

3

1,639,688.48

5,185,000.00)

TV Valor dasacho de _u..o?n»o

A@o._ .Rm omv $

{681,749.05)

$  (691,748.05)
$ 1,539,688.48

Total Beneficlos no afectos a Impuestos

(9.185,000.00)

$_3,001680.40

§ 300169048 [ § 3,001699.49 § 300188049 3,001,800.49
WO DE: b (9,185,000.00) 2,883,823.01 2,360,788.10 2,145,733.28 1.918,574.10 1,715,463.25
FLU, Oimﬂomﬂmwmnumﬂﬂ:sﬁwﬂmnnozqg.\ §  (9.185,000.00) (6,501,078.88) (4,101,288.80) (1,955,555.62) (36,981.52) 1678,481.73

Periodo de recuperacion descontado (aios) 4.02 {4 afios
[Tasa de Retornio Nunima Atractiva (TRIMA). B 11.34%

\alor. Pragsente Neto {VPN} A $ 167848173

Tasa interna de Retorno{TIR) : - : 18.97%




ABLA 4.5

PRESUPUESTO PARA CONSTRUCCION DE LA PLANTA
DE COGENERACION CON MAQUINARIA NUEVA'Y USADA

ALTERNATIVAC ALTERNATIVAD
EQUIPO NUEVO EQUIPO USADO
Sapacidad de molienda {Toneladas por dia) 7200 7200
Suministro Energia por Temporada (MWH) - 46894.08 40988.16
:uministro de Energia a EEGSA (KW) D 12212 10674
SENERACION DE \_IAPOR.. _
Calderas $ 3,600,000.00 | $ 2,700,000.00
Sansfruccion $ 75,000.00 | $ 75,000.00
)OS tratamlentos de agua $ 250,000.00 | $ 250,000.00
Sisterna de alimentacion de. agua $ 350,000.00 | $ 150,000.00
Wanejo de Bagazo - 1% 300,000.00 | $ 300,000.00
1% 1,250,000.00 | $ 1,250,000.00
$ 150,000.00 | $ 150,000.00
$ 50,00000 | $ 50,000.00
$ 6,025,000.00 | § 4,925,000.00
$ 3,000,000.00 ! $ 1,500,000.00
$ 125,000.00 | $ 100,000.00
$ 170,000.00 | $ 130,000.00
$ 57500000 | $ 575,000.00
$ 705,000.00 | $ 705,000.00
Generacion 1o 1 4,575,000.00 | $ 3,010,000.00
Ingemena, a ] _ 3 1,650,000.00 | § 1,250,000.00
Tota! construcclon PP $ 12,250,000.00 | $ 9,185,000.00

5%



TABLA 4.6

CALCULO DE LA DEPRECIACION
PARA ALTERNATIVASCYD

3,600,000.00
300,000.00
1,250,000.00
150,000.00

3,000,000.00
170,000.00
575,000.00
705,000.00
9,750,000.00

alealen|e | »|ea|on|n

7.310,000.00

1,950,000.00 | § 1,462,000.00
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TABLA 4.8

ANALISIS INCREMENTAL

'{ ALTERNAT w<> ALTERNATIVA |. >5.mmz d<> >_.._.mmz>._. _<>

“ _ . A oo B b _ e
Costo Inicial . 1% o oo $ o.oo e Am \_mm ,000. 09 m :m mmo ooo oov
Flujo de Efectivo 4% (69,72680)|$ 88,053.11 | $ 3,001,699.49 | $ 3641,980.67
Flujo de Efectiv 1% (69,726.80)| 88,053.11 | $ 3,00169949| $ 3,641989.67
Flujo de Efectivo Af | $  (69,726,80)] $ 8805311 | % 3001689040 % 3641080.67
Flujo de Efectivo Afio'4 1% (69,72880)/¢ 88,053.11|% 3,001,699.49 |3 3,641889.67
Flujo de Efectivo Ao S 1% (69,726.80)| $ 88,053.11 | $ 3,001,690.40 | $ §541,080.67
‘Proyectos ooa_umqwncm Bcon A DconB CconD
Costo Incremental - $ 0.00 | $(9,185,000.00)| $ (3,065,000.00)

Flujo de Caja :..Q.m.:mzﬁ_ >mo 1% 157,77991] $ 2913646.38 | $ 640,290.18

Flujo de Caja 59.@3@:&_ >=o 2]$ 15777991 $ 291364638 | % 640,200.18
. Flujo de Caja _:o_.m..:m 3§ 157,779.91 | $ 2,913,646.38 | $ £40,290.18
“ Flujo de Caja Increm 4% 157779091 $ 2913684838 |8  640,200.18
+ Flujo Qm Om._w Increm $ 15777991 $ 2,913,646.38 | $ 5,540,290.18
TRMA = 11.84% 11.84% 11.84%
TIR Sﬂmamzﬁ_. s Infinita 17.65% 27.80%
Se justifica el Incremento? Si Si Si
Proyecto Seleccionado B D c




TABLA 4.9

RESUMEN DE LAS ALTERNATIVAS

ALTERNATIVA

A

B

c

TASA DE RETORNO
MINIMA ATRACTIVA
(TRMA)

11.84%

11.84%

11.84%

11.84%

VALOR PRESENTE
NETO
(VPN)

(252,348.98)

$

318,673.92

$ 3,731,099.48

$

1,678,481.73

TASA INTERNA DE
RETORNO DEL
PROYECTO (TIR)

No hay

No hay

21.97%

18.97%

PERIODO DE
RECUPERACION
{afios)

No hay

No hay

4.05 anos

3.69 anos
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TABLA 4.10

ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA ALTERNATIVA C

e

WAL o ¥ i
287500ton | (8,078,02323)
578,000 ton] § (2,237 554.02) 265.000% 4,853,818.00
718,750 fon| 3 (317,019.42) 26.000% E 5,444,804.38
737,179 10} $ (70,700.72) 26887% s 5830,057.71
T4247T1on| 0.00 5 27.000% 3 6,035,845.88
75.000% 862,500 ton 1,803615,16 107,802% 28.000% ] 6826,813.38 24.83%
62,308% 1,081,538 ton| $ _4,262,949.24
86.154% J08.771 ton| § 4,883943.53
100.000% 150,000 ton| $ 5444,584.30

2, VRRRCION 1 : i
64 50.000% 50,000% 0,080 $/KWh) § (2,237,654.,02) 2.46%
84.5800% 50.357% 24,751,103.41 86,18% §2.50% 0.0758 $/Kwh | 3 000 4%
75.000% 58.500% 19,863,829.75 53.88% 64.10% 0.077 $/KWh| ¥ (60,934.80) B3.15%
92.308% 72.000% ,635,350.99 31.60% B4 .56% 0.077 $/KWh| (80,034.80) 8.15%
868.154% 75.000% 40,122,114 27.02% 15.000% 0.090 $/KWh! 1603815.15 1244%
100.000% 78.000% 444,884,390 21,07% 02.308% 0.111 $/KwWh 4202 803.83 19.16%
102.5684% 80.000% 4,048,050.23% 18.55% 09,104% 0.115 $AWh 4,804 672.68 20.41%
103.848% 81.000% 3,340.648.84 16.82% 100.000% 0.120 $/40h | ¥ 5,444,384 30 21.87%
107.682% 5.706% 3 00 8344 102.584% 0.123 /KWW | 6§,820,011.31 2.81%
110.256% 36,154% (24897181} 7.60% 103.848% 0.125 $/KWh 6,0565,085.92 23.63%
125.000% 7.500% 3 (8,174,180.87) -14.33% 107.692% 0,128 $/Kwh 6,507.265.1% 24.76%
128.205% 100.000% (0,820,182.43) -18.72% 110.208% 0,132 $/Kwh 6.881,382.07 25.60%
125.000% 0,150 $/KWh | 3 9.286,153.58 3147%
128 205% 0,154 $/0AN 9,798,322.82 3237%
150.000% 0.180 $/KWh 13,127,422.60 40,11%
175.000% 0.210 $AWWh 16,868 ,892.00 42.868%
200,000% 0.240 $/Kwh | 20,808,801 21 67.45%

- 25.000%
AR L8 L e i 50,000% 248% | 2T01%

B812,505.3 753561413 27.01% B82.50% g 8.34% 25.01%

765,706 66 | § 6,680,322.25 25.01% B84.103% B3.70% 3.18% | 24.88%
84.10% 785.340,17 | § 6,845 713.78 24.88% B84.580% 34% 66.15% 8.16% | 24.84%
64.56% 79094438 | § 8,830,411.80 24.84% 78.000% 12.44% 53.56% 12.44% | 24.00%
75.000% 3 #18,548.00 | 3 6,281,17628 24.00% 92.305% 19.08% 13.08% 31.00% 19.18% | 22.80%
92.308% 1,130,888.84 | $ 5,702 204.08 22.60% 96.184% 20.83% 20.53% 21.02% 20,41% | 22.29%
86.184% 3 1,178,010.25 | § 5 573,544 60 2220% 100.000% 21.97% 21.87% 21.97% 2187% | 21.87%
100.00(F% 2285,130,66 5.444.884.30 21.97% 102.684% 22.05% 18.85% 2201% | 21.71%
102.864% 3 256,544 27 £.3%0.110.88 21,775 103.546% 23.41% 18.82% 23.63% | 21.86%
103 BB $ 272,251,07 5,316.224.11 21.88% 107.602% 24.83% 345 24.78% | 21.35%
107.602% 319,371 48 5 187,563.82 21.35% 110.256% 7.60% 580% | 21,14
110.206% s 1,350,167.50 §,103478.58 21.94% 1258.000% A4.3%% 1.17% | 18.03%
125.000% 3 1,531,413.33 4808,5682.48 10.83% 173.205% 49.72% 3237% | 18.67% |
128.205% 1.570,680.32 4,501, 37861 1687% 150.000% 40.11% | 17.87%
150.000% [ 1,837665.08 | $ 3,772,30081 1787% 175,000% 13.56% | 15.79%
178.000% 3,143,978.66 2 §36,008.70 15.78% 200.000% 57.45% |0 A4%
200.000% [3 245026132 427133.04 0.44%
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