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El trabajo presenta los resultados obtenidos del andlisis econdmico de la inversion
para el montaje de una planta de cogeneracion en el central Melanio Hernandez, la
que debera trabajar de forma integrada al central y la destileria todo el afio. Como
materia prima, se procesa cafia energética al terminar la zafra. En el mismo se
determinan los costos de produccion del complejo integrado e indicadores financieros
de la inversion. En el desarrollo del trabajo se determinan las fichas de costo de
cada producto del complejo integrado, asi como el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa
Interna de Retorno (TIR) y el Periodo de Recuperacion (PR) de una inversion para
instalar 23 MW de potencia eléctrica en este. Se obtienen como resultados mas
importantes que la inversion posibilitara obtener ganancias por las ventas de alcohol,
azucar y electricidad; por otra parte, los resultados del VAN, TIR y PR demuestran
que la inversion es factible.

Palabras clave: Andlisis financiero, incertidumbres econémicas, riesgos econémicos,
cogeneracion, integracion de procesos, cafia energética.

ANALYSIS OF THE COST AND THE ECONOMIC FEASIBILITY OF
AN INVESTMENT FOR COGENERATION IN THE SUGAR INDUSTRY

The work presents the obtained results of the economic analysis of the investment
for the assembly of a cogeneration plant in the sugar factory Melanio Hernandez,
that will work integrated to the sugar factory and the distillery the whole year using
energetic cane as raw material when finishing the sugar season. In the work are
determined the production costs of the integrated complex and financial indicators
of the investment. In the development of the work are determined the cost of each
product of the integrated complex, as well as Net Present Value, NPV, the Internal
Rate of Return, IRR, and the Pay Back of an investment to install 23 MW of electric
power in this factory. They are obtained as more important results that the investment
will facilitate to obtain earnings for the sales of alcohol, sugar and electricity; on the
other hand the results of the NPV, IRR and Pay Back demonstrate that the invest-
ment is feasible.

Key words: Financial analysis, economic uncertainties, economic risks, cogenera-
tion, integration of processes, energy cane.
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INTRODUCCION

La inversion de una planta de cogeneracion en un
central azucarero, que pretende generar todo el afio
utilizando bagazo como combustible, implica
utilizar una elevada cantidad de recursos
financieros, encontrandose que el monto de la
misma va a ser superior a 1,5 millones de délares
por MW de potencia que se desee instalar.2®

La magnitud de los costos de inversion implica
la necesidad de incrementar el periodo de
explotacion de la instalacion por un periodo su-
perior a las 7 000 h anuales, ya que si la planta
de cogeneracion es operada solamente durante
los 150 dias, que como maximo dura la zafra azu-
carera, lainversion no se recuperara en el periodo
de vida util de la misma. Para dar solucion a lo
anterior se propone extender la operacion de estas
plantas procesando cafia energética como mate-
ria prima en el Tandem al terminar la zafra
azucarera, de la misma se obtiene bagazo como
combustible para la generacion de electricidad y
jugo para producir alcohol. Lo anterior implica
que la fabrica de azlcar opere integrada a la fabri-
ca de alcohol durante todo el afio en tres periodos
de operacion que se denominan zafra azucarera
y las zafras energéticas 1y 2.34

El presente trabajo tuvo como objetivo realizar
un analisis de costos y de factibilidad economica
a una propuesta de inversion para montar una
planta energética de 23 MW de potencia eléctrica
con turbinas de extraccion condensacion en el
central Melanio Hernandez de la provincia de
Sancti Spiritus.

Materiales y métodos utilizados para el anali-
sis econdémico

1. Analisis de los costos de produccion del com-
plejo integrado

En el analisis econdmico se estiman los costos
de produccion de cada uno de los productos a
comercializar por esta fabrica de azUcar después
de encontrarse integrada la produccion de azucar,
alcohol y energia eléctrica.

Para ello se determinaron los costos totales de
cada uno de los periodos de operacion y para cada
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una de las plantas estudiadas, en este caso se
consideraron como periodos de operacion la zafra
azucarera, zafra energética 1 y zafra energética
2. Se realizo el estudio de acuerdo a los productos
a comercializar, por lo que se analizaron como
gastos independientes los del central, la destileria
y la planta de cogeneracion.

CT =CF + CV paracada unade las areas estudia-
das.

Donde:

CT - Costos totales,
CF — Costos fijos y
CV - Costos variables.

En la determinacion de los costos totales, no se
incluyeron aquellos materiales destinados a otros
periodos de operacion u otras producciones, pues
se consideraron como flujos internos del
complejo integrado.

2. Analisis de la factibilidad econémica de la
inversion de la planta

Posteriormente, se realiza un analisis econdmico
de la inversion, para lo cual se determinan los
valores del VAN, TIR y PR de la inversion. Para
realizar el analisis econdmico se tuvieron en
cuenta dos criterios fundamentales de anélisis que
se describen a continuacion:

1. La inversion realizada produce un nivel de
diversificacion de la fabrica que permite
considerar los gastos generales de operacion de
todo el central y la destileria como gastos de la
planta, a la vez que los ingresos son atribuibles
a la venta de electricidad, alcohol y azUcar.

2. Lainversion realizada produce solo incrementos
de produccién de azlcar por incrementarse la
cafia molida de 4 600 a 5 750 t/d, por lo que se
consideran como gastos de operacién solo los
de la planta, mientras los ingresos son atribuibles
a las ventas de electricidad, jugo para producir
alcohol, exergia del vapor a entregar al central y
la destileria y el incremento de produccion de
azUcar del central. En este caso se analizo la
influencia de la variacion del precio de la energia
eléctrica en el resultado final del analisis
financiero.



El valor de la inversion se determin6 por la
informacion recibida de la empresa que aporta el
financiamiento de la inversion, ABB ALSTON
POWER, y del MINAZ y se estimo en un valor de
1,53 millones de USD por cada MWh para la
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Descripcion del primer criterio o variante

Cafia de Azlcar
=dna de AZdtar
Cafia energética
olle BARTYE RS e

Residuos agricolas

Agua de enfriamiento

Miel final impartada

Irevarsion

tecnologia de cogeneracion y de 0,28 millones de
USD por cada MWh para los trabajos de
preparacion y las obras inducidas en el central; por
lo que el monto total a invertir fue de 1,81 millones
de USD por cada MWh. (Véase Tabla 1)

Gastos de Salario, Direccidn y
Comercializacidn, de la CT el
Central y la Destileria.

Depreciacidn CT, Central y
Destileria

Impuestas 35 % sobre utilidades

Energia eléctrica

Alcohaol

Azicar

Tabla 1. Listado de los principales precios utilizados

Criterio 1 Criterio 2
Producto Precio Producto Precio
Caiia azucarera 21.91 $4 Bagazo azucarero 16,50 $/t
Caiia energética 21.91 $4 Bagazo energético 18.81 $/t
Residuos agricolas 1546 $/t Residuos agricolas (RAC) | 15,46 $/t
Energia eléctrica 54,97 $/MWh | Energia eléctrica 54,97 $/MWh
Azicar 335,00 /1t Azicar 335,00 §/t
Miel tinal importada | 39,92 §/t Jugo de caiia energética 17.16 $/t
Alcohol 35,00 $/HL Vapor al proceso azucarero| 9,52 §/t
Vapor a destileria 847 it
Precio electricidad sensibilidad 1 69,7 § / MWh
Precio electricidad sensibilidad 2 80,0 § / MWh

Descripcion del segundo criterio o variante

El precio del vapor a proceso y a la destileria se  destileria, segin se expresa en el diagrama de

Bagazo cafia de azdcar

Inwersion

Bagazo cafia energétics

Residuos agricolas

Agua de enfriamiento

Gastos de Salarios, Direccian y
Coercializacidn, de la CT.

Depreciacidn CT.

Impuestos 35 % sobre utilidades

Energia eléctrica

Jugo de cafia energética

Azlcar

VSFJDF a4 Qrocesn aZUcarero

“apor a destileria

estimo del precio actual de venta del vapor a la  bloques siguiente.
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Datos de entrada:
P (psig), Exv (kdikig), Pev (B44)

Prvl (Bkg) = Exv1 (klikg) * PEx ($/k)

PEx (§/kJ) = Prv (ko) / Ex (klikg)

Donde:

P es la presion de vapor que se vende actualmente a la

Prv es el precio de comercializacidn actual de ese vapor
equivalente a 11 47 §i

Ex es la energia del vapor actual segin |a tabla 23 de

destileria equivalente a 0,97 MPa

Balah 75 (1).

Resultados y discusion del analisis financiero
de la inversién para cogenerar en el CAl
Melanio Hernandez

Puede apreciarse en la tabla 2 que después de
la inversion, durante la zafra azucarera, se
obtendran costos de produccion adecuados,
para los precios actuales de las ventas que se

consideran. Es llamativo, sin embargo, que los
costos de produccion varian de forma
apreciable cuando se calculan para las zafras
energéticas, lo que esta en correspondencia con
una alta movilizaciéon de recursos y
producciones mas bajas al no producirse
azUcar, esto ratifica una vez més las ventajas
de la integracién en zafra.

Tabla 2. Ficha de costos obtenida para cada producto del complejo integrado

Partida de costo Arcar Alcohol Electricidad

(M USD anualeg) (t) (HL.) (MWh)
Claiia azucarera 16 0627 | - | mme--
('aiia energética e 31156 46734
Miel Comprada -—-- 2330.9 ————
Residuos agricolas (RAC) 817.0 | - ————
Agua 33.6 11.2 14.6
Costos Vartables. (CV) 16 913.3 54577 4 688,0
Salario v seguridad social 975.0 136.,2 119.6
Gagtos de administracion 264.7 13,0 11,9
Gagtos de mantenimiento 256.2 187.3 74,0
Otrog gastos 63.6 13.2 11.3
Gagtos comerciales 73.5 | e ————
Depreciacion 15282 235.3 1437.5
Costos Fijos (CF) 3161.2 385.6 1654,9
Costos Totales (CT) 200745 6043.3 63429
Ventas anuales estimadas 87976,6t | 29 7000 HL | 125125 MWh
Costo Unitario. 228,18 % /t | 20,35 % /HL | 50,69 § MWh
Zafra Azucarera Azicar Alcohol Electricidad
v 169133 10644 6.0
CF 31612 266.2 7522
CT 20 074.5 13300 758.8
Costo Unitario 2282 %4 9.9 $/HIL. 14,74 $/MWh
Zafra Energética 1
oo - 1513.2 16124
cFP |- 110.0 3109
L 16232 19233
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Cogto Unitario | ==--- 29,1 $/HI. 76,0 $/MWh
Zafra Energética 2

covoo e 2879.9 30689

5 2094 591.7

4 I 3 0893 3 660.6
Costo Unitarto | ==--- 29.1 $/HI. 76,0 $/MWh

Puede apreciarse, en la tabla 3, que todos los
productos principales aportaran ganancias al ba-
lance econdémico del complejo después que se
alcance la integracion total de la produccion du-
rante todo el afio. En este particular, el producto
azUcar aportara las mayores ganancias al balance
economico anual, seguido del alcohol y, por tltimo,
de laelectricidad, la que solo ofrecerd ganancias de
4,29 $/MWh, si se considera como precio de venta
el establecido en la actualidad por el SEN. Sin em-
bargo, si se considera un precio de venta de 70 $/

MWh, las ganancias unitarias de energia eléctrica
serian de 19,31 $/MWh y el aporte total de este
producto al balance anual de la fabrica seria de
2416163,8 $/a, incrementandose las ganancias por
peso invertido a 0,35 $/$. Es evidente que el precio
de laenergia eléctrica generada es alto si se compara
con el costo de 28,08 USD/MWh generado en la
termoeléctrica y reportado por el SEN de Sancti
Spiritus en febrero de 2002, el que se estima tenga
un costo de 37,3 USD/MWh entregado al
consumidor en Sancti Spiritus.

Tabla 3. Costo de produccion estimado, precio de venta y ganancias estimadas para los diferentes
productos de la fabrica

Producto | Costo Producc. | Precio de Ganancias Produccion Ganancias
Venta estimada estimadas
Aziicar |228.18 $/t 279.2 $/it 51,02 $/t 87 976.6t/a 4 4885 66.1 $/a
Alcohol |20.35 $/HI. 35 $/H1. 14.65 $/HIL. |29 7000 Hl./a 4 351 050 $/a
MWh 50,69 $/MWh | 54,98 $/MWh | 4.29 $/MWh | 125125 MWh/a | 536 786.3 $/a

Costo total de produccion estimado “$/a

32461 036,8

Valor de las ventas totales  $/a 41 837 439.2
Ganancia total estimada  $/a 93764024
Ganancias estimadas por peso mvertido. $/§ 0,29

Puede observarse en el anélisis financiero
(tabla 4) que si se considera la inversion como
un proceso integrado de la planta energética
con el central y la destileria, los resultados
financieros a esperar son mejores que si se
considera la inversiéon como una planta
independiente. Por otra parte, si se varian los

precios de la electricidad a vender, como se
observa en la tabla 3, los resultados que se
obtienen son significativamente mejores,
demostrandose que la electricidad debe
contratarse a un precio de venta cercano a los
70 $/MWh, si se desean obtener resultados
economicos favorables.

Tabla 4. Resultado del analisis de los criterios con y sin variacién de los precios de la electricidad

Criterio TIR PR VAN RVAN
(%) | (Aifog) | (MUSD) ($/8)
1 27 4,36 19 833.0 0,53
2 24 5.01 15 419.1 0,41
Sensibilidad 1 28 4,38 | 24 330,5 0,65
Sengibilidad 2 32 4,05 | 30 585,7 0.82
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CONCLUSIONES

1. Los productos principales del complejo integrado
todo el afio producen ganancias, siendo el azticar
el que mayores ganancias aportay la electricidad
la que tiene el menor aporte; bajo estas
condiciones se obtendrd una ganancia de 29
centavos por cada peso invertido anualmente.

2. Si se produce un incremento del precio de la
electricidad vendida a 70 $/MWHh, se incremen-
taria el aporte de este producto al balance del
complejo integrado y las ganancias ascenderian
a 35 centavos por cada peso invertido
anualmente.

3. Si se analiza la inversion dentro del complejo
integrado, se obtienen mejores indicadores
financieros que si se analiza la planta de
cogeneracion por si sola, aunque en ambos casos
se obtienen una VAN positiva y valores de TIR
y PR satisfactorios.

4. Al analizar financieramente la inversioén,
variando el precio de la electricidad, se observa
que al incrementarse el precio de la electricidad
por encima de 70 $/MWh se obtienen los
mejores resultados financieros para la inversion.
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