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RESUMEN

En la Provincia de Sancti Spiritus se encuentra enclavado
una de las ciudades - balneario mas bellas de Cuba, nos
referimos a Trinidad, la cual con su condicibn de



patrimonio de la Humanidad se ha convertido en uno de
los principales destinos turisticos del Caribe.

Al efectuarse un estudio sobre las capacidades a instalar
en este territorio en los proximos anos, se diagnosticod un
incremento de la demanda de energia, determinandose que
las lineas eléctricas existentes no seran suficientes en los
anos venideros, producto al crecimiento esperado, no solo
en materia de infraestructura turistica, sino también en
otras ramas como la industria azucarera y el sector
residencial e industrial en general.

Para solucionar dicho problema se propone el montaje de una nueva linea desde la
provincia de Cienfuegos, no obstante existe otro proyecto que preve la instalacién
de una Planta de Cogeneracion en areas aledafias a la bahia de Casilda, cuyo
principio de funcionamiento se basa en el uso de Combustible DIESEL para la
generacion de energia eléctrica y aprovechar los gases de desecho en la produccién
de vapor que puede ser utilizado en la precoccion de alimentos o en el servicio de
lavanderia, entre otros, los cuales disminuirian los gastos por estos conceptos que
se originan en los hoteles de dicho polo turistico.

Al comparar ambos proyectos se utiliza, hasta este momento, como criterio de
evaluacion el Costo de Inversion. Asi la idea de la planta se desecha por tener un
monto inversionista mayor que el de la instalacion de la nueva linea,
desconociéndose los flujos futuros de efectivo que se alcanzarian por la prestacion
de los servicios antes mencionados y el valor del dinero a través del tiempo.

En nuestro trabajo calculamos criterios como el VAN, TIR, y Periodo de

Recuperacion para evaluar ambas alternativas de Proyectos y finalmente haciendo
uso del Método Multicriterio Discreto seleccionamos cual es la mejor opcion.

SUMMARY

In Sancti Spiritus's County it is located one of the cities
more beautiful of Cuba, we refer to Trinidad, which has



become one of the main tourist destinations of the
Caribbean with their condition of patrimony of the
Humanity.

When being made a study about the capacities to install in
this territory in next years, an increment of the energy
demand was diagnosed, being determined that the existent
electric lines won't be enough in the coming years, product
to the prospective growth, not alone as regards tourist
infrastructure, but also in other branches like the sugar
industry and the residential and industrial sector in
general.

To solve this problem he/she intends the assembly of a new line from the county of
Cienfuegos, nevertheless it exists another project that preview the installation of a
Plant of Cogeneration in areas of the bay of Casilda whose operation principle is
based on the use of DIESEL Fuel for the electric power generation and to take
advantage of the waste gases in the production of vapor that can be used in the
precoccién of foods or in the laundry service, among other, which would diminish
the expenses for these concepts that originate in the hotels of this tourist pole.

When comparing both projects it is used, until this moment, as evaluation
approach the Cost of Investment. The idea of the plant is discarded this way to
have a I mount bigger investor that that of the installation of the new line, being
ignored the future flows of cash that would be reached before by the benefit of the
services mentioned and the value of the money through the time.

In our work we calculate approaches like the one VAN , TIR, and Period of
Recovery, to evaluate both alternatives of Projects and finally making use of the
Method Discreet Multicriterio selects which the best option is.

ANTECEDENTES

La representacion en la provincia Sancti Spiritus de la Unidn Eléctrica realizdé un
estudio sobre el incremento esperado de las capacidades instaladas en el sector turistico
del municipio Trinidad y diagnostico el consiguiente incremento de la demanda de
energia en este territorio y se determind que las lineas eléctricas existentes no seran



suficientes en los afos venideros debido al crecimiento esperado no solo en materia de
infraestructura turistica sino también en otras ramas como la industria azucarera y el
sector residencial e industrial en general.

Para solucionar dicho problema se propone por parte de la direccion de la OBE el
montaje de una nueva linea desde la provincia de Cienfuegos, no obstante existe otro
proyecto que preveé la instalacion de una Planta de Cogeneracion en areas aledafas a la
bahia de Casilda, cuyo principio de funcionamiento se basa en el uso de Combustible
DIESEL para la generacion de energia eléctrica y aprovechar los gases de desecho en la
produccién de vapor que puede ser utilizado en la precoccion de alimentos o en el
servicio de lavanderia, entre otros, los cuales disminuirian los gastos por estos
conceptos que se originan en los hoteles de dicho polo turistico.

Al comparar ambos proyectos se utiliza hasta este momento como criterio de evaluacion
el Costo de Inversion y la idea de la planta se desecha por tener un costo de inversion
mayor que la instalacion de la nueva linea, desconociéndose los flujos futuros de
efectivo que se alcanzarian por la prestacion de los servicios antes mencionados Yy el
valor del dinero a través del tiempo.

OTRAS INVESTIGACIONES

Existen otras investigaciones encaminadas a evaluar financieramente proyectos de
inversion en nuestra provincia y el pais, sin embargo el proyecto que evaluaremos
financieramente se trata de una planta de Cogeneracion de Energia Eléctrica en el
Municipio Trinidad, y en el pais no existe en funcionamiento ninguna planta de este
tipo, por lo que no existen antecedentes en cuanto a la evaluacién financiera de las
mismas.

Algunas de las evaluaciones que nos sirven de referencia son:

Evaluacién Financiera de una Planta de Generacion de Energia Eléctrica en el Cayo
Santa Maria.



Evaluacion Financiera de Proyectos del MINAZ

Evaluacion Financiera de Proyectos del MINTUR

Evaluacion Financiera de Proyectos del CIMEX

FUNDAMENTOS TEORICOS

Con nuestro trabajo pretendemos aplicar métodos y criterios novedosos de evaluacion
financiera de proyectos de inversion tanto para la planta como para la linea y
recomendar cual seria la decision que se debe tomar. Estos criterios serian: Valor Actual

Neto (VAN),Tasa Interna de Rendimiento ( TIR), y Periodo de Recuperacion.

OBJETO DE ESTUDIO

Nuestro objeto de estudio lo constituyen las empresas con posibilidades de implantar
plantas de Cogeneracion de Energia en el pais, las cuales estarian adscriptas a la Union
Eléctrica, independientemente de que de los beneficios de la generacion de calor de
estas plantas se sirvan otras empresas, sobre todo, las de apoyo al turismo

PROBLEMA

Ante la creciente demanda de electricidad en el municipio Trinidad se presenta
insuficiencia en las lineas que abastecen dicho municipio, razon por la cual surgen dos
alternativas; Instalar una linea paralela a la existente que proviene de Cienfuegos o
construir en Casilda una Planta de Cogeneracion ante la necesidad de elegir la opcion
mas conveniente desde el punto de vista financiero surge el siguiente problema que da
pie a nuestra investigacion:

Se prevé utilizar como criterio de seleccion de la mejor alternativa de
proyecto los Costos de Inversion en lugar de aplicar técnicas que
consideren los Flujos de Efectivo Futuros y el valor del dinero en el
tiempo.






VARIABLES

INDICADORES DE LAS VARIABLES Y OPERACIONALIZACION




Incremento de posibilidades de la gerencia para actuar con objetividad

Superacion profesional de los cuadros y técnicos



Fortalecimiento del papel de la informacién contable y financiera
Receptividad de la gerencia ante los adelantos de la ciencia y la técnica
Adopcion de la decision més 6ptima de acuerdo a los criterios propuestos

Reconocimiento de los criterios propuestos por parte del cliente para su aplicacion
a otros proyectos similares

MUESTRA
Para nuestra investigacion tomamos como muestra las alternativas de proyectos que

existen para la electrificacion de Trinidad, aungue este procedimiento podra ser aplicado
a la evaluacion de cualquier Planta de Cogeneracion en el pais.

OBJETIVOS GENERALES

Evaluar las diferentes alternativas de proyectos haciendo uso de criterios que
tengan en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Determinar cual es el mejor proyecto, basandonos en los resultados alcanzados.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Calcular el Valor Actual Neto de los proyectos.
Determinar las Tasas Internas de Rentabilidad.

Establecer el Periodo de Recuperacién para cada una de las variantes de
proyectos.

Evaluar las externalidades o costos medioambientales de los proyectos
Seleccionar la mejor variante.

ENUNCIADO DE LA ESTRUCTURA DE LA TESIS.

La tesis esta estructurada en dos capitulos, en el primero se desarrolla la
fundamentacion tedrica sobre las técnicas que se aplicaran en la evaluacion de las
alternativas de proyectos; mientras que en el segundo capitulo se procede al célculo de
los criterios de decision como VAN, TIR , Periodo de Recuperacion, y se determina
finalmente cual debe ser el proyecto a ejecutar.



Este trabajo consiste en la evaluacion financiera de dos proyectos de inversion
mutuamente excluyentes en el municipio de Trinidad, estos proyectos tienen como
objetivo, incrementar la entrega de energia eléctrica en este territorio para enfrentar la
demanda futura de electricidad, motivada por el incremento del sector turistico previsto
para los préximos afios.

Para esta investigacion aplicamos los siguientes métodos y técnicas

1.1 METODOS Y TECNICAS

Métodos Investigativos

Empiricos

Tedricos:
Observaciones
Anaélisis y Sintesis
Simulaciones
Induccion — Deduccidn

Técnicas Aplicadas

Encuesta
Técnicas de Computacion
Consulta a Expertos

Se aplicard como técnica la consulta a los siguientes expertos:

Especialistas en Energia:

Fueron consultados para indagar sobre las caracteristicas y estado actual en el mundo de
aspectos como la cogeneracion, coincidiendo ellos en que en nuestro pais dadas las
posibilidades de esta técnica desde el punto de vista del ahorro de recursos energeticos
debe ser explotado en una mayor medida.

Ingenieros Eléctricos:



Estos especialistas confirmaron la viabilidad desde el punto de vista eléctrico de las
distintas alternativas de proyectos propuestos como alterativas.

Especialistas en Evaluacion Financiera de Proyectos.

Se consultaron para determinar los criterios a seguir en la seleccién de la alternativa de
proyecto mas razonable desde el punto de vista econémico financiero.

Especialistas en materias medioambientales:

Se les consultd para determinar cual de las variantes propuestas resulta mas nociva al
medio ambiente y cual seria méas costosa desde el punto de vista de las Externalidades.

Directivos de la Unién Eléctrica.

Se les interrogd sobre las criterios que méas validez tendrian para ellos en la seleccion de
un proyecto versus otro, asi como sobre la viabilidad de estos proyectos en las
condiciones actuales y futuras del pais.



1.2 MARCO ESTRATEGICO DE LAS INVERSIONES OBJETIVOS
DE LA EMPRESA

Los objetivos de una empresa pueden responder a una formulacion consciente o0 a una
racionalidad elemental. La maximizacion de la ganancia es la razon de ser de las
entidades econémicas, pero no en todos los casos es su objetivo manifiesto o inmediato.
En ocasiones prevalecen propositos de estabilidad, de imagen o de caracter social.
Pueden existir otros y todos ellos han de ser compatibilizados con las restricciones
existentes. La compatibilizacion de objetivos y restricciones posibilita la elaboracion de
una estrategia empresarial coherente y factible, que permite la definicion, cuantificacion
y orden de los objetivos, que dardn origen a iniciativas de inversion inspiradas en
motivaciones como las relacionadas a continuacion:

Expansién de la Demanda:

Reduccion de los Costos

Nuevo Producto.

Nuevo Mercado Geografico:

Motivaciones de Marketing

Motivaciones Extraecondmicas:

Reposicién
Seqguridad

La union Eléctrica se encuentra ante una situacion de incremento de la demanda de
energia en Trinidad, es por ello que en la estrategia empresarial del sector en el
territorio, las principales motivaciones inversionistas son, la expansion de la demanda,
pero tratando de lograr una reduccion de los costos, y de ser factible lanzando nuevos
productos como el vapor de desecho de una planta de cogeneracion.



Todas estas motivaciones han hecho surgir varias alternativas de proyectos cuyas
evaluaciones financieras son el objetivo de este trabajo.

1.3 FASES DE UN PROYECTO DE INVERSION

El ciclo de desarrollo de un proyecto de inversion comprende las siguientes fases:

Preinversion: Fase de estudios en la que se evallan los atributos del proyecto y se
define la conveniencia de que se apruebe, se rechace o se modifique.

Ejecucién: Consiste en la materializacion del proyecto y en ella se llevan a cabo las
negociaciones y contrataciones pertinentes, la construccion, el montaje, y la prueba de
las instalaciones, la capacitacion del personal, la puesta en marcha y la entrega a la
entidad propietaria



Conclusién: Una vez concluida la obra se debe llevar a cabo un proceso de analisis
en el que se estudia, el grado de correspondencia entre la construccion y montaje
ya ejecutados y el proyecto.

1.4 LA FASE DE PREINVERSION

Los proyectos objeto de analisis en esta investigacion se encuentran actualmente en esta
fase, dentro de la cual, explicdbamos en el epigrafe anterior existen 3 etapas:

En esta etapa se estudian las oportunidades que el entorno ofrece y su objetivo es
demostrar si realmente el proyecto tendrd demanda y funcionalidad. En este momento
se deben definir aspectos como:

Objetivos y Motivacién del Proyecto.
Mercado y Produccion

Localizacion posible

Una vez que se ha hecho el estudio de oportunidad y que se tiene la certeza que los
productos o mercancias que se espera vender, tendran aceptacién en el mercado
entonces se desarrolla esta fase donde se estudian més profundamente algunos detalles
del proyecto, como los siguientes.

Materiales e insumos del Proyecto.

Proceso Tecnoldgico.

Fuerza de Trabajo.

Calendario del Proyecto.



Influencia en el Medio ambiente.

Evaluacion Econdmica Financiera.

Materiales e Insumos del Proyecto.
Materias primas y materiales
Servicios publicos.

Electricidad.

Combustibles.

Proceso Tecnoldgico.

Una vez precisado el alcance del proyecto, se requiere determinar los procesos
tecnoldgicos adecuados, los tipos y cantidades de las maquinarias y equipos que se
necesitan, asi como su costo en funcion de la capacidad de la planta, a lo que se une
ademas la definicion de los tipos de estructura y obras de la ingenieria civil requeridos
con su correspondiente estimado de costos.

Fuerza de Trabajo.

Una vez determinada la capacidad de produccion de la planta y precisado el proceso
tecnoldgico de la misma se procede a definir la plantilla de personal que se requiere
para el proyecto, evaluandose las necesidades correspondientes a sus distintas etapas,
siendo muy importante en la fase inicial, mantener una plantilla lo méas reducida posible
con el propdsito de que los gastos previos a la produccion sean los minimos
indispensables.

Calendario del Proyecto.

Consiste en la planificacion de la ejecucion del proyecto desde que se decide invertir en
el mismo, hasta que comienza su explotacion a los fines de poder medir su periodo de
ejecucion determinando sus incidencias financieras para garantizar su adecuado
financiamiento, de lo que se desprende la necesidad de realizar un adecuado
cronograma de trabajo, el cual se confecciona con el mayor rigor y cuidado, ya que al
no elaborarse de la manera adecuada, ello puede generar un periodo de tiempo
demasiado extenso y complicaciones negativas para la rentabilidad potencial del
proyecto.

Influencia en el Medio ambiente.



Corresponde al analisis y determinacién del nivel de contaminacion que puede provocar
el proceso de produccién y el uso de los insumos, haciéndose necesario en todo
proyecto analizar las posibles afectaciones al entorno.

La Evaluacion Economica Financiera consiste dentro del estudio de factibilidad, en el
proceso analitico a que se somete un proyecto para, a través de los resultados de su
evaluacion, determinar la rentabilidad a obtener con su ejecucién a partir de medir en
que cuantia los niveles de utilidades netas provenientes de su explotacién son mayores
que los costos y gastos en que se incurran asi como también, hacer determinadas
precisiones en lo concerniente a la liquidez, rentabilidad, periodo de recuperacion de la
inversion original, para saber si el capital invertido en la misma se recuperard en un
tiempo racionalmente permisible lo cual serd un indicador determinante para su
ejecucion o no, también se valorara el riesgo, la sensibilidad. Todos estos aspectos
deben ser objeto de analisis basandonos en métodos financieros actualizados .

Al hacer un diagndstico sobre la forma en la cual se tomarian las decisiones acerca de
cual de los proyectos debia ser aprobado, comprobamos que no eran los métodos
financieros mas actualizados los que se seguirian para hacer el estudio de factibilidad,
por esta razon , surge esta investigacion pues la realizacion adecuada de estos estudios
son requisito principal para la aprobacion de las inversiones, dandoles a los mismos el
lugar que les corresponde con el fin de evitar el que se continue invirtiendo en obras que
desde el punto de vista econdmico no reporten beneficios a las entidades que las
promueven, no obstante esto es algo que hay que interiorizar por todos los que trabajan
y dirigen en las empresas y organismos a fin de que cada vez que se proponga la
realizacion de cualquier inversion se incluyan en los trabajos previos, el desarrollo de
los Estudios de Factibilidad Econdmica y con ello estaremos preservando el patrimonio
de nuestras empresas.

ANALISIS DE FACTIBILIDAD

(1)

En tal sentido han de cumplimentarse los siguientes pasos:

DETERMINACION DE LOS COSTOS DE INVERSION




En este orden, dada la correspondencia del financiamiento del proyecto con la magnitud
del capital requerido, resulta oportuno abordar lo referente a los costos totales de
inversion y de produccion.

(1)Metodologia para la Evaluacion de Proyectos de Inversion en Cimex

En esta tarea se produce una interfase entre la ingenieria y la economia del proyecto. Su
importancia radica que en ella se determina el costo total de la inversién. Su monto se
obtiene de la suma del capital fijo y del capital operativo.

La suma del capital fijo y el capital de trabajo conforma el monto inversionista total, en
base al cual se precisa si la disponibilidad de capital propio es suficiente para no tener
que acudir a un préstamo 0 a una asociacion.

Se define como la diferencia entre el valor de los activos tangibles netos y el precio que

un comprador estaria dispuesto a pagar por obtener las ventajas de un negocio en
marcha y de las que presumiblemente no disfrutaria un negocio recién establecido.

COSTOS TOTALES DE INVERSION

Sus componentes son el Capital Fijo y el Capital de Explotacion Neto o Capital de
Trabajo. El Capital Fijo esta constituido por los recursos requeridos para construir y
equipar un proyecto de inversion y el Capital de Explotacién Neto (Capital de Trabajo)
por los recursos necesarios para explotar el proyecto en forma total o parcial.

Capital Fijo: La Inversidn Fija, como parte del Capital Fijo comprende los siguientes
costos:

Proyecto ejecutivo y tecnologia
Construcciones civiles
Maquinarias y Equipos
Equipos de Transporte

Otros Activos (mobiliario y enseres, maquinas y equipos de oficina, patentes, marcas,
knowhow, ,étc.)



Estudios preinversion (oportunidad, prefactibilidad, proyecto técnico)

Capacitacion (costo de capacitacion, incluidos gastos de viaje, dietas, sueldos y
estipendios, asistencia técnica extranjera o nacional, etc.)

Prueba y puesta en marcha (gastos o pérdidas operacionales en que se incurra durante el
periodo de prueba del funcionamiento)

Otros (intereses por prestamos durante la construccién, gastos de produccion, red de
ventas y abastecimiento, etc.)

Capital de Explotacién Neto (Capital de Trabajo): Al tratar este indicador no se debe
pasar por alto, sefialar que la insuficiencia en su capital de explotacion o de trabajo, es
una de las causas que mas cominmente provoca situaciones financieras desfavorables
en un proyecto de inversion durante sus primeras etapas.

Este Capital de un objetivo inversionista es igual a la diferencia de restar al importe de
los activos corrientes (el dinero en efectivo, las cuentas por cobrar a clientes y las
existencias de inventarios de materias primas y materiales, piezas de repuesto,
productos en proceso, productos terminados) los pasivos corrientes, que consisten en las
cuentas por pagar a proveedores.

COSTOS TOTALES DE PRODUCCION:

Costos operacionales: Representan los costos a incurrir en la operacion del proyecto,
bajo la clasificacion de costos directos e indirectos.

Costos Directos: Costos directamente relacionados con la produccion, sus principales
componentes son los gastos de materias primas y materiales, los salarios directos y los
gastos de servicios publicos (electricidad, combustible, vapor, agua, etc.), estos gastos
son variables.

Costos Indirectos: No estan relacionados directamente a la produccion y por tanto,
tampoco son proporcionales al porciento de aprovechamiento de la capacidad normal
viable, teniendo un caracter de fijos algunos y otros semivariables. Comprenden los
gastos comerciales, de direccién, de mantenimiento, etc.

Depreciacion: Se corresponde, conceptualmente, con la perdida del valor que sufren los
activos fijos tangibles (medios basicos) excepto los terrenos y animales productivos,
debido al desgaste ocasionado por el uso normal o extraordinario durante el periodo que
presten servicios o participen en la produccidn, o a su obsolescencia tecnoldgica.

Gastos Financieros: Representan los intereses que deben pagarse por concepto de
prestamos y créditos, que aparecen consignados en el Plan Financiero del proyecto.

PROYECCION DE RESULTADOS ECONOMICOS: INGRESOS, COSTOS Y
BENEFICIOS.




El enfoque de esta proyeccion es similar al de la contabilidad y establece los resultados
econdémicos teniendo en cuenta los gastos efectivos y los imputables. Entre estos
ultimos destaca la depreciacion y la amortizacion que aunque no se evidencian
fisicamente en la mercancia o servicio obtenidos constituyen un costo real pues en cada
unidad de producto o servicio se insume en forma intangible el desgaste de los equipos,
instalaciones y enseres que no se gastan de una vez como ocurre con las materias primas
y materiales. EI fondo de depreciacion es una suma dedicada a reponer tal desgaste y en
la practica suele utilizarse para contribuir al autofinanciamiento corriente de la empresa:
en lugar de tomar un préstamo de tercero se aplica este fondo imponible. Se trata de un
problema que guarda relacion con la liquidez y que sera abordado en otra parte del
anélisis.

PROYECCION DEL FLUJO DE LIQUIDEZ: ANALISIS FINANCIERO.

Las salidas monetarias provocadas por la obra durante el periodo de ejecucion y los
gastos operativos una vez concluida, deben ser sincronizados en el tiempo con las
entradas que tendra por ventas y otros conceptos. De no lograrse esta adaptacion entre
egresos e ingresos, la ejecucion de la inversion pudiera prolongarse méas de lo
planificado incrementando su costo asi como el tiempo de inmovilizacién del capital y
el pago de intereses.

A diferencia del analisis de resultado antes expuestos, cuyo caracter es econémico y
arroja las perspectivas de ganancias contables de la inversion proyectada, la tabla de
corriente de liquidez tiene como propoésito analizar sus posibilidades financieras en
términos de realizacion y logro de resultados oportunos.

d) ANALISIS DEL RIESGO.

El método consiste simplemente en simular distintas situaciones haciendo variar cada
uno de los factores criticos y manteniendo constante los demés. En tal propoésito se
utilizan los mismos modelos matematicos antes descritos y se precisa hasta que punto
pueden surgir los costos operativos, elevarse el monto de la inversion, crecer el interés,
disminuir los precios de venta, incumplirse el prondstico de la demanda, etc. Sin que el
proyecto deje de ser viable.

Un refinamiento adicional puede ser la aplicacibn de modelos probabilisticos
asumiendo criterios de riesgo para la variable sujeta a una mayor aleatoriedad, como los
precios y la demanda, entre otras.



En nuestro trabajo tomamos en cuenta el riesgo, al evaluar las distintas alternativas de
proyectos para distintos niveles de la demanda de calor, al considerar que la demanda de
electricidad seria toda la producida. Otro factor de riesgo fue el tomar en cuenta
distintas tasas de costo de capital, de un 12 % a un 18 %, cuando la Unién Eléctrica
establece un 15 % para la evaluacion de sus proyectos.

e) PROPUESTA Y DECISION

El pensamiento de la informacion y el arribo a conclusiones como las anteriormente
expresadas ofrece una base argumental para la elaboracion de propuestas y la
consiguiente toma de decisiones..

En la practica la aprobacion de proyectos de inversion puede depender de distintos
niveles de direccion. Por lo general se permite a las unidades menores (pequefios
establecimientos o divisiones dentro de establecimientos grandes) la ejecucion de
inversiones de escaso monto, a medida que el volumen o la importancia de estas
aumenta se eleva también el nivel de aprobacién requerido.

La fase de preinversion se concreta al realizar el analisis de factibilidad o viabilidad
econdmica del proyecto en toda su extension. Puede limitarse a un estudio de
oportunidad o llegar a los de prefactibilidad y factibilidad; todo depende de la
profundidad que requiera la inversion de acuerdo con su importancia.

1.5 CRITERIOS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

¢ Qué se entiende por criterio aplicable a la evaluacion de proyectos?

Es una regla o norma que ayuda a juzgar la idoneidad y conveniencia de un proyecto. Si
éste no esta a la altura de la norma, se rechaza. Los criterios de decision son pautas que
se expresan en funcion de la rentabilidad de la empresa o de otra medida de valor con la
cual se compara la rentabilidad o algln otro aspecto potencial de los proyectos.

Para expresar la rentabilidad u otra caracteristica del proyecto individual y hacer la
comparacion con la norma de la empresa se requiere cierta informacion.

¢ Cual es esta informacion?

Se debe saber el flujo de efectivo neto del proyecto, antes de intereses y depreciacion
pero después del pago de impuestos. El flujo de efectivo neto depende del costo del
proyecto, de las entradas y salidas de efectivo subsecuentes, de las fechas en que
ocurren, de los afios que abarca el proyecto y de su valor de desecho. El costo de los
recursos Y la incertidumbre de los flujos de efectivo son también factores importantes



Una vez dominada la formulacién de los criterios de decision, se pueden comparar los
proyectos propuestos en términos de un conjunto de criterios uniforme. Por otra parte,
quienes conciben la proposicion contaran con un marco de referencia estandar para
presentar su caso. Los criterios facilitan el proceso de seleccidn por parte de quienes han
de tomar la decisién, que podran ser los miembros del comité ejecutivo de la empresa o
del consejo de administracion.

Criterios para la evaluacion de proyectos de inversion:

Se examinaran ahora los criterios de decision mas comunmente utilizados para evaluar
los proyectos que se propongan. Cada criterio lleva a aceptar o rechazar cada proyecto
individual. Aunque primeramente abordaremos la influencia que la inflacion puede
provocar sobre estos criterios.

Efectos de la Inflacion sobre el VValor del Dinero en el Tiempo.

La inflacion o devaluacién del dinero, reflejada por un aumento de los precios en el
mercado, puede incluirse en los analisis de inversiones calculando una tasa de interés
compuesta como:

Donde:

I- Tasa de inflacion, fraccién.

Analizando esta expresion se pueden tener tres casos:

D > | - La tasa de interés compuesta (D’) es positiva pero menor que la tasa de interés
sin tener en cuenta la inflacién (D), esto origina una influencia negativa sobre el valor
futuro del dinero, aunque este sigue aumentando en valor.



D < I - La tasa de interés compuesta (D’) es negativa, lo cual quiere decir que el dinero
pierde valor en el futuro.

D =1 - La tasa de interés compuesta es cero. El dinero mantiene su valor en el tiempo.

1.5.1 VALOR ACTUAL NETO

El Valor actual neto es una variante de los Flujos de Efectivo Descontados. La
diferencia radica en que en el VAN se resta al desembolso original del valor actual de
las entradas de efectivo futura. Para determinar el VAN de un proyecto cualquiera se
calcula simplemente el valor actual de las entradas futuras al costo apropiado de capital
y a ese resultado se resta el desembolso original.

El criterio para aceptar o rechazar de acuerdo con el VAN es el siguiente: Acéptese si el

VAN del proyecto que se propone es positivo y rechacese si es negativo. Expresado por
medio de simbolos seria: (1)

VAN = 0 aceptar

VAN < 0 rechazar

(1) Bolten, Steven E. Administracion Financiera

El Valor Actual Neto, también conocido como Valor Presente Neto es:

VPN= Valor Presente de las Entradas de Efectivo — Inversion Neta (1)
Esta técnica se basa en calcular el valor presente neto de los flujos de caja proyectados
para todos los afios durante el periodo de evaluacion del proyecto. Es una medida de las

ganancias que puede reportar el proyecto, siendo positivo si el saldo entre beneficios y
costo es favorable y negativo en caso contrario , se determina como:

()

Donde:



I.1. Inversién Inicial
Fci- Flujo de caja en el afio 1.
D Tasa de descuento

Notese en la expresion de los flujos de efectivo que la inversion inicial no se descuenta
pues se considera que se realiza al inicio del periodo de evaluacion, que generalmente se
considera como el afio cero de analisis.

El método del VAN reduce la decisidn a una sola cifra, en vez de las dos (Valor Actual
del Flujo de Efectivo Descontado y Desembolso Original). Algunos ejecutivos de
finanzas lo encuentran méas conveniente para informar de su decisién y comunicar el
andlisis correspondiente; pero de todos modos tienen que hacer la comparacién cuando
restan el desembolso original del valor actual de los ingresos futuros para encontrar el
VAN.

Al aplicar las encuestas que dan nivel de importancia a los distintos criterios, este sin
duda fue el de mayor aceptacion, aspectos que veremos posteriormente en el capitulo 2

(1) Gilman, O. Fundamentos de Administracion Financiera pag. 322

@)

1.5.2 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

La tasa interna de rendimiento o tasa de rendimiento r,"... es la tasa de descuento capaz
de igualar la serie de ingresos futuros con el desembolso original. Dicho de otro modo,
es aquella tasa de descuento que da al proyecto un VAN de cero. Expresado en
simbolos, el TIR vendria a ser r en el denominador de la ecuacion siguiente:

00 = F$1/(1+1)t + F$o/(1+1)%+ F$o/(1+1)° + F$4/(1+r)* + S/(1+1)* .. (1)



Es una medida del rendimiento del capital invertido y significa el por ciento de
rendimiento por cada peso invertido en el proyecto. Se determina como la tasa de
descuento para la cual el VAN en el Gltimo afio de evaluacion es cero.

La expresion simplificada de la TIR pudiera ser la siguiente:

)

Como se puede observar esta expresion no se puede resolver directamente, para lo cual
se requiere de un andlisis iterativo por el procedimiento de prueba y error para calcular
el rendimiento..

En el caso de nuestro proyecto nos apoyamos en las funciones financieras del EXCEL

Notese también que r es interno con respecto al proyecto, esto establece la regla de
decision: ... " acéptese el proyecto propuesto si su TIR es mayor o igual que el costo
externo de capital determinado en los mercados financieros. Rechécese si su TIR es
menor que el costo externo de capital, asi pues:

TIR (r) = k aceptar
TIR (r) < k rechazar ... "

Bolten, Steven E, Administracion Financiera

)
(3) Gilman, O Fundamentos de Administracion Financiera

La TIR es un criterio atractivo para muchas empresas, porque r se expresa como
porcentaje y se puede comparar facilmente con el costo calculado del capital k, que se
expresa también en por ciento. Ademas, pocos piensan que la separacién entre el
calculo de la TIR y el costo de capital ofrece una posicion ventajosa desde la cual se
puede juzgar el proyecto propuesto a la luz de sus propios méritos, independientemente
del costo del capital que, para esos pocos, parece fluctuar ampliamente, con frecuencia y
mas all& de su control.



Igual que el VAN, la TIR considera todos los elementos que entran en la evaluacion de
proyectos de inversion.

1.5.3 PERIODO DE RECUPERACION (PR)

Es una medida de la rapidez con que el proyecto reembolsara el desembolso original de
capital. Este periodo es el ... " nimero de afios que la empresa tarda en recuperar el
desembolso original mediante las entradas de efectivo que produce el proyecto. Los
proyectos que ofrezcan un periodo de recuperacion menor a cierto nimero de afios (N)
determinado por la empresa, se aceptaran. Los que ofrezcan un periodo mayor que el
namero de afos determinado se rechazaran. Expresado en simbolos seria:

PR = N aceptar

PR < N rechazar ... " (1)

El Periodo de Recuperacion es en fin el tiempo en que se recupera la inversion inicial
esperando un rendimiento D del capital. Se calcula como el momento para el cual el
VAN se hace cero ( Ref. 3)

@)

Bolten, Steven E. Administracion Financiera.

Esta expresion no puede resolverse directamente, por lo que para obtener el valor de
PRI se le van adicionando gradualmente a la inversion inicial los flujos de caja anuales
hasta que el resultado sea cero, en ese momento se ha recuperado la inversion.



En el caso de nuestra investigacion utilizamos el programa "CurveExpert™ para simular
la funcion que se corresponde con la sumatoria acumulada de los flujos de efectivo
descontado y la Inversion Inicial, para determinar con exactitud, afios, meses y dias en
que se recupera la inversion.

El método presenta varios inconvenientes. Primero, ignora por completo muchos
componentes de las entradas de efectivo. Todas las entradas que exceden al periodo de
recuperacion se pasan por alto, lo cual es muy engafioso al evaluar proyectos de
inversion,

al igual que el valor de desecho y la duracién del proyecto. Aquel que ofrezca flujos
apreciables en la Gltima parte de su vida util podra ser rechazado a favor de otro menos
rentable que produzca la mayor parte de los flujos en la primera parte.

Este método puede ser aplicable, a pesar de sus inconvenientes, en ciertas circunstancias
atenuantes. Por ejemplo, cuando el panorama a largo plazo, més alla de tres afos, es
muy incierto, el método puede ser Util. En el caso de que la empresa atraviese por una
crisis de liquidez, el método resulta también adecuado, o cuando la empresa insiste en
preferir la utilidad a corto plazo y no los procedimientos confiables de planeacion a
largo plazo.

Las ganancias rapidas e inesperadas pueden ser el objetivo de la administracion, y los
periodos de recuperacion mas cortos tienden a propiciarlas. Dentro de un periodo
relativamente corto, la mayoria de estas administraciones, junto con sus empresas, se
veran en dificultades.

Resumen de los Criterios de Decision para Evaluar Proyectos de
Inversion:




Valor Actual Neto (VAN)

VAN = 0 aceptar

VAN < 0 rechazar

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
TIR (r) = k aceptar

TIR (r) < k rechaza

Periodo de Recuperacion (PR)

PR = N aceptar

PR < N rechazar (1)

Bolten, Steven E. Administracion Financiera.



1.6 SELECCION DEL MEJOR PROYECTO

Debido a que existen muchas opiniones sobre el método a emplear para la seleccion de
una alternativa determinada, nosotros preferimos un método que tuviera en cuenta todos
los criterios evaluados y que fuera capaz de ponderarlos, en este sentido encontramos
las siguientes técnicas en la literatura consultada.

Decision Multicriterio Discreta (DMD).

La esencia del método consiste en evaluar las alternativas para diferentes criterios, de
forma cualitativa o cuantitativa y posteriormente procesar dichas evaluaciones con el
objetivo de seleccionar la "mejor" variante, o establecer un orden de prioridad.

El nucleo de la DMD es la denominada matriz de decision o de impactos, la cual recoge
las evaluaciones realizadas a cada alternativa por el decisor, analista o grupo de
expertos, con respecto a cada uno de los criterios propuestos, determinandose ademas
los factores de peso de cada uno de los criterios.

... "La figura siguiente muestra la estructura de la matriz de decision o de impactos.

Matriz de Decision o de Impactos.

Donde:

rij - Evaluacion de la alternativa i con respecto al criterio j.



A, - Conjunto discreto de alternativas.
C; - Conjunto discreto de criterios.

w; - Factores de peso.

m- Ndmero de alternativas.

k- Numero de criterios. ..." (1)

(1) Barba Romero, Sergio. Evaluacion Multicriterio de Proyectos de Ciencia y
Tecnologia, Venezuela, 1993

Es necesario sefialar que la DMD no es un proceso de optimizacion, pues los resultados
pueden interpretarse de diferentes formas y dependen de algunos factores subjetivos,
como es el caso de las evaluaciones realizadas por los expertos. Una cuestion practica a
enfrentar, es que las escalas de medida de las evaluaciones pueden ser diferentes
(numeérica, jerarquica cualitativa, probabilistica, etc.). Lo anterior hace necesario
realizar un proceso de normalizacion, que se puede efectuar de diferentes formas; por
ejemplo, se puede dividir por el maximo o por la suma de las evaluaciones realizadas
para cada criterio. "..Seguidamente se proponen dos expresiones generales que
permiten una normalizacion en el intervalo [0,1].

Valor normalizado = (Criterios a minimizar) exp. (1)

Valor normalizado = (Criterios a maximizar) exp. (I1)



Donde :

Xi;- Evaluacion de la alternativa i con el criterio j.

Xmax- Maxima evaluacion realizada de las alternativas para el criterio que se analiza.
Xmin- Minima evaluacion realizada de las alternativas para el criterio que se analiza.

Nota: en el caso de que todas las evaluaciones coincidan para un determinado criterio,
se toma 1 como valor normalizado para todas las alternativas.

La determinacién de los factores de peso puede realizarse por diferentes vias, se puede
efectuar por asignacion directa o realizar un proceso de comparaciones binarias entre
criterios, obteniéndose un vector resultante de los pesos ..."(1). Este aspecto se abordara
de forma detallada més adelante.

(1) Barba Romero, Sergio. Evaluacion Multicriterio de Proyectos de Ciencia y
Tecnologia, Venezuela, 1993

En la actualidad existen muchos métodos de ordenacién DMD, entre los cuales resaltan
cuatro por su importancia

1- Utilidad Multiatributo.

2- Ponderacion Lineal.

3- Método Jerarquico de Saaty.

4- Relaciones de Superacion.

La Ponderacidn Lineal es uno de los métodos mas sencillos y de facil aplicacion, y que

ha sido utilizado por otros autores para la seleccion de alternativas energéticas;
seguidamente se tratan con mas detalle las caracteristicas de este método.



Ponderacién Lineal.

Este método consiste en realizar una ponderacion lineal de los criterios, es decir
multiplicar cada evaluacion (ri; ) por el factor de peso del criterio j (w; ) y dividir por la
suma de los factores de peso.

"...El procesamiento de cada alternativa i pudiera describirse por la siguiente expresion:

Fi= exp. (1)

Otros autores han propuesto una funcion, normalizada entre [0,1], para la seleccion de
variantes de tecnologias renovables para la generacién bruta de electricidad ..."(1).

Originalmente la funcidn que resulta de la aplicacion de este método incluye criterios
tales como, costos internos, eficiencia, participacion en el mercado, y el impacto
ambiental, no obstante en nuestra investigacion los criterios a normalizar fueron:

VAN, TIR, Periodo de Recuperacion y Costo Medioambiental

La Ponderacion Lineal tiene como desventajas que los resultados finales dependen
mucho de las evaluaciones realizadas, normalizaciones, escalas y seleccion de los pesos;
por lo que se recomienda el trabajo en grupo de expertos, con el objetivo de alcanzar
conclusiones vélidas., en lo particular aplicamos la técnica de encuestas cuyos
resultados se muestran en el capitulo 2

(1) Martinez, Manuel. Tecnologias Renovables en la Generacion Bruta de Electricidad,
México, 1992, pag 101



En general el método tiene como desventaja que no resulta factible la incorporacion de
criterios que no se pueden expresar de forma matematica (cualitativos); sin embargo,
constituye una herramienta muy fuerte y confiable en los andlisis de seleccion, pues
limita la manipulacion de los resultados con factores subjetivos, ademas que brinda en
muchos casos resultados numéricos Utiles y de gran valor para el analista.



1.7 CAUSAS DEL FRACASO DE LAS INVERSIONES

Finalmente, consideramos oportuno reflejar algunas de las causas del fracaso de las
inversiones.

Ausencia de un analisis de factibilidad: o sea, actuar empiricamente y con un elevado
grado de riesgo.

Sobredimensionamiento del proyecto: provoca un monto; inversionista por encima de
lo necesario.

Falta de flexibilidad en el disefio: equivale a la incapacidad de adaptar la instalacion a
los cambios en volumen, surtido, cambios tecnoldgicos.

Estimaciones optimistas acerca del mercado, los costos, los precios: arroja ingresos
inalcanzables.
Infravaloracién de la inversion: puede provocar el rechazo de una buena inversion.

Subvalorar el periodo de preinversion, el de ejecucion y el de puesta en marcha: la
extension en el tiempo previsto implica mas gastos y pérdida de oportunidades.

No estimar adecuadamente los costos de financiamiento: Aumentan los gastos.
Aceptar los proyectos como imprescindibles: se refiere a proyectos convencionales y
equivale a una aprobacion a priori, sin considerar los resultados.

Mayor énfasis en aspectos economico financieros que en los estratégicos: se refiere
exclusivamente a proyectos que tienen un sentido estratégico muy claro
(posicionamiento, megamarketing, etc.).

No aprender del pasado.

(1)



(1) Metodologia para la Evaluacién de Proyectos de Inversion CIMEX 1998, pag. 45

2.1 PERSPECTIVAS SOBRE LA DEMANDA DE
ELECTRICIDAD EN TRINIDAD

En el destino turistico "Trinidad de Cuba™ existen en la actualidad gran cantidad de
capacidades instaladas al servicio del turismo nacional e internacional, por ser esta zona
del litoral sur cubano un destino turistico altamente demandado dentro del territorio
nacional no solo por la belleza de sus playas sino también por ser Patrimonio de la
Humanidad, razén por la cual no solamente existen capacidades instaladas para el
alojamiento sino que también existen gran cantidad de instalaciones extrahoteleras de
apoyo al turismo. ( ANEXO 1)

Precisamente debido a la demanda que experimenta este destino turistico se prevé la
construccién de nuevos hoteles en algunas parcelas, que aumentarian significativamente
el nimero de habitaciones y de servicios extrahoteleros instalados, las perspectivas se
aprecian en el (ANEXO 2), tanto las inmediatas, o sea del 2001 al 2003, como las
proyecciones totales por parcelas.

También existe un pronoéstico de las capacidades a instalar en los proximos 20 afios,
teniendo en cuenta el ritmo real con que estas habitaciones deben ser puestas en
explotacion ( ANEXO 3)



En estudios realizados por la Union Eléctrica en instalaciones turisticas se ha podido constatar que el
comportamiento de la demanda en Mw/h por habitaciones depende de la categoria del hotel y es como
sigue:

CATEGORIA DEM. MINIMA DEM. MAXIMA |DEM. MEDIA

2 ESTRELLAS 0.3 0.7 0.5
3 ESTRELLAS 1.7 2.2 1.95
4 ESTRELLAS 2.2 3 2.6
SESTRELLAS |3 3.9 3.45

Sobre esta base, asi como sobre la base de las capacidades ya instaladas, partiendo de la
demanda real de 1998 y 1999 se elaboré por parte de la Union Eléctrica un prondstico
de consumo energético promedio en Mw/hora para los proximos 20 afios (ANEXO 4)

Gréficamente esta demanda se comportaria como se aprecia en el (ANEXO 5)

Ante esta creciente demanda se presenta el hecho de que las lineas eléctricas que hoy
surten Trinidad seran insuficientes, razén por la cual la Union Eléctrica debera acometer
inversiones que resuelvan este déficit, para ello se tienen en perspectiva dos proyectos
mutuamente excluyentes.

Instalar una nueva Linea Cienfuegos — Trinidad paralela a la ya existente

Construir una planta de Cogeneracion en Trinidad



Cada uno de estos proyectos sin entrar en detalles econdmico — financieros tiene
ventajas y desventajas, razon por la cual existen defensores y detractores de cada uno;
pero antes de analizar cuales son esas ventajas y desventajas veremos primeramente en
que consiste una planta de cogeneracion.

Una planta de Cogeneracion como la que se prevé instalar en trinidad tiene como
caracteristica que ademas de producir y vender electricidad aprovecha el calor de
desecho con vistas a su comercializacion, éste puede ser empleado con varios fines,
algunos de ellos son por ejemplo:

Una lavanderia, la cual no consumiria electricidad para producir vapor, ni tendria que
invertir en una caldera que lo produzca, teniendo en cuenta que podria recibir
directamente de la planta el calor de desecho de la combustién

Un frigorifico, el cual ahorraria consumo eléctrico al poder convertir el calor en frio y se
evitaria el montaje de grandes compresores.

Una planta potabilizadora de agua de mar, en la cual se utilizaria el calor de desecho de
la planta para producir agua potable y sal comdn.

Un centro de precoccion de alimentos, que ahorraria el consumo de electricidad por este
concepto.

Después de tener una idea sobre las caracteristicas de una planta de cogeneracién podemos valorar las
ventajas y desventajas de cada proyecto:

Ventajas de la Planta: 1. Obtencién de determinado beneficio con menos

consumo de combustible
2. Evitar pérdidas eléctricas por transmision a distancia de

electricidad



3. Menor dafio al Medio Ambiente por menor cantidad de
emanaciones a la atmdsfera.

4. Contribuye a disminuir el costo de energia y de
inversion en instalaciones de apoyo al turismo que pueden

comprar el calor de desecho, en lugar de producirlo.

Ventajas de la Linea 1. Rapidez en la instalacion, lo que aceleraria la

disponibilidad del Servicio

2. Menor costo de Inversion

3. Existen experiencias en este tipo de trabajo en Cuba, en
cambio la planta seria la primera de su tipo.

Ante esta situacion se presenta la necesidad de calcular criterios de indole financiero,
para evaluar ambas alternativas de proyectos, estos pudieran ser:

Valor Presente Neto (VAN).
Tasa Interna de Retorno (TIR).

Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI).

Estos son los principales indicadores que se tendran en cuenta en nuestro analisis para
evaluar las 2 alternativas de proyectos.

Como plantedbamos en el capitulo 1 de este trabajo, en todos ellos existen aspectos que
resulta imprescindible determinar, como son:

Inversién Inicial
Ingresos previstos

Erogaciones de efectivo previstas



Flujos de Efectivo que relacionan los ingresos y los costos futuros ( Actualizados )

En este mismo orden analizaremos estos factores antes de aplicar los criterios:

2.2 INVERSION INICIAL

La inversion por Etapas de la Planta estaria conformada por varios objetos de obra cuyo
valor en moneda convertible se muestra en el ( ANEXO 6)

Esta inversion debera estar concluida en su primera etapa antes del 31 de diciembre del
2001. En los afios 2004 y 2008 atendiendo al crecimiento de la demanda en Trinidad se
justificaria la adquisicidn respectivamente de 1 nuevo blogue generador de 10 Mw/h,
por lo que esas nuevas etapas representaran erogaciones en esos afos, razon por la cual
se consideraran incrementos de inversion y afectaran los flujos de efectivo de esos
periodos y los montos respectivos como se aprecian en el referido anexo seria por
etapas:

Estos gastos de Inversion se incurren en USD no obstante los costos teniendo en cuenta
también la Moneda Nacional aparecen en el (ANEXO 7)

La inversion total de la Planta en ambas monedas estaria en el orden de:

INVERSION TOTAL
CONCEPTOS MUSD MP TOTAL
Inversion Total 25745.00 1930.89 27675.89



Mientras que la inversién de la Linea esta en el orden de los 6 000 000.00 en MUSD, como se observa, si
los directivos de la Union Eléctrica utilizaran como criterio de seleccion y/o decision los costos de
inversion, sin duda alguna defenderia la idea de la linea, razén por la cual recomendamos otra serie de
analisis que tienen en cuenta los flujos de efectivo y el valor del dinero en el tiempo para seleccionar la
mejor variante.

Los distintos objetos de obra con sus correspondientes componentes nos fueron facilitados por los
proyectistas de la planta, como se observa en los referidos anexos se incluyen los distintos sistemas,
maquinarias, mobiliarios, edificaciones, redes de servicios, equipos de transporte etc., de esta misma
fuente obtuvimos los costos aproximados de cada componente tanto en moneda nacional como en
moneda libremente convertible



2.3 INGRESOS

Para estimar los ingresos de cada proyecto se debe tener en cuenta que con la Linea
solamente se obtendrian ingresos por venta de electricidad, mientras que en el caso de la
Planta de Cogeneracion se obtendrian ademas de estos ingresos los ocasionados por la
venta del calor resultante cuyo mercado estaria en algunas de las instalaciones
colaterales de las que habladbamos anteriormente que prestarian servicios al turismo.

INGRESOS DE LA
PLANTA DE
COGENERACION

Segun el texto espafiol " Aspectos Econdmicos de la Cogeneracion™ (1). "... una Planta
de Cogeneracion es capaz de producir la misma cantidad de Kw eléctricos que de Kw
caléricos y seria rentable logrando vender solamente el 50 % de ese calor de
deshecho,..." ya que se asume que la electricidad producida se venderia en un 100%. A
este 50 % el autor lo denomina Relacién Calor Electricidad ( En lo adelante RCE )



Por estudios en la demanda se ha podido comprobar que la venta de calor estaria por
encima del 50 % razén por la cual evaluaremos todos los indicadores de la Planta para
las siguientes RCE:
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1

En este mismo texto se plantea que para que una planta de este tipo alcance la

rentabilidad haciendo frente a la competencia puede asumir que el precio del Kw
caldrico sea 1/3 del precio del Kw eléctrico.

(1) Aspectos Economicos de la Cogeneracion, Espafia, 1990, pag. 210

En Cuba el precio promedio del Kw eléctrico alcanza los 0.09 pesos/Kwe, razon por la
cual podemaos considerar el precio del Kw calérico en 0.03 pesos/Kwc

Primeramente determinaremos los ingresos por venta de electricidad y posteriormente
veremos los que se producen por concepto de venta de calor

INGRESOS POR  VENTA  DE
ELECTRICIDAD (Pcg)

Cuando proyectamos los ingresos por concepto de venta de electricidad, lo hacemos
multiplicando la capacidad de entrega horaria de la planta por el precio del Kwe por el
tiempo anual de operaciones de la planta, este Gltimo se determina de la siguiente
manera



TRTA = Horas del Dia X Dias del Afio X (1- % de TIRR)

Donde: TIRR =Tiempo de Interrupcidn por Roturas y Reparaciones

TRTA = Tiempo Real de Trabajo al Afio
Sustituyendo:

TRTA = 24 X 365 X (1- 0.08)= 8059.2

Después de haber determinado el TRTA ya podemos proyectar los ingresos que por concepto de
electricidad tendréa la Planta de Cogeneracion y utilizaremos para ello la siguiente formula:

En condiciones normales , cualquier planta generadora de energia debe permanecer solamente detenida el
8 % del tiempo del afio para reparaciones y debe funcionar ininterrumpidamente en condiciones de
suministro constante de combustibles y otros insumos el 92 % del a;0 en Cuba en los ultimos tiempos,
después de los afios mas criticos del periodo especial las plantas generalmente estan alcanzando este ritmo
de trabajo que es el predominante a nivel internacional, por eso en nuestros calculos utilizamos este
mismo dato

Ing. Electricidad = TRTA(h) X Capacidad de Entrega (Mw/h) X Precio del Kw

Esta formula la aplicamos para cada una de las capacidades de entrega anuales proyectadas y
obtendremos las proyecciones de los ingresos que se prevé tenga esta planta desde el 2002 hasta el 2022
por concepto de electricidad. (ANEXO 8) o sea sin incluir los posibles ingresos por concepto de vapor.

INGRESOS POR VENTA DE CALOR
(Pcg)

Los ingresos por concepto de venta de calor suponiendo RCE = 0.5, 0.6, 0.7,0.8,0.9 y
1 se proyectaran partiendo del postulado de que el precio del Kw/h calorico puede ser



un tercio del Kw/h eléctrico, razon por la cual consideramos estos precios unitarios
como sigue:

Precio del Kw/h eléctrico : $ 0.09
Precio del Kw/h calorico : 0.03

En el (ANEXO 9) mostramos los ingresos por concepto de calor de la planta para las
distintas RCE

Estos ingresos por concepto de venta de calor dependen del nivel de demanda que
alcance este calor, en estudios preliminares de mercado se pueden prever grandes
potencialidades de consumo , pues el territorio tiene grandes limitaciones como las
siguientes:

La actividad de lavanderia se tiene que desarrollar en Sancti Spiritus o Cienfuegos ,
razon por la cual es necesario construir en le territorio una lavanderia a la cual le
resultaria 3 veces mas barato comprar vapor que electricidad, ademéas al comprar el
calor no tendria que invertir en gran cantidad de componentes para producir el vapor, o
sea la inversién seria menor.

Con el crecimiento del turismo las empresas suministradoras de carnes, vegetales etc.
Necesitarian en el territorio un frigorifico, al cual le resultaria también méas econémico
convertir la energia calorifica en frio que la electricidad

En Trinidad existen dificultades con el abastecimiento de agua potable, y este calor se
podria utilizar en la potabilizacion de agua de mar, con lo cual se obtendria agua potable
y sal comdn

Después que tenemos los ingresos por concepto de electricidad y de calor podemos ver
los Ingresos totales para cada afio y para cada una de la RCE (ANEXO 10)

Existen otras formas de aprovechar este calor, de ahi que la RCE demandada puede llegar a ser 1,
dependiendo de la motivacién inversionista en las empresas y organismos del territorio.

INGRESOS POR
ELECTRICIDAD DE LA
LINEA CONVENCIONAL



Se determinan de forma similar a los
Ingresos por electricidad de la planta, si
tenemos en cuenta que se mantiene la
capacidad de entrega asi como el tiempo de
trabajo y el precio del kw/h eléctrico.
(ANEXO 11)

Debe tenerse en cuenta que estos dos proyectos son mutuamente excluyentes, pues el
que se apruebe abastecera d electricidad al municipio Trinidad, recordemos que existen
3 formas de competencia:

Puray Perfecta
Comppetencia monopolizada
Monopolio siin competencia

El proyecto seleccionado establecera sobre el mercado un monopolio sin competencia,
por lo que la capacidad de entrega de ambos sera igual a la demanda de electricidad en
el territorio, 0 sea permanece constante de un proyecto a otro, también permanece
constante el precio del kw electrico ( $ 0.09), si seguimos considerando constante el
tiempo de roturas e interrupciones en un 8 % entonces los ingresos por concepto de
venta de electricidad de esta linea son iguales a los de la Planta.



2.1 PERSPECTIVAS SOBRE LA DEMANDA DE
ELECTRICIDAD EN TRINIDAD

En el destino turistico "Trinidad de Cuba™ existen en la actualidad gran cantidad de
capacidades instaladas al servicio del turismo nacional e internacional, por ser esta zona
del litoral sur cubano un destino turistico altamente demandado dentro del territorio
nacional no solo por la belleza de sus playas sino también por ser Patrimonio de la
Humanidad, razén por la cual no solamente existen capacidades instaladas para el
alojamiento sino que también existen gran cantidad de instalaciones extrahoteleras de
apoyo al turismo. ( ANEXO 1)

Precisamente debido a la demanda que experimenta este destino turistico se prevé la
construccion de nuevos hoteles en algunas parcelas, que aumentarian significativamente
el numero de habitaciones y de servicios extrahoteleros instalados, las perspectivas se
aprecian en el (ANEXO 2), tanto las inmediatas, o sea del 2001 al 2003, como las
proyecciones totales por parcelas.

También existe un prondéstico de las capacidades a instalar en los proximos 20 afios,
teniendo en cuenta el ritmo real con que estas habitaciones deben ser puestas en
explotacion ( ANEXO 3)

En estudios realizados por la Union Eléctrica en instalaciones turisticas se ha podido constatar que el
comportamiento de la demanda en Mw/h por habitaciones depende de la categoria del hotel y es como
sigue:

CATEGORIA DEM. MINIMA DEM. MAXIMA |DEM. MEDIA



2 ESTRELLAS 0.3 0.7 0.5

3 ESTRELLAS 1.7 2.2 1.95
4 ESTRELLAS 2.2 3 2.6
5 ESTRELLAS '3 3.9 3.45

Sobre esta base, asi como sobre la base de las capacidades ya instaladas, partiendo de la
demanda real de 1998 y 1999 se elaboré por parte de la Union Eléctrica un prondstico
de consumo energético promedio en Mw/hora para los proximos 20 afios (ANEXO 4)

Gréaficamente esta demanda se comportaria como se aprecia en el (ANEXO 5)

Ante esta creciente demanda se presenta el hecho de que las lineas eléctricas que hoy
surten Trinidad seran insuficientes, razén por la cual la Union Eléctrica debera acometer
inversiones que resuelvan este déficit, para ello se tienen en perspectiva dos proyectos
mutuamente excluyentes.

Instalar una nueva Linea Cienfuegos — Trinidad paralela a la ya existente

Construir una planta de Cogeneracion en Trinidad

Cada uno de estos proyectos sin entrar en detalles econémico — financieros tiene
ventajas y desventajas, razén por la cual existen defensores y detractores de cada uno;
pero antes de analizar cuales son esas ventajas y desventajas veremos primeramente en
gue consiste una planta de cogeneracion.

Una planta de Cogeneracion como la que se prevé instalar en trinidad tiene como
caracteristica que ademéas de producir y vender electricidad aprovecha el calor de
desecho con vistas a su comercializacion, éste puede ser empleado con varios fines,
algunos de ellos son por ejemplo:



Una lavanderia, la cual no consumiria electricidad para producir vapor, ni tendria que
invertir en una caldera que lo produzca, teniendo en cuenta que podria recibir
directamente de la planta el calor de desecho de la combustion

Un frigorifico, el cual ahorraria consumo eléctrico al poder convertir el calor en frio y se
evitaria el montaje de grandes compresores.

Una planta potabilizadora de agua de mar, en la cual se utilizaria el calor de desecho de
la planta para producir agua potable y sal comun.

Un centro de precoccion de alimentos, que ahorraria el consumo de electricidad por este
concepto.

Después de tener una idea sobre las caracteristicas de una planta de cogeneracién podemos valorar las
ventajas y desventajas de cada proyecto:

Ventajas de la Planta: 1. Obtencién de determinado beneficio con menos

consumo de combustible
2. Evitar pérdidas eléctricas por transmision a distancia de

electricidad

3. Menor dafio al Medio Ambiente por menor cantidad de
emanaciones a la atmdsfera.

4. Contribuye a disminuir el costo de energia y de
inversion en instalaciones de apoyo al turismo que pueden

comprar el calor de desecho, en lugar de producirlo.



Ventajas de la Linea 1. Rapidez en la instalacion, lo que aceleraria la

disponibilidad del Servicio

2. Menor costo de Inversion

3. Existen experiencias en este tipo de trabajo en Cuba, en
cambio la planta seria la primera de su tipo.

Ante esta situacion se presenta la necesidad de calcular criterios de indole financiero,
para evaluar ambas alternativas de proyectos, estos pudieran ser:

Valor Presente Neto (VAN).
Tasa Interna de Retorno (TIR).

Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI).

Estos son los principales indicadores que se tendran en cuenta en nuestro analisis para
evaluar las 2 alternativas de proyectos.

Como plantedbamos en el capitulo 1 de este trabajo, en todos ellos existen aspectos que
resulta imprescindible determinar, como son:

Inversién Inicial

Ingresos previstos

Erogaciones de efectivo previstas

Flujos de Efectivo que relacionan los ingresos y los costos futuros ( Actualizados )

En este mismo orden analizaremos estos factores antes de aplicar los criterios:



2.2 INVERSION INICIAL

La inversion por Etapas de la Planta estaria conformada por varios objetos de obra cuyo
valor en moneda convertible se muestra en el ( ANEXO 6)

Esta inversion debera estar concluida en su primera etapa antes del 31 de diciembre del
2001. En los afios 2004 y 2008 atendiendo al crecimiento de la demanda en Trinidad se
justificaria la adquisicion respectivamente de 1 nuevo bloque generador de 10 Mw/h,
por lo que esas nuevas etapas representaran erogaciones en esos afos, razon por la cual
se consideraran incrementos de inversion y afectaran los flujos de efectivo de esos
periodos y los montos respectivos como se aprecian en el referido anexo seria por
etapas:

Estos gastos de Inversion se incurren en USD no obstante los costos teniendo en cuenta
también la Moneda Nacional aparecen en el (ANEXO 7)

La inversion total de la Planta en ambas monedas estaria en el orden de:

INVERSION TOTAL
CONCEPTOS MUSD MP TOTAL
Inversion Total 25745.00 1930.89 27675.89

Mientras que la inversion de la Linea esta en el orden de los 6 000 000.00 en MUSD, como se observa, si
los directivos de la Unién Eléctrica utilizaran como criterio de seleccién y/o decision los costos de
inversion, sin duda alguna defenderia la idea de la linea, razon por la cual recomendamos otra serie de
analisis que tienen en cuenta los flujos de efectivo y el valor del dinero en el tiempo para seleccionar la
mejor variante.



Los distintos objetos de obra con sus correspondientes componentes nos fueron facilitados por los
proyectistas de la planta, como se observa en los referidos anexos se incluyen los distintos sistemas,
maquinarias, mobiliarios, edificaciones, redes de servicios, equipos de transporte etc., de esta misma
fuente obtuvimos los costos aproximados de cada componente tanto en moneda nacional como en

moneda libremente convertible

2.3 INGRESOS

Para estimar los ingresos de cada proyecto se debe tener en cuenta que con la Linea
solamente se obtendrian ingresos por venta de electricidad, mientras que en el caso de la
Planta de Cogeneracion se obtendrian ademas de estos ingresos los ocasionados por la
venta del calor resultante cuyo mercado estaria en algunas de las instalaciones
colaterales de las que hablabamos anteriormente que prestarian servicios al turismo.

INGRESOS DE LA
PLANTA DE
COGENERACION

Segun el texto espafiol " Aspectos Econdmicos de la Cogeneracion™ (1). "... una Planta
de Cogeneracion es capaz de producir la misma cantidad de Kw eléctricos que de Kw
caléricos y seria rentable logrando vender solamente el 50 % de ese calor de
deshecho,...” ya que se asume que la electricidad producida se venderia en un 100%. A
este 50 % el autor lo denomina Relacién Calor Electricidad ( En lo adelante RCE )



Por estudios en la demanda se ha podido comprobar que la venta de calor estaria por
encima del 50 % razén por la cual evaluaremos todos los indicadores de la Planta para
las siguientes RCE:
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En este mismo texto se plantea que para que una planta de este tipo alcance la

rentabilidad haciendo frente a la competencia puede asumir que el precio del Kw
caldrico sea 1/3 del precio del Kw eléctrico.

(1) Aspectos Economicos de la Cogeneracién, Espafa, 1990, pag. 210

En Cuba el precio promedio del Kw eléctrico alcanza los 0.09 pesos/Kwe, razon por la
cual podemaos considerar el precio del Kw calérico en 0.03 pesos/Kwc

Primeramente determinaremos los ingresos por venta de electricidad y posteriormente
veremos los que se producen por concepto de venta de calor

INGRESOS POR  VENTA  DE
ELECTRICIDAD (Pcg)

Cuando proyectamos los ingresos por concepto de venta de electricidad, lo hacemos
multiplicando la capacidad de entrega horaria de la planta por el precio del Kwe por el
tiempo anual de operaciones de la planta, este Gltimo se determina de la siguiente
manera



TRTA = Horas del Dia X Dias del Afio X (1- % de TIRR)

Donde: TIRR =Tiempo de Interrupcidn por Roturas y Reparaciones

TRTA = Tiempo Real de Trabajo al Afio
Sustituyendo:

TRTA = 24 X 365 X (1- 0.08)= 8059.2

Después de haber determinado el TRTA ya podemos proyectar los ingresos que por concepto de
electricidad tendréa la Planta de Cogeneracion y utilizaremos para ello la siguiente formula:

En condiciones normales , cualquier planta generadora de energia debe permanecer solamente detenida el
8 % del tiempo del afio para reparaciones y debe funcionar ininterrumpidamente en condiciones de
suministro constante de combustibles y otros insumos el 92 % del a;0 en Cuba en los ultimos tiempos,
después de los afios mas criticos del periodo especial las plantas generalmente estan alcanzando este ritmo
de trabajo que es el predominante a nivel internacional, por eso en nuestros calculos utilizamos este
mismo dato

Ing. Electricidad = TRTA(h) X Capacidad de Entrega (Mw/h) X Precio del Kw

Esta formula la aplicamos para cada una de las capacidades de entrega anuales proyectadas y
obtendremos las proyecciones de los ingresos que se prevé tenga esta planta desde el 2002 hasta el 2022
por concepto de electricidad. (ANEXO 8) o sea sin incluir los posibles ingresos por concepto de vapor.

INGRESOS POR VENTA DE CALOR
(Pcg)

Los ingresos por concepto de venta de calor suponiendo RCE = 0.5, 0.6, 0.7,0.8,0.9 y
1 se proyectaran partiendo del postulado de que el precio del Kw/h caldrico puede ser



un tercio del Kw/h eléctrico, razon por la cual consideramos estos precios unitarios
como sigue:

Precio del Kw/h eléctrico : $ 0.09
Precio del Kw/h calorico : 0.03

En el (ANEXO 9) mostramos los ingresos por concepto de calor de la planta para las
distintas RCE

Estos ingresos por concepto de venta de calor dependen del nivel de demanda que
alcance este calor, en estudios preliminares de mercado se pueden prever grandes
potencialidades de consumo , pues el territorio tiene grandes limitaciones como las
siguientes:

La actividad de lavanderia se tiene que desarrollar en Sancti Spiritus o Cienfuegos ,
razon por la cual es necesario construir en le territorio una lavanderia a la cual le
resultaria 3 veces mas barato comprar vapor que electricidad, ademéas al comprar el
calor no tendria que invertir en gran cantidad de componentes para producir el vapor, o
sea la inversién seria menor.

Con el crecimiento del turismo las empresas suministradoras de carnes, vegetales etc.
Necesitarian en el territorio un frigorifico, al cual le resultaria también méas econémico
convertir la energia calorifica en frio que la electricidad

En Trinidad existen dificultades con el abastecimiento de agua potable, y este calor se
podria utilizar en la potabilizacion de agua de mar, con lo cual se obtendria agua potable
y sal comdn

Después que tenemos los ingresos por concepto de electricidad y de calor podemos ver
los Ingresos totales para cada afio y para cada una de la RCE (ANEXO 10)

Existen otras formas de aprovechar este calor, de ahi que la RCE demandada puede llegar a ser 1,
dependiendo de la motivacién inversionista en las empresas y organismos del territorio.

INGRESOS POR
ELECTRICIDAD DE LA
LINEA CONVENCIONAL



Se determinan de forma similar a los
Ingresos por electricidad de la planta, si
tenemos en cuenta que se mantiene la
capacidad de entrega asi como el tiempo de
trabajo y el precio del kw/h eléctrico.
(ANEXO 11)

Debe tenerse en cuenta que estos dos proyectos son mutuamente excluyentes, pues el
que se apruebe abastecera d electricidad al municipio Trinidad, recordemos que existen
3 formas de competencia:

Puray Perfecta

Comppetencia monopolizada

Monopolio siin competencia

El proyecto seleccionado establecera sobre el mercado un monopolio sin competencia,
por lo que la capacidad de entrega de ambos sera igual a la demanda de electricidad en
el territorio, 0 sea permanece constante de un proyecto a otro, también permanece
constante el precio del kw electrico ( $ 0.09), si seguimos considerando constante el

tiempo de roturas e interrupciones en un 8 % entonces los ingresos por concepto de
venta de electricidad de esta linea son iguales a los de la Planta.

2.4 COSTOS

COSTOS DE LA PLANTA
DE COGENERACION



Para el calculo de los Costos de Generacion tambien
diferenciamos los costos de la planta con los de la linea,
los costos de generacion se deben determinan por la
siguiente féormula

Costos de Generacién Variables Unitarios

Cgv = Costos Consumo Costo  Consumo Costos de Insumo

Del Comb. X especifico + del lubric X especifico + operac y + eléctrico
$/kg de comb. $/kg de lubric mtto. Unit.

kg./kwh kg./kwh

Costos de Generacién Variables Totales

Cgv Total = Cgv X ( Potencia Ajustada en kwh X
Tiempo Real de Trabajo al Anho)

Costos de generacion Fijos Totales:

Cgf = Gastos de Personal + Gastos de Depreciacion

Costos de Generacién Fijos Unitarios:

Cgf unit= Cgf / ( Potencia Ajustada en kwh X Tiempo Real de Trabajo al Afio )
Costos de Generacion Total
Cgt= Cgv + Cgf

Costos de Generacién Totales Unitarios:




Cg unit = Cgt / ( Potencia Ajustada en kwh X Tiempo Real de Trabajo al Ao )

La base de calculo para la determinacion del costo se
observa en el ( ANEXO 12), tanto para la planta como
para la linea.

Si aplicamos los datos referidos en el anexo 12 a las formulas anteriores obtendremos
los Costos Fijos, Variables y Totales de Cogeneracion, tanto los Unitarios como los
Totales. Estos resultados se observan en el ( ANEXO 13), donde ademas se muestran
los Costos Totales de Cogeneracion de la Planta desde el afio 2002 hasta el 2022.

COSTOS DE LA LINEA

Para determinar los costos de la Linea Convencional aplicamos la misma formula, con
la diferencia de que en los gastos variables no se incluyen los gastos de lubricantes por
no consumirse ellos en este tipo de proyecto, el costo variable unitario quedaria
conformado como sigue:

Cgv = Costos Consumo Costos de Insumo

Del Comb. X especifico + operac. y + eléctrico
$/kg de comb. mtto. Unit.

kg/kwh

El resto de los célculos se formulan de igual forma que los de la planta, los resultados
finales de los Costos Anuales Totales de la linea se observan en el (ANEXO 14)

Una aclaracion que consideramos oportuna est relacionada con la Potencia Ajustada:



Para consumir una determinada cantidad de corriente no se produce la misma cantidad
de energia si el destinatario se encuentra en un lugar cercano a donde ocurre la
generacion que si el destinatario se encontrara a distancia, pues en el Gltimo caso,
factores como el calor y la longitud del conductor ocasionan pérdidas en transmision, en
nuestro sistema energético estas pérdidas se valoran en la zona objeto de andlisis en un
4 %, es por ello que en el caso de la linea afectamos la potencia demandada con un 4 %
para obtener la Potencia Ajustada:

Potencia Ajustada = (Potencia Demandada) X (1+ % de Pérdidas en
Transferencia)

Potencia Ajustada = (10 ) X (1.04) = 10.04 Kw/h

EXTERNALIDADES

Estos costos reflejan un conjunto de externalidades del proceso de produccion de
energia, que no se incluyen en los costos internos o directos, como los costos de los
impactos negativos de las tecnologias sobre el medio ambiente. En este sentido, algunos
autores han realizado calculos y estimados de dichos costos en funcion del tipo de
fuente y tecnologia energética. Si en realidad se dispusiera de toda la informacion
necesaria a los analisis tradicionales, se les debia sumar a los costos internos, los
externos y se hablaria entonces en términos de costos totales, y se estarian
incorporando, de cierta forma, otros criterios en la seleccion de alternativas energéticas,
especificamente criterios sociales y ambientales.

En la literatura especializada se brindan diversas definiciones y categorias de costos
externos. Algunos de los posibles efectos que deben ser considerados en estos costos
son:

Impactos sobre la salud humana.



Dafios al medio ambiente: a la flora, fauna y cambios climaticos globales.

Costos a largo plazo debido al agotamiento de las reservas energéticas (aumento de los
precios).

Recientemente, el Laboratorio Nacional de Energia Renovable de los Estados Unidos
(NREL) ha realizado un estudio donde se relacionan siete enfoques o vias de estimacion
de los costos externos, para incluirlos (internalizarlos) dentro de la red del proceso de
planeacion energética ("Resource Energy Planning Framework™) no obstante no existen
muchas experiencias en este sentido en el mundo.

Esta tabla muestra los costos estimados en $ / kwh para varias fuentes de energia:

Estimados de Costos Externos ( US cents / kWh)

Categoria Carbon Petroleo C.C. Nuclear Edlica
Turbinas Gas

Salud humana /110.7 - 4.00 0.7-4.80 0.10-0.20 0.03 0.04

accidentes

Cultivos / flora 0.07-15 |16 0.08 pequefia 0.08

Edificaciones 0.15-5.00 |[0.2-5.00 0.05-1.8 pequefia 0.10-0.33

Desastres - - - 0.11-2.50 -

Dafios globales 0.05-24.0 |[05-1.3 0.3-0.7 0.02 0.018

Totales 1.70-40.0 ||3.7-18.7 0.83-1.86 0.36 - 50 0.4-1.00

Fuente: Publicaciones del Laboratorio Nacional de Energia Renovable de EEUU, 1997



En nuestro caso preferimos no incluir las externalidades dentro de la evaluacién del proyecto por
considerar que al no existir una metodologia aprobada para ello solamente debiamos verlos como costos
externos que no afectarian los desembolsos de la Unién Eléctrica, independientemente de que en nuestra
opinién todos los proyectos que se evallen, precisamente en la fase de preinversién, deben tener un
estudio del costo medioambiental que originaria, ya que si bien es cierto que el costo en ocasiones no es
asumido por la unidad inversionista, si son costos ocasionados al entorno y de alguna forma afectan la
economia del pais.

Los dos proyectos objeto de andlisis utilizan el petréleo como fuente de energia, si promediamos los
valores donde oscilan los costos de este combustible en centavos por kwh tendremos un resultado de 11.2,
si este lo convertimos en $ serian 0.112 dolares / kwh, esto es para la produccion de energia, a partir de un
ciclo convencional Ranking; para la cogeneracion este costo unitario es menor, ya que el consumo
especifico de combustible es inferior (ver el Anexo # 12), el cual seria de 0.075 ddlares / kwh

Los factores fundamentales que condicionan esta diferencia de costo unitario son:

El rendimiento térmico de los motores de combustion interna utilizados en la
Cogeneracion es mayor que el de ciclo Ranking convencional en las plantas productoras
de energia eléctrica, esto hace que el consumo especifico de combustible por kWh
producido en la Cogeneracidn sea menor que en una planta convencional.

Con la Linea existen pérdidas de transmision por lo que para demandas iguales la
produccién

Y por ende los consumos de combustibles serian mayores. Los resultados de esta
afectacion al medio ambiente se muestran en el (ANEXO 15)

El tercer factor de importancia trascendental radica en que los servicios extrahoteleros
que se instalen aprovechando el calor de desecho de la planta consumirian menos
corriente eléctrica y no se utilizaria combustible adicional, razén por la cual esto
contribuiria a disminuir la demanda en el Sistema Electroenergético Nacional y por
ende el consumo de combustible.



2.5 FLUJOS DE EFECTIVO

Para aplicar criterios novedosos de evaluacion de proyectos como el VAN, TIR y
Periodo de Recuperacion es necesario tener presente el valor de los flujos de en el
tiempo, a continuacion mostramos los flujos de la Planta, utilizando los gastos y los
ingresos suponiendo las diferentes RCE

Los Flujos de caja de cada afio se determinaron aplicando la siguiente expresion:

Donde:

I- Ingresos en el afio i, $

G- Gastos en el afio i, $.

Im- Tasa de impuestos sobre ganancia, %.

Dep- Depreciacién del equipamiento o amortizacion de la inversion, $.

Existen varios métodos para determinar la depreciacion aunque la mas comuin es

considerarla lineal, o de linea recta, esta fue la aplicada por nosotros y se determina de
la siguiente forma:

Donde:
I.1 = Inversion Inicial

N = Afos de Vida Util Esperada



FLUJOS DE LA PLANTA
DE COGENERACION

Para la determinacion de los flujos, partimos restando a los Ingresos Proyectados
Totales de la Planta para cada una de los diferentes niveles de Relacion Calor
Electricidad, los Costos Totales para cada afio obteniendo lo que denominamos Utilidad
antes de Impuestos.

A esta Utilidad le restamos en cada afio un 35 % de Impuestos sobre la Ganancia,
alcanzando asi la Utilidad después de Impuestos o Utilidad Contable.

Para la Evaluacion Econdmico Financiera de Proyectos de Inversion a estos Flujos se
les debe aumentar los Gastos de Depreciacion, los cuales ya formaban parte de los
costos fijos anuales.

Una vez que se determinan los Flujos aumentando la Depreciacion solamente quedaria
pendiente restar los incrementos de Inversidén que se espera tengan lugar en periodos
posteriores al afo inicial, en el caso de la Planta, se espera, debido a las proyecciones
del aumento de la demanda del consumo en Trinidad, que en los afios 2004 y 2008 sea
necesaria la instalacion de 1 bloque de 10 mw/h respectivamente. Los Flujos de
Efectivo anuales de la Planta se aprecian en el (ANEXO 16)

Obsérvese que por estas inversiones adicionales en algunos flujos se tiene un valor
negativo.

FLUJOS DE CAJA DE LA
LINEA

Los Flujos de Caja de la Linea también se muestran en el anexo anterior y se determinan
aplicando los mismos procedimientos que los de la planta, con la diferencia de que en
este proyecto no se esperan incrementos de inversion.



Obsérvese que los Flujos de Caja de la Linea son mucho menores que los de la planta lo
cual esta motivado fundamentalmente porque los ingresos que podria obtener la planta
por concepto de calor no los tendria la linea, mientras que en los egresos anuales no se
aprecian grandes diferencias.

Los célculos de costos y gastos, incluyendo la depreciacion se muestran en el anexo 12

2.6 CALCULO DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN)

En nuestro trabajo enunciabamos la importancia y las caracteristicas del Valor Actual
Neto para seleccionar uno u otro proyecto.

Para determinarlo, en ambos proyectos hemos partido de los flujos de efectivo ya
determinados con anterioridad, utilizando las funciones financieras de " EXCEL ".

Para determinar el valor Actual de la Planta Utilizamos las diferentes RCE y las
siguientes tasas de descuento:

12, 13,14, 15,16,17 Y 18 %

A pesar de que este organismo establece un 15 % para la evaluacion de sus proyectos
hacemos esto para prever el riesgo , pues las mayores posibilidades de afectacion de los
resultados por éste, radican en que la inflacion cambie el costo de capital o que el calor
no pueda ser vendido en un 100%.

Debe destacarse que en otros paises esta tasa se afecta con la inflacion publicada
periédicamente en el caso de Cuba, consultamos algunas de las metodologia propuestas



por los diferentes sectores y se recomienda que como tasa de descuento se utilice este
rango para suplir la falta de informacion realmente fidedigna sobre la tasa de inflacion.

Algunos especialistas consideran también oportuno afectar los flujos de efectivo con los
incrementos anuales del Fondo de Maniobra, no obstante consideramos que desde el
momento actual resultaria muy complejo predecir estos resultados, razon por la cual
recomendaremos que se continle profundizando en este aspecto por parte de los
inversionistas y proyectistas.

El resultado del célculo de los Valores Actuales Netos para las distintas RCE de la
planta y para la linea se muestra en el (ANEXO 17)

El comportamiento grafico de los resultados de esta funcion se aprecian en el (ANEXO
18)

El mayor VAN lo alcanza la Planta, si lograra alcanzar una RCE = 1, no obstante
obsérvese que cualquiera que sea la RCE obtenida, el VAN es mayor siempre para la
Planta que para la Linea, razon por la cual desde este punto de vista, este proyecto se
considera mas factible

27 CALCULO DE LA TASA INTERNA DE
RENDIMIENTO (TIR)

La Tasa Interna de Rendimiento se determind haciendo uso de los Flujos de Efectivo y
empleando la Funciones Financieras del EXCEL, obsérvese que en todos los casos es
mayor al Costo de Capital y su comportamiento se aprecia en el (ANEXO 19)

El comportamiento gréafico de las TIR para las diferentes RCE que puede alcanzar la
planta y la de la linea también se aprecian en el anexo antes mencionado

Si consideramos que la TIR es la tasa de rentabilidad que debe superar un proyecto para
alcanzar un VAN mayor que 0, y por tanto para hacer factible este proyecto en todos los
casos es muy alta no obstante la mayor TIR la presenta la linea razon por la cual este
criterio también hace mejor la decisién de la linea pues segn Bolten "... se emprenderia
primero aquel proyecto cuya TIR es la mas alta ..." (1) esto seria en el caso de que
solamente se quisiera utilizar este criterio como punto de partida para la decision.



La TIR es la Tasa de Descuento donde se igualan los flujos de efectivo futuros y la
inversion original.

(1) Bolten, Steven E, Administracion Financiera pag. 241

2.8 CALCULO DEL PERIODO DE
RECUPERACION

Para los directivos de cualquier empresa la evaluacion de este criterio es sumamente
importante, y le conceden un alto grado de importancia a la hora de decidir sobre uno u
otro proyecto.

Tradicionalmente el periodo de recuperacion se calculaba como la inversion inicial
entre la ganancia esperada por afio, sin tener en cuenta el valor del dinero en el tiempo o
costo del uso del capital inicial, por lo que por esta via el valor que se obtiene es inferior
al real.



El procedimiento utilizado por nosotros prevé esta situacion es por ello que partiendo de
la Inversion Inicial y de los Flujos de Caja anuales actualizados, realizamos el siguiente
calculo para determinar aproximadamente en que momento se recupera lo invertido.

Asi por ejemplo el calculo para RCE = 0.5 se efectla de la siguiente forma:

Primeramente determinamos la diferencia entre la Inversion Inicial ( $ 10261090 ) vy el
flujo del afio 2002 actualizado, la diferencia resultante es negativa ( -6.88 millones) por
lo que consideramos que aun no se ha recuperado la inversion; para el afio 2003 al
resultado obtenido anteriormente le agregamos el flujo del 2003 actualizado, y
obsérvese que se hace mas pequefia la cantidad negativa resultante ( -3.95 millones ) y
asi sucesivamente se agrega a cada valor obtenido el flujo actualizado del afio siguiente
hasta que se alcance el cambio de signo, en el afio que esto ocurra se habra recuperado
la Inversion.

Los calculos utilizando cada afio y cada RCE se muestran en el ( ANEXO 20), como se observa estos
resultados demuestran que la inversion se recupera de la siguiente forma:

PROYECTO PERIODO DE
RECUPERACION

Planta con RCE = 0.5 Entre 4 y 0
anos

Plantacon RCE=0.6 |Entre4y5 afnos



Planta con RCE = 0.7
Planta con RCE = 0.8
Planta con RCE = 0.9
Planta con RCE =1

Linea

Entre 4 y 5 afos

Entre 4 y 5 afos

Entre 4 y 5 afos

Entre 3y 4 afos

Entre 3y 4 afos

En tal sentido, nosotros considerdbamos (til determinar exactamente en que momento
se recuperaba cada variante de proyecto, es por ello que utilizamos el programa
denominado ""CurveExpert', entre cuyas funciones se encuentra, la posibilidad de
obtener la representacién grafica y analitica de una funcion; al introducirle en cada tipo
de proyecto la serie de datos de las columnas tituladas anteriormente " Calculo para
Periodo de Recuperacion™ obtuvimos siempre la funcion :

Y=a+bx+c(X)?+dx)3+e(x)*

Esta expresion estd en funcion de X, y para cada tipo de proyecto muestra los

coeficientes siguientes:

COEFICIENTE | RCE

0.5
-0.288
-7.901
3.045
-0.362
0.015

m o O @ >

RCE

0.6
-0.283
-7.788
3.051
-0.362
0.015

RCE

0.7
0.277
-7.681
3.060
-0.363
0.015

RCE

0.8
-0.270
-1.574
3.069
-0.364
0.015

RCE

0.9
-0.264
-1.467
3.078
-0.365
0.015

RCE

-0.257
-7.360
3.088
-0.366
0.015

LINEA

-0.404
-4.161
2.071
-0.257
0.011



Al retornar al EXCEL con estos valores planteamos para cada variante de proyecto en
una celda determinada la ecuacion anterior haciendo referencia a X en otra celda, con
valores desde 1.0 hasta 5.0, asi podiamos determinar el valor de X que hace cero la
funcién, por lo que determinamos finalmente el tiempo exacto de recuperacion de la
cada Proyecto siendo el referido en el (ANEXO 21)

Teniendo los valores que en cada caso hacen O la funcion, pudimos determinar con
exactitud los afios, meses y dias que tarda en recuperarse cada variante o proyecto, y se
corresponden con exactitud con los intervalos trazados en la tabla que mostraba entre
cuantos afios se esperaba la recuperacion.

PROYECTO ANOS MESES DIAS
Planta RCE 1 3 11 11
Planta RCE 0.9 4 1 4
Planta RCE 0.8 4 3 2
Planta RCE 0.7 4 5 3
Planta RCE 0.6 4 7 11
Planta RCE 0.5 4 9 25
Linea 3 1 15

Los resultados graficos se muestran en el ( ANEXO 22)
Como se observa el Periodo de Recuperacion menor lo tiene la Linea, razén por la cual

este proyecto es defendido por varios directivos, aunque debe notarse que la diferencia
en tiempo con respecto a cualquier RCE que se alcance no llega a ser mas que 1 afio.

2.9 SELECCION DEL MEJOR PROYECTO



Como explicdbamos en el capitulo 1 utilizaremos para seleccionar el mejor proyecto la
técnica de

Decision Multicriterio Discreta (DMD).

Para ello partimos aplicando una encuesta a diferentes especialistas sobre la importancia que conceden a
los siguientes criterios o indicadores.

Valor Actual Neto

Tasa Interna de Rendimiento

Periodo de Recuperacion

Costos Medioambientales

Los especialistas encuestados fueron:

Especialistas en Energia:

Ingenieros Eléctricos:

Especialistas en Evaluacién Financiera de Proyectos.
Especialistas en materias medioambientales:
Directivos de la Unién Eléctrica.

La encuesta aplicada fue la siguiente:



ENCUESTA

¢ Qué importancia en % le concede usted a cada uno de estos criterios?

¢ Valor Actual Neto ---------------------

¢ Tasa Interna de Rendimiento

¢ Periodo de Recuperacion ------------=-=-=-=-=------

¢ Costos Medioambientales

Total 100 %

Los resultados procesados de la encuesta para determinar la importancia que ellos le

conceden a cada indicador aparecen a continuacion.

% de Importancia Concedida a cada Factor

VAN Periodo
Recuperacion

Especialistas en Energia |47
Ingenieros Eléctricos 54

Esp. en Eval Fcra. de 58
Proyectos

Esp. en materias | 40
Medioambientales

Directivos de la Unién 51
Eléctrica

Promedio 50

de TIR

17
20
21

17

25

20

Costo Costos
Medioambiental | Totales
26 10

19 7

15 6

21 22

19 5

10 10

100
100
100

100

100

100



Estos resultados desde el punto de vista grafico se muestran en el Anexo 23.

Para la normalizacion de los resultados determinamos cuales de los criterios se deben
maximizar y cuales se deben minimizar, asi por ejemplo, entre nuestros objetivos se
encuentran:

Obijetivo 1: Maximizar el Valor Actual Neto
Objetivo 2: Minimizar el Periodo de Recuperacion de la Inversion.
Objetivo 3: Minimizar Tasa Interna de rendimiento

Objetivo 4: Minimizar los Costos Medioambientales

Partimos de la siguiente informacion que contiene los resultados de los indicadores

Alternativas VAN PRI TIR Costo
Medioambiental

%) (afios) | %

A;PlantaRCE=0.5 25,392,758 3.13 40 $ 6044400

A; Planta RCE = 0.6 27,100,103 3.95 41 6044400

A;Planta RCE = 0.7 28,807,447 4.10 43 6044400

A;Planta RCE =0.8 30,514,792 4.26 44 6044400

A; Planta RCE =0.9 32,222,137 4.43 46 6044400

A;PlantaRCE =1 33,929,482 4.62 47 6044400

Linea 21,748,036 4.82 55 $9387356.16

Factor de peso (W), % |50 20 20 10



Segun los resultados de la encuesta conocemos ademas que el primer criterio mencionado tendrad un 50 %
en el peso de la decision, el segundo un 20 %, el tercero un 20 % y en el 4to un 10 %

Notense tres caracteristicas particulares del problema:

Los criterios no tienen el mismo peso en la seleccion.
Los valores de los criterios se miden en diferentes Unidades de Medida

3- Algunos criterios se desean maximizar y otros minimizar.

Atendiendo a estas caracteristicas, se concluye que solo es posible utilizar un método
multicriterial para el proceso de seleccion, en este caso se utiliza un método de la
Decisién Multicriterio Discreta, la Ponderacién Lineal.

Como las escalas de evaluacion de los criterios son diferentes es necesario realizar un
proceso de normalizacién para poder sumar linealmente las evaluaciones segun el
método seleccionado, y hallar un valor global que represente desde un punto de vista
cualitativo el grado de perfeccionamiento del proyecto. Recordemos que esta
normalizacion se realiza segun las expresiones siguientes, ya explicadas en el capitulo 1,
en dependencia de si nuestro objetivo es maximizar o minimizar cada criterio.

Valor normalizado = (Criterios a minimizar) exp. (1)



Valor normalizado = (Criterios a maximizar) exp. (1)

Los resultados de la normalizacién se muestran a continuacion:

NORMALIZACION

PROYECTO VAN PERIODO DE TIR
RECUPERACION

OBJETIVO MAX. MIN. MAX.
Planta RCE 1 0.30 0 0
Planta RCE 0.9 0.44 0.12 0.07
Planta RCE 0.8 0.58 0.23 0.20
Planta RCE 0.7 0.72 0.33 0.27
Planta RCE 0.6 0.86 0.43 0.40
Planta RCE 0.5 1 0.52 0.47
Linea 0 1 1

COSTO
MEDIOAMBIENTAL

MIN

1
1
1
1
1
1
0

Aplicando la expresion (111) ya planteada y explicada en el capitulo 1 para determinar el

valor de la funcién global:



Vemos que la misma toma valores en el rango de 0 a 1, donde los mejores valores son
los mas cercanos a la unidad. Los resultados finales obtenidos se muestran a
continuacion:

RESULTADO MULTIPLICADO POR FACTOR DE PESO O

MATRIZ DE DECISION DE IMPACTOS

PROYECTO VAN PER. DE TIR COSTO TOTAL
RECUP. MEDIOAMB.
Planta RCE 1 0.150 0.000 0.000 0.100 0.250
Planta RCE 0.9 0.220 0.024 0.013 0.100 0.357
Planta RCE 0.8 0.290 0.047 0.040 0.100 0.476
Planta RCE 0.7 0.360 0.067 0.053 0.100 0.580
Planta RCE 0.6 0.430 0.086 0.080 0.100 0.695
Planta RCE 0.5 0.500 0.103 0.093 0.100 0.796
Linea 0.000 0.200 0.200 0.000 0.400

Esta seria nuestra matriz de Decision o de Impactos, si nos basaramos en ella para
realizar un ordenamiento de los proyectos por orden descendente en la funcion global se
observa que es preferible la construccion de la planta y que se alcance el maximo de
venta de vapor o calor.



Como se puede observar desde un punto de vista integral, atendiendo a todos los
criterios propuestos, la mejor alternativa es la construir la planta si se lograra una
RCE=1 al alcanzar un resultado total normalizado de 0.810, que es el resultado méas
cercano a la unidad.

CONCLUSIONES

Al calcular el Valor Actual Neto de la Planta en sus diferentes variantes
de Relaciones Calor Electricidad y de la Linea Convencional el mejor
resultado lo alcanza la Planta, especificamente en el caso en que lograra
vender el 100 % del calor de desecho.

La Tasa Interna de Rentabilidad mayor la alcanza la Linea, lo cual
significa que es a partir del 55 % de rendimiento es que la Linea
comienza a alcanzar beneficios. Mientras que la Planta en su RCE =
1 ya lo logra a partir del 40 %.

El Periodo de Recuperacion menor lo tiene la Linea en este caso no llega a
los 4 afos mientras que todas las variantes de la Planta superan esta
cantidad de tiempo excepto la que logra RCE = 1 que sin llegar a los 4
afnos tiene un PR mayor que el de la Linea.

Aplicando el Método Multicriterio Discreto, teniendo en cuenta estos 3

indicadores y el Costo Medioambiental se determiné que la mejor
propuesta es la Planta de Cogeneracion que logre una RCE=1

RECOMENDACIONES



Después de arribar a las anteriores conclusiones, recomendamos a la
Unién Eléctrica que en el municipio de Trinidad se le de solucion al
problema del incremento de la demanda de electricidad mediante la
construccion de una Planta de Cogeneracion en lugar de construir una
Linea Convencional adicional que afectaria en mayor medida el medio
ambiente y que desde el punto de vista econdémico financiero es mas
viable.

Recomendamos a los Organos y Organismos en el territorio trinitario,
buscar mecanismos que incentiven el desarrollo de la industria de apoyo
al turismo, haciendo uso del calor de desecho de esta planta, en lugar de
utilizar la electricidad, en aras de hacer posible que esta alcance una RCE
lo mas cercana a 1 posible, con lo que aumentaria la eficiencia de la
planta, disminuirian los dafios al medio ambiente y disminuiria en el pais
en general el consumo de combustibles y de energia eléctrica
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