SECCION:
EL CASO DEL TRIMESTRE

En cada una de las entregas de la revista incluimos
un caso seleccionado de los mejores presentados por
los estudiantes de posgrado de la Universidad Icesi
en el trimestre anterior. Incluimos ademas comen-
tarios acerca del caso presentados por profesores.

La base de datos «Casos Facultad de Ciencias Eco-
nomicas y Administracion, Universidad Icesi», esta
disponible a profesores de las facultades de adminis-
tracion del pais y el exterior.

Son de nuestro interés los comentarios sobre el uso
gue hagan de este caso

El editor
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TABLAS DE SALVACION PARA LA
INDUSTRIA AZUCARERA
COLOMBIANA"

JULIAN BENAVIDES FRANCO

FRANCIA ISABEL ARISTIZABAL GRISALES
JUAN CARLOS CANO CASTRILLON
ANDRES FELIPE OCAMPO GUTMANN
JUAN CARLOS ZAMORANO BATLLE

Fecha de recepcion: 9-9-2003

icQué vamos a hacer?!

Se preguntaba el sefior Pérez, presi-
dente de Asocafa, entidad gremial
que reune a los principales ingenios
azucareros de Colombia, al revisar las
perspectivas de la industria.

“iSeis centavos de dolar por libra!, con
los costos actuales en los que incurre
la industria para producir cada
una....”, meditaba ese lunes en la
mafana, en camino a la reunion se-
manal del sector con los gerentes de
los ingenios del pais.

Fecha de aceptacion: 13-12-2003

Como conocedor de la situacién por
la que atravesaba el sector sabia que
el azdicar como “commaodity”, era cada
vez mas barato en los mercados in-
ternacionales y no habia perspecti-
vas, ni en el corto ni en el largo pla-
zo, de que esta tendencia fuera a me-
jorar.

“Otra reunién semanal, espero que
esta vez si encontremos soluciones
viables y nos pongamos de acuer-
do....”, pensaba mientras entraba al
recinto donde se llevaria a cabo la
reunion.

*  Este caso fue preparado por el profesor Julian Benavides Franco y Francia Isabel Aristizabal Grisales,
Juan Carlos Cano Castrillon, Andrés Felipe Ocampo Gutmann y Juan Carlos Zamorano Batle, estudian-
tes del postgrado. Especializacién de Finanzas. Es propiedad de la Universidad Icesi. Santiago de Cali,

Colombia, noviembre de 2003.
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EN LA REUNION

Como era costumbre, el sefior Pérez
presento6 las estadisticas del sector de
la Ultima semana, se discutieron los
proyectos de ventas y cuestiones me-
nores relacionadas con la operacién
del gremio.

Como ultimo punto se tenia prevista
la discusion de las perspectivas del
sector para los préximos afios; un
tema por lo demas punzante, debido
a la sensibilidad de los dirigentes de
los ingenios del pais por las implica-
ciones econdémicas, sociales y de po-
der involucradas.

El sefior Pérez comenz6 diciendo:
“Como sabemos, es imperativo que lle-
guemos a un consenso sobre el cami-
no a tomar. En este momento el pre-
cio internacional de la libra de azUcar
es muy bajo, con respecto a los altos
costos en los cuales se incurre para la
produccién. Adicionalmente, el precio
nacional, que hace el diferencial para
que nuestra industria sea rentable, ha
venido bajando debido a que nuestro
producto es de libre importacion, hay
excedentes de azucar en el mundo y
grandes capitales nacionales dispues-
tos a buscar utilidades con este meca-
nismo”. Recuerden que solo el 42% de
las 230.000 hectareas sembradas se
procesan para consumo domeéstico.

En ese momento pidi6 la palabra el
sefior Alvarez y dijo: “Propongo que
se elabore un programa de reingenie-
ria con el fin de mejorar la eficiencia
en nuestras plantas, invirtiendo en
nueva tecnologia que reduzca el cos-
to de produccién”.

Intervino el sefior Osorio: “Las inver-
siones son cuantiosas y no todos po-
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demos realizarlas de inmediato,
ademas aunque pudiéramos, las le-
yes colombianas no permiten el des-
pido masivo de trabajadores y ese
seria el resultado, una vez puestaen
marcha la nueva tecnologia”.

Un momento, dijo el sefior Sanchez,
“;nuestros proveedores estan prepa-
rados para suplir nuestras nuevas
necesidades de repuestos? Ademas,
debemos tomar un tiempo prudente
para capacitar a nuestros trabajado-
res y aunque debido a nuestras leyes
no podamos hacer despidos masivos,
el impacto social de estos despidos es
muy grande”.

Intervino el sefior Zuluaga: “El he-
cho de reducir nuestro personal nos
quita fuerza como gremio ante el go-
bierno y generariamos una mala
imagen dentro de los trabajadores
que queden en nuestras plantasy re-
sentimiento en la comunidad; ;como
cuantificariamos este efecto de des-
confianza?”

“Bueno, dijo el sefior NUfez, si parte
de nuestro problema son los exceden-
tes de produccién, ¢por qué no mole-
mos sélo para producir lo necesario
para el mercado nacional?”

Sefior Gonzalez: “Tendriamos el mis-
mo efecto de despido masivo de traba-
jadores, planta inactivay se dificulta-
ria la distribucion de costos fijos en-
tre una menor producciéon”.

Sefior Jiménez: “Ademas de traba-
jadores y comunidad inconformes,
debemos agregar a los colonos, quie-
nes tendrian que buscar cultivos al-
ternativos rapidamente. ;Realmen-
te estaran éstos preparados para tal
situacion?”
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“Si, agrego el sefior Gbmez, en vez de
producir menos o de cambiar nues-
tra tecnologia, nos asociamos y deja-
mos activos s6lo ingenios por areas
productivas, si es que tienen suficien-
te capacidad ociosa para moler la
cafia de otros, podriamos bajar nues-
tros costos como industria”.

Sefior Sanchez: “Pero qué pasaria con
las cuotas de exportacién y con la in-
version hecha en planta de cada uno
de nosotros; de todas formas el pro-
blema social se agravaria mucho mas
rapidamente, ya que este proyecto se
podria implementar de manera prac-
ticamente inmediata”.

Sefior Osorio: “Definitivamente yo no
estoy dispuesto a renunciar a mi in-
genio por ningun motivo. Ademas, por
el momento el modelo que seguimos
me satisface y sé que muchos de aqui
también comparten mi opinién”.

En el auditorio resond un Si, no una-
nime, pero si muy importante como
para tener en cuenta a la hora de re-
tomar el tema nuevamente.

El sefior Pérez era muy consciente de
los sentimientos de propiedad y po-
der que en el gremio existian, y sabia
gque de estos temas no se podia ha-
blar muy abiertamente sin herir la
susceptibilidad de muchos gerentes
de ingenios. El hecho de compartir la
propiedad es sinébnimo de perder po-
der y en este sector no habia muchos
dispuestos a aceptarlo.

En ese momento, y con el fin de cal-
mar un poco el animo del auditorio,
el sefior Pérez dijo: “No olvidemos
que, ademas, en el corto plazo se
abren dos proyectos muy importan-
tes para el gremio, como son la pro-
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duccién de alcohol (Anexo 1) y laela-
boracién de base para concentrados
(Anexo 2), con los cuales podriamos
disminuir nuestras exportaciones de
azucar, vendiéndola en el mercado
nacional a un mejor precio”.

“Pero tu sabes que no todos tenemos
la capacidad financiera para partici-
par en esos negocios y tu tarea es pre-
sentar soluciones que beneficien a
todo el sector y no solamente a algu-
nos miembros que tengan c6mo par-
ticipar; en el caso del alcohol las in-
versiones en planta serian cuantio-
sas y los posibles beneficios por re-
duccion de emisiones de diéxido de
carbono serian recibidos por los dis-
tribuidores mayoristas, quienes son
los que preparan la mezcla”, exclamd
el sefior Sanchez.

Entonces el sefior Pérez sac6 algu-
nas carpetas de su portafolio y cir-
culando alrededor de la sala dijo:
“Les estoy entregando la informacién
mas relevante del sector y de las al-
ternativas que hemos contemplado,
no s6lo en esta reunidn sino en las
anteriores, con el fin de que el proxi-
mo lunes establezcamos la o las so-
luciones definitivas. Espero su cola-
boraciéon porque de esto depende
nuestro futuro”.

Asi las cosas, la reunion se levantd.
Las dudas embargaban al sefior Pé-
rez, y sabia que a todos los demas
miembros de la reunidn también. Era
un grupo recalcitrante en lo que a
propiedad se referia y cualquier de-
cision implicaba un gran esfuerzo
negociador.

La pregunta que en la mafana se
hacia, volvié a retumbar. Sabia que
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el tiempo jugaba en su contra y que  un nuevo papel con una nueva estruc-
los procesos comerciales integradores  tura 0 con nuUevos Negocios.
se acelerarian muy pronto. Llegaba

: - i¢Qué vamos a hacer?! Se pregunta-
la hora de tomar riesgos y de definir icQ breg

ba el sefior Pérez, mientras subia a
su auto...!

1. Estareunién nunca ocurrié y se usa como herramienta metodolégica para ilustracion de las condiciones
actuales de la industria azucarera del Valle del Cauca. Los nombres de los participantes son ficticios y
cualquier parecido con la realidad es mera coincidencia.
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ANEXO 1

Etanol producido a partir de co-
sechas azucareras: Perspectivas
e implicaciones para el mercado
mundial del azucar

INTRODUCCION

Las perspectivas para el etanol com-
bustible nunca han sido tan halague-
fias. Es probable que el renovado en-
tusiasmo por los biocombustibles des-
ate una gigantesca demanda global
de etanol combustible. Esto es lo que
afirman los que esperan que la legis-
lacién propuesta en los Estados Uni-
dos y la Unién Europea, que obliga a
la inclusion de biocombustibles en los
carburantes para el transporte, sea
adoptada pronto.

Ademas de estas dos “grandes” ini-
ciativas sobre biocombustibles, estan
los incipientes programas de etanol
gue se estan implementando en Tai-
landia e India, con el apoyo de sus
industrias azucareras nacionales y
gobiernos respectivos. También tene-
mos el gran interés exhibido por las
industrias de azucar de cafa en de-
sarrollar etanol combustible como
una nueva salida para la cafa en
Sudafrica, Australia y Colombia,
mientras que en México el programa
piloto de etanol se ha estancado.
Muchos paises miran a Brasil como
modelo plausible para desarrollar
una industria integrada del azlicar y
del etanol con la expectativa de que
la demanda de combustibles renova-
bles para el transporte se extienda en
los préximos afios, a medida que los
gobiernos comiencen a implementar
politicas energéticas y medioambien-
tales para abordar los problemas del
cambio climatico, la polucién del aire
urbano y la seguridad energética.
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Da la impresion, por tanto, que la asi
denominada “opcion del etanol” brin-
da la oportunidad de que las indus-
trias azucareras amplien su base de
ingresos y se garantice potencial-
mente su viabilidad financiera con-
tinuada. Al mismo tiempo, la nueva
ola de interés en la produccién de
etanol combustible puede provocar
un importante impacto en el merca-
do mundial del azlcar, ya que varios
de los programas propuestos y pro-
yectos piloto se encuentran en impor-
tantes productores de azUcar (Aus-
tralia, India y Tailandia) y la cafa
de azUcar y su principal subproduc-
to, las melazas, seran las materias
primas obvias.

En este documento se revisa la ini-
ciativa colombiana en torno al eta-
nol combustible. También se identi-
fican e investigan los principales fac-
tores que influyen en la viabilidad co-
mercial del etanol fabricado a partir
de cosechas azucareras, en espera de
comprender mejor las oportunidades
potenciales a largo plazo que el auge
de la demanda de biocombustibles
podria brindar al azucar.

¢A QUE SE DEBE EL RENOVADO
INTERES?

El etanol se ha conocido como com-
bustible durante muchas décadas,
pero su uso generalizado como car-
burante para el transporte se ha vis-
to limitado por sus altos costos de
produccion, comparados con el pre-
cio de la gasolina. Al mismo tiempo,
es evidente que la posicién de los dos
principales productores de etanol
combustible del planeta (Brasil con
12.500 millones de litros y Estados
Unidos con 7.600) ha sido consecuen-
cia de una fuerte intervencién y apo-
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yo gubernamental al etanol combus-
tible durante muchos afios.

No es ninguna casualidad que el re-
novado interés del mundo del aztcar
por el etanol tuviera su origen a fina-
les de 1998 y principios de 1999, cuan-
do la evolucién de los precios en los
mercados del azucar y del petréleo
comenzé a divergir (véase la figura

siguiente). Los precios del azucar su-
frian una tendencia descendente,
mientras que los del petrdleo y de la
gasolina se disparaban, llevando a
pensar a algunos gobiernos y analis-
tas del sector que los programas de
bioetanol se habian vuelto mucho
méas econémicamente viables que
nunca.

Cotizaciones de azucar
y del petrdleo
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PROGRAMAS INCIPIENTES

DE BIOCOMBUSTIBLES

El alcance de la oportunidad que su-
ponen los biocombustibles para las co-
sechas azucareras es incluso mayor,
gracias a varias iniciativas de politi-
ca energética que apoyan la opcion del
etanol en Asia/Oceania. Sin embar-
go, debido a que existen materias pri-
mas que compiten por la produccién
de etanol combustible en varios de
estos paises, las posibles implicacio-
nes para el aztcar no resultan inme-
diatamente transparentes.

En Colombia, la Corporacién para el
Desarrollo Industrial de la Biotecno-
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logia (Corpodib), una entidad mixta,
desarrollé un programa de combus-
tibles renovables para el transporte,
en parte debido a que el gobierno
aprob6 una ley (693 de septiembre 19
de 2001) (Apéndice 1 -Apéndice 2)
que obligaba al uso de bioalcohol en
toda la gasolina colombiana después
de 2003. Uno de los objetivos inme-
diatos de Corpodib es producir sufi-
ciente etanol anhidro a partir de cafa
de azlcar para un indice de mezcla
con gasolina del 10%, lo cual requeri-
ria 730 millones de litros de etanol
en el primer afo.

No.89 ¢ Octubre - Diciembre de 2003



Rango Precio galén
Minimo 1.35
Maximo 1.60

Precios y costos

Costo galon
0.90
1.15

Fuente: Corpodib

Datos generales de industria

Produccion azucar total 2.520 Mill ton m
Produccion azucar exportada 1.127 Mill ton m
Ha sembradas en el Valle del Rio Cauca  205.460 Ha
Produccion cafia por Ha 120.66 Ton
Produccion alcohol por ton 75 Lt/Ton cafa
Fuente: Asocafa

Costos de planta alcoholera
Lt/Dia Costo Uds
100.000 6.400.000
200.000 8.000.000
300.000 10.000.000

Fuente: Asocafia - Praj Industries

TRES FACTORES CLAVE PARA
LAVIABILIDAD COMERCIAL.:
PRECIO DEL AZUCAR, PRECIO
DEL PETROLEO CRUDOY
AYUDA GUBERNAMENTAL

Dos de los principales factores que
influyen en la viabilidad comercial del
etanol producido a partir de cosechas
azucareras son el precio del azucar
(ya que representa el costo de opor-
tunidad de la cosecha de azUcar uti-
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lizada para producir etanol) y el pre-
cio del petréleo crudo, que proporcio-
na el patron contra el cual comparar
el costo de la producciéon de etanol
combustible. En un mercado de eta-
nol libre el valor real seria igual al
del precio de la gasolina sin plomo.
El otro factor determinante clave de
la viabilidad comercial del etanol es
el nivel existente de ayuda guberna-
mental, las expectativas sobre su con-
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tinuidad y las posibles nuevas formas
de ayudas futuras.

1.COSTO DE OPORTUNIDAD

El costo de oportunidad para la pro-
duccion de etanol a partir de cosechas
azucareras es la rentabilidad obteni-
ble de otro modo de la produccién de
sucrosa. En otras palabras, determi-
nar la viabilidad comercial de produ-
cir etanol a partir de cafia de azUcar
supone comparar los flujos de ingre-
sos alternativos de la cafia de azUcar
para producir etanol o para producir
otros productos derivados del aztcar
crudo/blanco.

La capacidad potencial de produccién
de etanol para un molino de cafia de
azucar actual depende de varias con-
diciones:

« Si se requiere poseer la flexibili-
dad necesaria para permitir cam-
biar entre la produccion de etanol
y la produccién de azucar;

+ Si se utilizan melazas para eta-
nol o para otros productos; o

+ Se utilizan melazas de otros mo-
linos.

2.COSTOS DE PRODUCCION
DEL ETANOL, COMPARADOS
CON LOS PRECIOS DE LA
GASOLINA

La cuestion de los costos del etanol
relativos al precio de la gasolina es
critica y subraya la necesidad de in-
corporar incentivos fiscales para
atraer las inversiones en capacidad
productiva de biocombustibles. Para
un precio del petrdleo crudo determi-
nado, se puede derivar un precio de
la gasolina en refineria. A partir de
aqui se puede estimar un precio maxi-
mo competitivo para el etanol, con-
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tra el cual pueden compararse los
costos de produccion esperados. En
dos palabras, durante la pasada dé-
cada o mas, a pesar de los avances
tecnolégicos en el proceso de produc-
cion de biocombustibles/etanol (jun-
to con el declive de los costos de ma-
terias primas agricolas en algunos
paises) que han reducido los costos
de produccion por unidad, los paréa-
metros econémicos siempre han favo-
recido a los combustibles fésiles con-
vencionales. Por lo tanto, la rentabi-
lidad de la produccion de biocombus-
tibles ha dependido en gran medida
del grado de subvenciones u otros in-
centivos fiscales que les han otorga-
do los gobiernos, y de los niveles de
gravamen impuestos sobre los com-
bustibles fésiles en comparacion con
los del etanol. Consecuentemente, el
desarrollo de grandes sectores de bio-
combustibles, incluyendo el etanol
producido a partir de cosechas azu-
careras, s6lo se ha dado en paises en
los que los gobiernos poseen medidas
de apoyo avanzadas en forma de sub-
venciones y regimenes fiscales favo-
rables (discutidos en mas detalle en
la siguiente seccion).

El atractivo de utilizar melazas de
otros molinos estriba en la notable
reduccion potencial de los costos por
unidad de la produccion de etanol, al
ser capaz de operar una destileria
mas grande. Estos ahorros compen-
sarian el costo de transportar las
melazas adicionales.

Colocando una instalacioén de produc-
cion de etanol en un molino azucare-
ro se obtienen verdaderas ventajas,
especialmente si se considera que los
molinos azucareros generan un exce-
so de energia y que la materia prima
se produciria in situ.
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EL PRECIO DEL PETROLEO

Lo que es importante para los progra-
mas de biocombustibles es el precio
de equilibrio del petréleo esperado a
largo plazo. Por supuesto, los defen-
sores de los biocombustibles siempre
han sostenido que los combustibles de
alto valor energético, en particular el
petrdleo, exhiben un precio muy por
debajo del real debido a una diversi-
dad de factores externos asociados
con el uso de los carburantes y que
no se toman en cuenta en su totali-
dad a la hora de calcular su precio.
Los factores externos mas directa-
mente asociados al uso de carburan-
tes son la polucion de aire, aguayy tie-
rras asociada con el descubrimiento,
extraccién, procesado y distribucion
de los mismos, incluyendo los gases
invernadero. Sin embargo, no es pro-
bable que el precio de mercado del
petroleo refleje tales factores exter-
nos en los préximos afios, por lo que
el precio de referencia seguira sien-
do el mismao.

Es muy dificil prever los precios fu-
turos del petroleo pero, utilizando el
clasico marco de la oferta'y la deman-
da, una opinién moderada nos lleva
casi irremediablemente a concluir
que el mercado del petréleo tiene
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mecanismos incorporados para devol-
ver el precio del petréleo cerca de su
habitual nivel de 22 délares el barril,
aungue existe un gran potencial de
error hacia ambos lados cuando se
imponen factores que influyen a cor-
to plazo (por ejemplo, el comporta-
miento de la OPEP). Un mecanismo
clave es que con cualquier precio que
supere los costos de produccién de
paises que no pertenezcan a la OPEP
(costos marginales de unos 15-20 d6-
lares el barril), existe un incentivo
para que estos productores incremen-
ten las actividades de exploracién y
produccion, que a su vez presionan
los precios a la baja, aunque con una
demora, ya que las nuevas inversio-
nes tardan al menos dos afios en te-
ner un impacto en los niveles de pro-
duccion. Adn asi, otros analistas pien-
san que las reservas de paises que no
pertenecen a la OPEP son muy limi-
tadas y costosas de explotar. Una res-
petada agencia, el Departamento de
Energia Estadounidense, prevée que
el precio medio mundial del petréleo
se reforzara gradualmente durante el
curso de los préximos dieciocho afios
hasta alcanzar los 24,68 dodlares el
barril en 2020 (expresados en déla-
res del afio 2000) desde un nivel en
2001 de 22,48 ddlares el barril.
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Precios de entrega inmediata del crudo y del producto
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Aceptando que los precios del petro-
leo probablemente tiendan hacia un
nivel a largo plazo de unos 22-24 do6-
lares el barril (en precios del afio
2000), es dificil evadirse a la conclu-
sién de que algunos programas de
biocombustibles necesitaran un con-
tinuo apoyo gubernamental para se-
guir siendo competitivos, a menos que
se dé un dramatico cambio en la tec-
nologia de produccion del etanol que
reduzca los costos. Las investigacio-
nes se centran en el etanol de bioma-
sa de celulosa, cuya primera planta
podria estar operando en los préximos
cinco afnos.

OTROS COSTOS

El futuro de los programas de biocom-
bustibles no depende exclusivamen-
te de los costos relativos del etanol,
comparados con los del petréleo, ni
de los costos relativos de la reduccién
de emisiones de CO2 mediante el uso
de biocombustibles. Se necesita con-
siderar el costo de infraestructura de
los nuevos combustibles, las medidas
requeridas para el desplazamiento
gradual de los carburantes convencio-
nales e incluso cuestiones de sumi-
nistro para el etanol cuando la base
de recursos puede ser limitada o ten-
gavarias utilizaciones. También hace
falta incorporar a los calculos los cos-
tos de la eliminacion de productos de
desecho (Ver Cuadro 1).
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Cuadro 1:Vinaza (Dunder)

las opciones se encuentran:

utilizado en Brasil

+ Utilizacién como fertilizante

+ Utilizacion como pienso animal

dades de metano.

Una cuestién importante es la manipulacién de la vinaza, que es el ma-
terial final que queda después de la fermentacién y la destilacion. Con-
tiene materia prima no fermentada y residuos de fermentacion. Entre

+ Simple eliminacion por esparcimiento en la tierra, método principal

+ Neutralizacién empleando un tratamiento de agua

+ Reutilizacion como combustible para calderas

+ Digestion anaerobica para la generacién de metano.

+ Esta ruta es evidente en India, donde se utilizan varios disefios de
procesadores anaerobicos a gran escala que producen notables canti-

3.APOYO GUBERNAMENTAL

La importancia del apoyo guberna-
mental a largo plazo hacia los biocom-
bustibles es simplemente un reflejo
del hecho establecido anteriormente:
que los costos de los biocombustibles
superan al precio de la gasolina que
sustituyen, o al precio de otros oxige-
nados. Por lo tanto, podria resultar

instructivo considerar la naturale-
za de las ayudas gubernamentales
de los dos principales productores
(Brasil y Estados Unidos) en un es-
fuerzo por comprender mejor el po-
sible éxito de las iniciativas actua-
lesy de los incipientes programas de
etanol a largo plazo.?

2. International Sugar Organization. Etanol producido a partir de cosechas azucareras: Perspectivas e
implicaciones para el mercado mundial del azGcar. Noviembre 8 de 2002.

Tablas de salvacién para la industria azucarera colombiana. GERENCIALES
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ANEXO 2

NUCLEO PARA CONCENTRADO
El mercado de concentrados naciona-
les representa una oportunidad para
el azlcar. Este mercado se estima en
2.5 millones de toneladas de concen-
trado, de las cuales el 70% es produ-
cido por grandes fabricas (concentra-
dores) y el 30% por automezcladores.

De acuerdo con los niveles de inclu-
sién del azucar en los alimentos con-
centrados, este mercado representa
en términos de azucar, mas de
370.000 toneladas afio (28.000 hecta-
reas, aproximadamente).

Se quiere evaluar la conveniencia de
atender este mercado como sustitu-
cion de algunos voliumenes de expor-
tacion, con base en la confeccion de

ESTUDIOS

nucleos por medio de planta propia,
planta alquilada y maquila.

Entre los posibles productos a mez-
clar con el azucar, con el fin de cons-
tituir la base, se encuentran el glu-
ten de maiz, la harina de pescado y
la torta de germen.

Los inconvenientes encontrados al
usar el gluten de maiz y la torta de
germen es la facilidad con la cual se
puede separar del azlcar, pudiendo
esta Ultima ser utilizada para la pro-
duccidn de panela o para la venta di-
recta al consumidor final.

Los costos estimados de alquilar la
bodega son de $720.000.000 al afio, y
de pagar por la maquila del concen-
trado de $27.000 por tonelada. Los
costos de invertir en una planta pro-
pia se anexan a continuacion:

106 % ICESI GERENCIALES  No.89 « Octubre - Diciembre de 2003



Ntcleo para concentrado animal (Planta 72.000 ton)

1kg 2.205 Lb
Costo de transporte 38.235.00 $/Ton
Gastos de exportacion 7.617.00 $/Ton
Precio venta 0.0578 UD$/Lb
Costo transporte 0.0059 UD$/Lb
Gastos exportacion 0.0012 UD$/Lb
Total ingreso por libra 0.0508 UD$/Lb
Precio venta nucleo 2003 $ 530.000 Ton
Produccion planta 72.000 Ton/Afio
Inflacién estimada 2003 7.00%
Financiacion Planta Propia
Intereses estimado 20.49%
Plazo préstamo 10 afios
Porcentaje de azucar en nucleo 95%
Costo anual de la harina de pescado
Porcentaje de harina de pescado en nicleo 5%
Precio FOB harina de pescado 600 UD$/Ton
Gastos importacién harina de pescado 0.0114 UD$/Lb
Transporte desde puerto 38.235.00 $/Ton
Inversion en Planta Propia
Maquinaria Us$ $
Elevador de Cangilones 75.472 223.480.139
Bandas transportadoras 5.660 16.759.826
Cosedoras manuales 1.887 5.587.596
Entongadores 11.321 33.522.613
Bobcat 7.547 22.347.422
Compresor de aire 5.660 16.759.826
Elevadores 22.642 67.045.226
Bodega 4.000 m? ($800.000 m?) 1.080.679 3.200.000.000
1.210.868 3.585.502.648
Alquiler de Planta $ 720.000.000 Afio
Personal de operacion us$ $
Administrador 5.239.94 15.516.000
Técnico en mezclas 4.372.70 12.948.000
Responsable de materia prima 3.444.67 10.200.000
Empacadores 24.315.29 72.000.000
Auxiliar Mezclado 2.026.27 6.000.000
Preparadores materias primas 16.210.19 48.000.000
Operadores elevadores 6.986.59 20.688.000
Control materias primas 4.372.70 12.948.000
Control producto terminado 4.372.70 12.948.000
Auxiliar administrativo 3.063.73 9.072.000
Factor prestacional 50% 37.202.39 110.160.000
111.607.17 330.480.000
Costo de maquila $ 27.000 Ton

Fuente: Dicsa

ESTUDIOS 1 O 7
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FICHA PEDAGOGICA DEL CASO

1. RESUMEN

Para nadie es un secreto que el sec-
tor azucarero colombiano dejé de ser
atractivo para los inversionistas y se
ha convertido en una gran preocupa-
cion debido a las altas pérdidas obte-
nidas a causa de los bajos precios in-
ternacionales del azucar.

El desarrollo industrial colombiano se
encuentra a las puertas de una eta-
pa en la cual se pondran en marcha
nuevos proyectos que involucraran a
varios sectores e integraran cadenas
productivas, desde el sector agrario
hasta el industrial y de servicios.

Dentro de este marco se encuentra un
proyecto de gran impacto para el sec-
tor azucarero con amplias implicacio-
nes en el mejoramiento de las condi-
ciones ambientales. Se trata de la ley
693 de 2001, con la cual se pretende
incentivar la industria azucarera por
medio de la produccién de alcohol car-
burante a partir de la fermentacion
industrial del jugo de la cafia de azu-
car, para mejorar la calidad de las
gasolinas y disminuir la contamina-
cion proveniente de los vehiculos.

Este proyecto, respaldado por el Mi-
nisterio de Desarrollo Econdmico, tie-
ne amplias posibilidades de integrar-
se con el acuerdo de competitividad
del sector azucarero.

Ademas del enorme beneficio que re-
porta el desarrollo de esta Ley desde
el punto de vista econémico y ambien-
tal, se derivan de ella otros benefi-
cios colaterales no menos importan-
tes. Para abastecer los voliumenes in-
dispensables para la mezcla del 10%
de etanol a la gasolina, se requiere
producir en promedio 2.066.610 litros

110 $8ICEST cereNEIRIEE

diarios, es decir 750.312.650 litros al
afo. A su vez, para producir esa can-
tidad de alcohol ser4 menester pro-
ducir 10.333.050 toneladas de cafa
de azucar al afio como materia prima
para suministrarselas a las plantas
de destilacién, las cuales podrian te-
ner una capacidad de produccién que
oscila entre 100.000 y 300.000 litros
diarios cada una. Es de anotar que,
dadas las caracteristicas fisico-quimi-
cas del alcohol, no es viable pensar
en instalar un gran centro de produc-
cion, con una gran destileria como la
refineria de Barrancabermeja, para
abastecer la demanda nacional, sino
que la produccion del alcohol debe
estar lo mas proximo a los centros de
consumo, por lo que serd necesario
contar con tantas plantas como cen-
tros de consumo que asi lo ameriten.
Por razones de costo de transporte,
tampoco es posible pensar en un gran
centro de aprovisionamiento de la
cafia, razén poderosa para que dichos
cultivos se diseminen por todo el pais.
De este modo, el beneficio se exten-
dera a todo el pais y no se concentra-
ra regionalmente, contribuyéndose de
esta manera a la reactivacion del sec-
tor agropecuario y al desarrollo de la
agroindustria.

Asi mismo, otra alternativa de salva-
cién para el sector azucarero es la
base para la produccion de concentra-
do, mercado que en Colombia se esti-
ma que esta en 2.5 millones de tone-
ladas, de las cuales el 70% es produ-
cido por grandes fabricas y el 30% por
pequefios grupos econémicos.

De acuerdo con los niveles de inclu-
sion del azlcar en los alimentos con-
centrados, este mercado representa
en términos de azucar, un mercado
de mas de 370 mil toneladas afio.

No.89 ¢ Octubre - Diciembre de 2003



2. TEMAS QUE ABARCA
1. Valoracion de empresas.

Instrumentos financieros.
Microeconomiay macroeconomia.

Politica energética colombiana.

o > v DN

Planeacion estratégica y gerencia
integral.

6. Industria azucarera colombiana.
7. Estructura financiera corporativa.
8. Comercio exterior.

9. Régimen cambiario.

10. Evaluacidn de proyectos.

3. OBJETIVOS PEDAGOGICOS
General

Fomentar el andlisis y discusién del
caso, a partir del analisis financiero,
conocimiento de datos macroeconémi-
cos, herramientas de evaluacion y
valoracion de proyectos que hagan
rentable la industria azucarera y/o
disminuyan las pérdidas que actual-
mente se obtienen por el bajo costo
internacional del azUcar.

Especificos

+ Evaluacion financiera de alterna-
tivas de produccion para el sector
azucarero en Colombia.

+ Conocimiento de la historia del
sector azucarero en Colombia y
evolucién de la industria con el
paso del tiempo.

+ Perspectivas del sector azucarero
para los préximos afios.

+ Evaluacién de datos macroecon6-
micos que influyen en la rentabi-
lidad de la industria azucarera.

Tablas de salvacién para la industria azucarera colombiana. GERENCIALES

« Estudio de los costos de produc-
cion y precios de venta a escala
internacional del azucar.

« Andlisis de nuevas reglamentacio-
nes juridicas que buscan incenti-
var la industria azucarera en Co-
lombia.

« Estudio de usos alternativos del
azucar producida en Colombia.

4. PROCESO PREVISTO

DE LA DISCUSION EN CLASE

El caso debe ser preparado por los
estudiantes previa asistencia a cla-
se. El grupo de estudiantes puede di-
vidirse en tres tipos de grupos. Du-
rante el desarrollo de la clase se re-
comienda dividir el grupo en subgru-
pos, con el objetivo de que cada uno
analice y discuta un tema en parti-
cular para luego ser presentado a los
demas compafieros. Cada grupo to-
maria el rol de asesor respecto a los
siguientes aspectos:

+ Tipo 1: Evaluacidén financiera de
los proyectos para los ingenios que
comprenden las zonas Norte, Cen-
tro y Sur (separadamente), en el
cual se tengan en cuenta un diag-
nostico del mercado internacional
del azucar, asi como las diferen-
tes alternativas de salvamento
para la industria de cada area
geogréfica. Dimensionamiento de
los proyectos y definicion del area
geografica que atienden.

« Tipo 2: Analisis de riesgo de los
dos proyectos, relativa a las osci-
laciones de precio de los produc-
tos sustitutos y el costo de capital
adecuado para la evaluacion fi-
nanciera.

ESTUDIOS
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+ Tipo 3: Evaluacion de la estruc-
tura de la industria azucarera en
Colombia. Estudio de posibles
consolidaciones en el sector, la
estructura de precios externos e
internos y el sistema de cuotas de
produccion asociado.

5.PREGUNTAS PARA LA
DISCUSION

¢+ ¢Qué debemos hacer con la indus-
tria azucarera en Colombia?

+ ¢Por qué el gobierno se empefia
en sostener el negocio del azlcar
en Colombia?

+ (A gque se debe que grandes capi-
tales sean invertidos en el nego-
cio azucarero?

+  ¢Qué hace que el negocio del al-
cohol carburante sea viable en Co-
lombia?

+ (Es posible la diversificacion en
la industria azucarera colombia-
na?

+ ¢Es necesario que la industria se
endeude para financiar los posi-
bles nuevos proyectos?
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OTROS DOCUMENTOS DEL
CASO (NO INCLUIDOS)

La historia de la cafa de azucar en
el Valle del Cauca, Colombia. Isabel
Cristina Bermudez Escobar, Licen-
ciada en Historia, Universidad del
Valle; Maestria en Letras / Estudios
Culturales, Universidad Andina Si-
mon Bolivar, Quito; Profesora, De-
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partamento de Historia, Universidad
del Valle.

Resumen técnico; alcohol de fermen-
tacion

Apéndice 1: Ley 693 de Septiembre
de 2001.

Apéndice 2; Extracto de Normativi-
dad relevante al caso.

COMENTARIO AL CASO

El caso presenta la situacién actual
de la industria azucarera en Colom-
bia, frente a nuevas posibilidades de
inversion y usos alternativos de la
cafa de azuUcar.

La construccion de destilerias de al-
cohol carburante, es tal vez el més im-
portante proyecto en el que se han
involucrado los ingenios azucareros
en épocas recientes. Esta iniciativa
cuenta con el apoyo del gobierno na-
cional y se articula dentro de una es-
trategia mas amplia de combustibles
limpios, que parece convertirse en un
imperativo mundial. La evaluacion fi-
nanciera del proyecto es el eje del
analisis del caso.”

Un uso alternativo del azucar, en con-
centrados para animales, es el sujeto
de analisis de la otra parte del caso.
Su atractivo radica en la reduccion
de los volimenes de exportacién, cuyo
precio se encuentraen los niveles mas
bajos de los dltimos afios, mientras
que su utilizacion como insumo en los
concentrados, se espera comercializar
al precio interno.

Ambos mercados, potencialmente
muy atractivos, estan sujetos a las va-
riaciones de precio de los productos
que substituyen; lo que incide en el
nivel de riesgo de la inversion. Pues-
to que existen diversas posiciones res-
pecto a la inclusién de estos riesgos
en una evaluacién financiera, se sus-
cita una interesante discusion alre-
dedor del costo de capital y los anali-
sis de sensibilidad que requiere un es-
tudio de esta naturaleza.

Julian Benavides Franco
(Ph. D. (C))

Director Departamento

de Finanzas%%

*  El estudio financiero y la documentacion anexa estan disponibles para uso académico en la Universidad
Icesi (Cali). Contactar al Departamento de Finanzas o escribir a jbenavid@icesi.edu.co
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