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Resumen

El presente trabajo analiza la viabilidad de desarrollar un proyecto de produccion de bioetanol a partir
de maiz en el centro-este de la provincia de Santiago del Estero. Esta iniciativa surge en un contexto
de creciente interés por las energias renovables y por la necesidad de promover el agregado de valor en
origen en regiones agricolas con potencial productivo subutilizado.

Argentina cuenta con condiciones agroecologicas favorables para el cultivo de maiz, y Santiago del
Estero se ha consolidado en los ultimos afios como una de las provincias lideres en produccion. Sin
embargo, enfrenta desafios logisticos que limitan la competitividad de sus productores, principalmente
por los altos costos de transporte hacia los centros de comercializacion y exportacion ubicados en el
centro del pais.

En este escenario, la industrializacion local del maiz mediante su transformacion en bioetanol y
subproductos, como la burlanda para alimentacion animal, representa una alternativa estratégica para
impulsar el desarrollo regional, generar empleo, diversificar la economia y contribuir a la reduccion de
emisiones. Ademas, la existencia de un marco regulatorio favorable y la demanda creciente de
biocombustibles refuerzan el atractivo del sector.

El estudio concluye que la produccion de bioetanol en esta region no solo es técnicamente factible,
sino que también puede generar un impacto econémico y social positivo, integrando de manera mas

eficiente a Santiago del Estero en las cadenas de valor agroindustriales y energéticas del pais.
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Abstract

This paper analyzes the feasibility of developing a corn-based bioethanol production project in the
central-eastern region of the province of Santiago del Estero. This initiative arises in a context of
growing interest in renewable energies and the need to promote value addition at the source in
agricultural regions with underutilized productive potential.

Argentina has favorable agroecological conditions for corn cultivation, and in recent years, Santiago
del Estero has consolidated itself as one of the leading producing provinces. However, it faces
logistical challenges that limit the competitiveness of its producers, primarily due to high
transportation costs to commercialization and export hubs located in the central part of the country.

In this scenario, the local industrialization of corn through its transformation into bioethanol and
by-products, such as distillers grains (DDGS) for animal feed, represents a strategic alternative to
boost regional development, generate employment, diversify the economy, and contribute to the
reduction of emissions. Furthermore, the existence of a favorable regulatory framework and the
growing demand for biofuels reinforce the sector's attractiveness.

The study concludes that bioethanol production in this region is not only technically feasible but can
also generate a positive economic and social impact, more efficiently integrating Santiago del Estero

into the country's agro-industrial and energy value chains.
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1. Introduccién.

En las ultimas décadas, las energias renovables han cobrado un importante impulso a nivel mundial,
generando un significativo impacto sobre el desarrollo sustentable de las naciones (Recalde et al.,
2015). La promocion de fuentes renovables se ha convertido en un tema central para los paises en
desarrollo, donde la principal motivacion no solo esta relacionada con la reduccion de las emisiones de
dioxido de carbono (COs:), sino también con la necesidad de aumentar la oferta energética y mejorar el
acceso a la electricidad en zonas aisladas (Fouquet, 2013).

En este contexto, el desarrollo de proyectos de bioenergia no solo contribuye a la sostenibilidad
ambiental, sino que también representa una oportunidad estratégica para diversificar la matriz
energética y reducir la dependencia de combustibles fosiles importados, cuyo costo y disponibilidad
pueden verse afectados por la volatilidad del mercado internacional.

A pesar de contar con un alto potencial en fuentes renovables, Argentina presenta una participacion
limitada de estas energias en su matriz energética primaria y en la generacion eléctrica. Segiin datos
publicados por BBVA Research (2025), los hidrocarburos contintian dominando la matriz energética
argentina, representando el 84% de la oferta primaria, con el gas natural (53%) y el petrdleo (31%)
como principales fuentes. En este contexto, la explotacion de hidrocarburos no convencionales en
Vaca Muerta se posiciona como un factor clave, consolidando a Argentina como un actor relevante en
el mercado energético regional. Por su parte, las energias renovables han incrementado su
participacion y actualmente representan el 14% de la matriz energética nacional.

Los biocombustibles son una de las fuentes més significativas de energias renovables para las cuales
Argentina tiene ventajas comparativas importantes, tanto en términos de autoabastecimiento como en
su exportacion a paises industriales que deben mejorar su balance energético conforme a los
compromisos del Protocolo de Kioto (Patrouilleau, 2006). En este contexto, la Ley N.° 26.093

promovid la produccion y uso de biocombustibles, estableciendo que, a partir de 2010, todos los
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combustibles expendidos en Argentina debian contener un minimo del 5% de biocombustibles. Este
porcentaje fue incrementado posteriormente mediante resoluciones de la Secretaria de Energia
(dependiente del Ministerio de Economia de Argentina), elevandose al 10% en 2014 y al 12% en 2016.
Finalmente, esta ley fue reemplazada por la Ley N.° 27.640, sancionada en 2021, que actualmente
regula el régimen de biocombustibles en el pais. Esta nueva normativa mantiene el corte obligatorio de
bioetanol en las naftas en un 12%, compuesto por un 6% de bioetanol a base de cafia de azucar y un
6% a base de maiz.

La producciéon de bioetanol de maiz tiene un alto potencial, como lo ha demostrado la industria en
provincias como Coérdoba. Un aumento en el corte de combustibles fosiles implica mayores
transformaciones en origen, mas inversiones, generacion de empleo y menores importaciones de
combustibles, lo que genera una mayor sostenibilidad y la posibilidad de exportar mayor valor
agregado (Bolsa de Cereales de Cordoba -BCCBA- 2022).

El bioetanol es una alternativa mas limpia frente a los combustibles fosiles. Su combustion genera
menores emisiones de didoxido de carbono, mondxido y material particulado, lo que contribuye a
mitigar el cambio climético y mejora la calidad del aire, especialmente en zonas urbanas (Patrouilleau,
2006; Renewable Fuels Association, 2023).

Ademas, el uso de bioetanol contribuye a la reduccion de particulas contaminantes en el aire, lo que
mejora la calidad ambiental y tiene beneficios directos para la salud publica en zonas urbanas con alta
concentracion de emisiones vehiculares.

Este trabajo se enfoca en la provincia de Santiago del Estero, que a menudo se subestima como
productora agricola. Sin embargo, la actividad agricola en la region ha crecido significativamente,
especialmente en la produccion de maiz. Segiin la BCCBA, la provincia es responsable del 10% de la
oferta nacional de maiz. En la campaiia 2019/2020, Santiago del Estero sembré 709.500 hectareas de

maiz, con un rendimiento promedio de 75,3 quintales por hectarea. Este crecimiento ha sido

9
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consistente en las campaiias siguientes, con un aumento notable en la produccion y la productividad de
este cultivo.

Sin embargo, uno de los desafios importantes es el costo logistico. El transporte del maiz desde el
norte argentino hasta los puertos del Gran Rosario es considerablemente mas caro en comparacion con
las zonas productivas del centro del pais. Segun datos de la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR), el
costo de flete para el maiz de Santiago del Estero es el doble que el de los productores de la zona
nucleo, afectando negativamente la competitividad del producto en mercados mas distantes.

La produccion de bioetanol de maiz en Santiago del Estero representa una alternativa estratégica tanto
desde el punto de vista logistico como de generacion de valor agregado. Al aprovechar la materia
prima disponible localmente, se reduce la dependencia de combustibles fosiles y, al mismo tiempo, se
atenuan los altos valores de egresos en términos de transporte, una de las principales restricciones para
la competitividad regional. Ademas, la instalacion de una planta de bioetanol contribuiria a diversificar
la matriz productiva y a generar nuevas oportunidades de empleo, particularmente en areas rurales con
menor dinamismo econémico.

El desarrollo de esta industria promoveria la expansion de la cadena de valor agroindustrial,
impulsando la demanda de insumos, servicios logisticos, transporte, mantenimiento € ingenieria, entre
otros rubros. Todo ello fortaleceria la economia regional. En consecuencia, el proyecto tendria un
impacto significativo en la economia y la infraestructura del centro-este de Santiago del Estero,
contribuyendo a dinamizar el desarrollo territorial y mejorar la integracion del sector agroalimentario
local a los mercados nacionales.

Desde un enfoque de oportunidad de negocio, la inversion en una biorrefineria de bioetanol en
Santiago del Estero podria representar una estrategia econdmicamente viable y con alto potencial de

rentabilidad. La creciente demanda de combustibles alternativos, sumada a los incentivos

10
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gubernamentales y al marco regulatorio favorable, hacen de este un sector atractivo para el desarrollo
de nuevos emprendimientos.
A nivel nacional e internacional, el mercado de biocombustibles sigue en expansion y, Argentina, se
encuentra en una posicion estratégica para consolidarse como un productor competitivo en la region.
El contexto actual en Argentina, con politicas energéticas enfocadas en la transicion hacia energias
renovables y subsidios a la produccion de biocombustibles, refuerza la viabilidad de proyectos como el
de bioetanol de maiz. Este entorno se ve reforzado por el marco normativo vigente y las politicas
publicas que promueven el uso de biocombustibles, en linea con los compromisos ambientales
internacionales.
En este contexto, surge la necesidad de evaluar si la industrializacion local del maiz mediante la
instalacion de una planta de bioetanol en el centro-este de Santiago del Estero resulta técnica,
econdmica y ambientalmente viable, y si puede constituirse en una estrategia efectiva para mejorar la
competitividad del sector agroindustrial regional. Esta evaluacion permitira identificar los montos de
inversion, los ingresos potenciales, las condiciones del mercado y los posibles riesgos asociados,
asegurando una planificacion estratégica que optimice los recursos disponibles y maximice la
rentabilidad. Ademas, proporcionara las bases para la toma de decisiones fundamentadas, tanto para
inversores como para actores gubernamentales interesados en la promocion de esta industria.
A partir de este diagnostico, se plantea la necesidad de evaluar integralmente la viabilidad de la
produccion de bioetanol a partir de maiz en esta region. Para ello, el presente trabajo establece los
siguientes objetivos:
Objetivo General:

e Evaluar la factibilidad técnica, econdmica, ambiental, legal y organizacional de un proyecto de

inversion para la produccion de bioetanol de maiz en el centro-este de Santiago del Estero.

11
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Objetivos Especificos:
e Describir la idea del proyecto.
e Analizar el mercado actual y potencial del bioetanol.
e Analizar la viabilidad técnica, organizacional, legal, ambiental y financiera del negocio
planteado.
e Realizar un analisis de sensibilidad, evaluando como los cambios en variables economicas
clave (como por ejemplo el precio del maiz y precio del etanol) impactan en la rentabilidad del

proyecto.

2. Marco tedrico.
En este trabajo se evalaa la factibilidad de instalar una planta para la produccion de bioetanol a partir
de maiz en el centro este de Santiago del Estero, una region con creciente produccion agricola y

condiciones logisticas particulares.

e Eletanol y el bioetanol: definicion y caracteristicas

El etanol es un liquido claro; volatil, con un olor caracteristico suave, inflamable, soluble en agua, que
hierve a 78 °C (172 °F) y se congela a -112 °C (-170 °F). Es denominado también alcohol etilico o
alcohol de cereal. Se trata de un compuesto organico cuya molécula se compone de carbono,
hidrégeno y un hidroxilo, siendo su formula CH3CH2OH. Su peso molecular es de 46,0684, por lo
cual un litro de etanol pesa 0,815 kg. Es un alcohol no corrosivo, relativamente no toxico. Al
quemarse, produce una llama azul palida sin residuos, generando una cantidad considerable de energia
(Vergagni, 2004).

El bioetanol es una forma de alcohol etilico de alta pureza que se obtiene mediante procesos de

fermentacion y destilacion a partir de materias primas ricas en almidon o sacarosa. En el primer caso,

12
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se utilizan cultivos como maiz, trigo, cebada o sorgo; en el segundo caso, cafia de azlcar, remolacha
azucarera o sorgo dulce (Chidiak & Stanley, 2009).
El bioetanol puede emplearse como combustible directo (en su forma no anhidra) en motores
disefiados para ello o en cualquier proporcion de corte con naftas de origen fosil (10-85%) en motores
con tecnologia Flexible Fuel Vehicles (Ballesteros Perdices, 2006).

e El bioetanol como biocombustible
Como ya se menciond, el bioetanol es considerado un biocombustible renovable con beneficios
ambientales significativos. Su uso en mezclas con naftas estd regulado en muchos paises mediante
mandatos de corte obligatorio. La demanda de bioetanol en Argentina estd garantizada por la
legislacion vigente, que establece cortes obligatorios en la mezcla con naftas.

e Produccion de bioetanol a partir de maiz
El maiz es una de las materias primas mas utilizadas para producir bioetanol a nivel global, gracias a
su disponibilidad, estabilidad productiva y la posibilidad de integrar coproductos como la burlanda. En
regiones como el centro-norte argentino, su cultivo permite sinergias logisticas e industriales
adecuadas para el desarrollo bioenergético (Shapouri et al., 2003; USDA, 2022).
El proceso de obtencion de etanol a partir de maiz comprende varias etapas: molienda, licuefaccion,
sacarificacion, fermentacion, destilacion y deshidratacion. Ademas del etanol, se obtienen coproductos
valiosos como la burlanda o distiller’s dried grains with solubles (DDGS), ampliamente utilizados
como suplementos proteicos en la alimentacion animal (Kim & Dale, 2004).
Los rendimientos de produccion de bioetanol varian segun la tecnologia y la calidad del grano, y
rondan los 400 litros por tonelada de maiz seco (Bioetanol Rio Cuarto SA -Bio4-; Gobierno de la India
Ministerio de Petrdleo y Gas Natural Oficina de Informacion de Prensa, 2021; Ciani, 2023). Esta
eficiencia, junto con la generacion de coproductos, mejora la rentabilidad del proceso y permite

sinergias con otras cadenas agroindustriales, como la ganaderia.

13
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e Situacion del bioetanol en Argentina
La industria del etanol en Argentina ha demostrado un crecimiento sostenido, favorecida por un marco
regulatorio que promueve su desarrollo. Segun el Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA), en 2022 la produccion de bioetanol de maiz en el pais crecio un 37% respecto al afio anterior,
consolidando una tendencia alcista que posiciona al sector como un actor clave en la matriz energética
nacional (BCR, 2024).
La produccion de bioetanol argentino proviene mayoritariamente del maiz (region centro) y la cafa de
azucar (noroeste). A partir de 2010, con la implementacion efectiva de la Ley 26.093, la industria
nacional de bioetanol ha experimentado un crecimiento sostenido, con plantas en provincias como
Cordoba, Santa Fe y Tucuman. Sin embargo, ain existen regiones con potencial subutilizado, como
Santiago del Estero, donde convergen disponibilidad de materia prima y oportunidades logisticas El
precio del bioetanol esta regulado por el Estado (Ministerio de Economia. Secretaria de Energia,
2022)., y su rentabilidad esta sujeta tanto a los costos de produccién como a las politicas energéticas y
ambientales.
La concentracion de la produccion en zonas cercanas a rutas nacionales y ramales ferroviarios
representa una oportunidad logistica para el desarrollo de proyectos industriales, como plantas de
bioetanol, integradas al sector agropecuario regional.
En Argentina, el bioetanol se produce principalmente a partir de cafia de azucar y maiz, cada uno con
caracteristicas particulares que condicionan su viabilidad segun la region. La cafia de azlcar,
concentrada en el noroeste del pais, presenta una mayor eficiencia energética por hectarea cultivada y
un mejor balance energético, con menores emisiones netas de gases de efecto invernadero
(Goldemberg et al., 2008; IEA Bioenergy, 2022). Aunque su eficiencia energética es menor que la de
la cafia y puede generar tensiones en su uso alimentario, su integracion con sistemas ganaderos a

través de coproductos como la burlanda, y su disponibilidad en zonas como el centro-este de Santiago
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del Estero, lo posicionan como una alternativa viable para el desarrollo regional de bioetanol (USDA,
2023; Shapouri et al., 2003). En este contexto, evaluar su factibilidad productiva e industrial se vuelve
especialmente relevante.
e Evaluacion de proyectos

Para determinar la factibilidad de esta propuesta, se llevard adelante una evaluacion de proyectos de
creacion de un nuevo negocio (Sapag Chain et al, 2014). Un proyecto, de acuerdo a los autores, surge
como respuesta a una “idea” que busca la solucidon de un problema, necesidad o deseo, o la manera de
aprovechar una oportunidad de negocio. Preparar un proyecto implica la construccion de un flujo de
fondos en un horizonte de planeacion; los egresos son generados por los insumos y recursos asignados
a un proceso productivo y los beneficios provienen de los bienes y servicios que satisfacen
necesidades (Meixueiro Garmedia y Pérez Cruz, 2008). Es un instrumento de planificacion de una idea
y su evaluacion permite definir si esa idea es factible desde varios puntos de vista.

Sapag Chain et al op cit (2014) mencionan que la preparacion y evaluacion de proyectos es un
instrumento de uso prioritario entre los agentes econdmicos que participan en cualquiera de las etapas
de la asignacion de recursos para implementar iniciativas de inversion y permite recopilar, crear y
analizar, de manera sistematica, un conjunto de antecedentes econdémicos y estratégicos que permitan
juzgar cualitativa y cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a una determinada
iniciativa. En este caso, la iniciativa es evaluar un proyecto de inversion para la produccion de

bioetanol de maiz en la provincia de Santiago del Estero.

3. Metodologia.
Se trata de un estudio evaluativo con un abordaje cuantitativo, de acuerdo a la definicion planteada por
Batthyany y Cabrera (2011). Para su desarrollo se utilizaron fuentes de informacion primarias

(encuestas a agentes claves) y secundarias (revision bibliografica de antecedentes).
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Respecto a las fuentes de informacion primaria, se encuesté a Tomas Beamonte (Gerente de Bio 4). Se
les consultd acerca del funcionamiento de la planta , inversion necesaria.

Para realizar el estudio de viabilidad para la produccion de bioetanol de maiz se implemento la
metodologia propuesta por Sapag Chain et al (2014). Se consider6 un horizonte de evaluacion de 10
aflos.

Los pasos seguidos fueron:

A) Definicion de la idea del proyecto: En el marco metodoldgico propuesto por Sapag Chain op
cit (2014), el primer paso del proceso de evaluacion de proyectos es la definicion de la idea. Este paso
no implica ejecutar el proyecto, sino formularlo conceptualmente: qué se quiere hacer, con qué
propdsito, donde, y bajo qué supuestos iniciales.

B) Estudio de mercado: Esta actividad permiti6é analizar si el mercado es sensible al bien que
producira el proyecto, evaluando su potencial de aceptacion y viabilidad comercial. Se abordaron
aspectos determinantes como la demanda, la oferta y los precios de los productos involucrados.

Para el analisis del mercado de bioetanol se aplicd el modelo de las cinco fuerzas competitivas de
Porter (2008), una herramienta estratégica que permite evaluar la rentabilidad potencial de un sector
mediante el estudio de cinco elementos basicos del mercado: la rivalidad entre competidores
existentes, el poder de negociacion de los clientes, el poder de los proveedores, la amenaza de

productos sustitutos y la amenaza de nuevos entrantes (Figura 1).
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Figura 1: Modelo de las cinco fuerzas competitivas de Porter (Porter, 2008).

Esta metodologia permiti6 analizar de forma estructurada las condiciones de competencia en el

mercado argentino de bioetanol, y determinar si dicho entorno ofrece condiciones atractivas para

invertir, en funcion de sus dinamicas de oferta, demanda y barreras de acceso.

Para realizar el estudio de mercado se utilizaron principalmente fuentes de informacion secundaria. Se
utilizo informacion estadistica de organismos oficiales como la Secretaria de Energia de la Nacion, la
Bolsa de Comercio de Rosario (BCR), y la Bolsa de Cereales de Cordoba (BCCBA). También se
consultaron informes internacionales de USDA y la Renewable Fuels Association (RFA) para
comparar con otros mercados, como Brasil y Estados Unidos.

Se estimd la demanda futura del bioetanol considerando la evolucion del consumo de nafta en

Argentina y la posibilidad de aumentar el corte obligatorio de bioetanol. Para la oferta, se analizaron

las capacidades instaladas de las principales plantas de bioetanol del pais.

©) Estudio técnico: Se analizaron las posibilidades materiales de producir el bien, en este caso,

bioetanol de maiz. Esto es, se evalud la factibilidad técnica en funcidon de los requerimientos fisicos,

operativos y de infraestructura.
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Para la realizacion del estudio técnico, se tomd como referencia la normativa técnica y operativa
vigente en la industria de biocombustibles en Argentina, consultando estudios previos de la Camara
Argentina de Biocombustibles (CARBIO) y de la Asociacion Argentina de Biocombustibles e
Hidroégeno (AABH).

También se emplearon informes sectoriales de la Secretaria de Energia de la Nacion, los cuales
establecen estandares de produccion y eficiencia para la produccion de bioetanol. Ademas, se
revisaron experiencias de plantas ya operativas en Argentina, como las ubicadas en Coérdoba y
Tucuman, con el objetivo de extrapolar mejores practicas y parametros de referencia.

Se desarroll6 el planteo técnico de las instalaciones necesarias para la produccion de bioetanol. De esta
actividad surgieron las inversiones necesarias para llevar adelante el proyecto, asi como algunos rubros
generadores de ingresos y egresos.

D) Estudio organizacional: permitié identificar las condiciones estructurales y funcionales
requeridas para garantizar la implementacion del proyecto. Permitié definir la infraestructura y la
mano de obra necesarias. Para la elaboracion del estudio organizacional, se utilizaron como referencia
modelos de gestion aplicados en plantas de bioetanol de escala similar en Argentina. Se tomaron datos
de organizaciones productoras y publicaciones especializadas del sector, incluyendo informes del
Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA) y documentos del Ministerio de Desarrollo
Productivo. Ademas, se consideraron proyecciones de demanda de empleo en el sector industrial y
agricola en Santiago del Estero, utilizando estudios de impacto socioecondmico elaborados por la
Bolsa de Cereales de Cordoba y el Consejo Federal de Inversiones (CFI).

E) Estudio legal y ambiental: El estudio legal posibilita la identificacion de posibles trabas
legales para la instalacion y operacion normal de la industria, considerando que el proyecto solo se
deberia llevar adelante si se encuentra dentro del marco juridico vigente. Dada la importancia de las

cuestiones ambientales, se indagd acerca de las normas impuestas en materia de regulacion ambiental
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vinculadas al proyecto propuesto. Ademas, se determinaron las acciones necesarias para prevenir o
mitigar posibles efectos negativos sobre el ambiente y la sociedad. Este estudio se realizo a partir de
fuentes de informacion secundaria (reglamentaciones nacionales y provinciales, trabajos publicados,
entre otros)
F) Estudio financiero: El objetivo de esta etapa fue determinar si el proyecto de creacion del
nuevo negocio es rentable y, para ello, como se trata de un nuevo negocio, la evaluacion se orientd a
determinar los egresos y beneficios asociados directamente con la inversion.
Siguiendo la metodologia de Sapag Chain (2014) se elabord un flujo de caja con la proyeccion a 10
afios de la estimacion de la ocurrencia de inversiones, egresos e ingresos vinculados a la
implementacion del proyecto. Este flujo permite evaluar la rentabilidad y sostenibilidad financiera del
emprendimiento.
El calculo se estructurd considerando los siguientes componentes:

e Ingresos proyectados: ventas anuales de bioetanol y burlanda, en funcion de los volimenes

producidos y precios estimados.
e [Egresos operativos: adquisicion de maiz, insumos, energia, logistica, mantenimiento, personal
y administracion.

e EBITDA: resultado operativo antes de intereses, impuestos y depreciaciones.

e Depreciaciones: gastos no desembolsables derivados de la pérdida de valor de activos fijos.

e Resultado antes de impuestos: diferencia entre EBITDA y depreciaciones.

e Impuesto a las ganancias: aplicado sobre el resultado antes de impuestos cuando corresponda.

e Resultado neto operativo: utilidad neta ajustada, base para calcular el flujo neto.

e [Egresos no operativos: inversiones iniciales y capital de trabajo.

e Beneficios al cierre: valor residual de activos y recuperacion del capital de trabajo.

e Flujo de caja neto: diferencia entre ingresos netos, egresos totales y beneficios finales.
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Este flujo fue la base para calcular los indicadores financieros clave del proyecto: Valor Actual Neto
(VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y Periodo de Repago (PR) (Sapag Chain et al, 2014; Brealey et
al, 2007).

El VAN, es un valor monetario expresado al momento de inicio del proyecto que muestra el resultado
de un flujo de ingresos luego de descontar la inversion y el flujo de egresos a la tasa de descuento
utilizada. Indica el valor “al dia de hoy” del flujo de efectivo generado por el proyecto en el horizonte
de evaluacion. La regla de decision de este indicador consiste en que, si el VAN es positivo, entonces
el proyecto es rentable, ya que los ingresos generados por el mismo permiten pagar la inversion
realizada, los gastos de todos los periodos y descontando ademas la tasa de descuento (r) seleccionada
para el analisis; por el contrario, un VAN negativo indica que se tendrian pérdidas en el caso de

llevarlo a cabo, por lo tanto, no seria conveniente realizarlo.

ING, - EGR; ING,-EGR,+ VR
VAN = (—inv) + + .. F

(14 (1+ry

En donde: “inv” representa la inversion, “ING” el ingreso de la actividad, “EGR” el egreso o los

(I
r

costos de la actividad, “VR” el valor residual pasivo de los activos del proyecto, es la tasa de
descuento y “n” es el afio en cuestion.

La TIR indica la rentabilidad de realizar el proyecto y a su vez es la tasa de descuento que hace que el
VAN sea igual a cero. La distancia entre la TIR hallada y la tasa de descuento utilizada en el calculo
del VAN es una medida de estabilidad de la decision analizada. La regla de decision para este
indicador es aceptar los proyectos cuya TIR sea igual o mayor a la tasa de descuento.

El PR indica el tiempo, en afios, que se necesitan para pagar la inversion inicial.

La tasa de descuento utilizada para la evaluacion refleja el costo de oportunidad del capital, es decir, el

rendimiento minimo que un inversor exigiria para destinar sus recursos a este proyecto en lugar de a
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una alternativa con riesgo similar. Su valor incorpora factores como el riesgo del negocio, el contexto
macroecondmico y las expectativas de rentabilidad en el mercado financiero. Esta tasa se estimd
mediante el modelo Modelo de Equilibrio de Activos Financieros (CAPM) global, que es adecuado
para evaluaciones en dolares constantes. El CAPM expresa el rendimiento requerido por los inversores
como: ke =rf + B (ERP)

donde:

ke es el costo del capital propio o tasa de descuento del proyecto,

rf es la tasa libre de riesgo, para este caso se utilizoé rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos a 10 afios

B es el coeficiente que mide la sensibilidad del proyecto frente al riesgo sistemético del mercado. Se
tomo el promedio del sector de energias renovables (Damodaran, “Betas by Sector™).

ERP es la prima de riesgo del mercado (Equity Risk Premium). Se utilizé el Implied Equity Risk
Premium estimado por Damodaran para el mercado estadounidense

No se incorporo explicitamente la prima de riesgo pais, dado que el riesgo macroecondmico local se
modela dentro del andlisis de escenarios y sensibilidad, evitando una doble contabilizacion del riesgo.
Con estos parametros, la tasa de descuento resultante es del 8% anual en ddlares constantes.

Para la estimacion de la depreciacion de los activos fijos del proyecto se utilizé el método lineal,
consistente con las recomendaciones de la literatura de evaluacion de proyectos y con los criterios
utilizados en el sector industrial. Este método distribuye de manera uniforme el costo del activo a lo
largo de su vida util, permitiendo reflejar la pérdida de valor econdmico asociada al uso y al desgaste
de los bienes. La vida util de cada categoria de activo se determind en funcidon de estandares técnicos
utilizados en plantas de bioetanol y de referencias provenientes de fuentes internacionales
especializadas, complementadas con tablas de vida util aplicadas a nivel nacional. En este sentido, los

equipos de proceso (fermentadores, destilacion y deshidratacion) se asignaron a vidas utiles de entre
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10 y 15 afios; los edificios e infraestructura a periodos de 20 a 30 afios; y los equipos auxiliares,
sistemas eléctricos y maquinaria complementaria a vidas ttiles de entre 10 y 15 afios. Sobre esta base,
la amortizacion anual de cada activo se calculé como la division entre su costo de adquisicion y la vida
util correspondiente.

Respecto del valor de recupero, se adopté el criterio de valor residual econdmico, estimado como la
proporcion del valor original del activo que corresponde a la vida util remanente al finalizar el
horizonte de evaluacion. Este enfoque se encuentra alineado con la metodologia utilizada en proyectos
de inversion privada, dado que la recuperacion del capital invertido en activos durables constituye un
componente relevante del flujo de fondos del ultimo afio. Este procedimiento asegura coherencia
interna en la construccion del flujo de fondos, permite reflejar adecuadamente la depreciacion
econdmica de los activos, y se ajusta a los lineamientos metodoldgicos propuestos por Sapag Chain et

al. (2014) y por la bibliografia técnica internacional vinculada a proyectos de bioenergia.

G) Analisis del riesgo y sensibilidad. Este andlisis permite medir cuan sensible es la evaluacion
realizada frente a variaciones en uno o mas parametros decisorios y encontrar la o las variables que
tienen mayor efecto en el resultado. Para ello, se determinaron las variables decisorias claves y se
modificaron los flujos de caja en funcion de las variaciones posibles de estas variables, detectando los

cambios porcentuales que se generan en los resultados del VAN:

(VAN, — VAN,)
Analisis de sensibilidad = x 100

VAN;

Donde:
VAN,: hace referencia al valor actual neto modificado.

VAN;: hace referencia al valor actual neto original del proyecto evaluado.
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Todos los valores se expresan en dolares oficiales al mes de junio del 2025. Fuente: Banco Nacion.

4. Desarrollo.

4.1. Definicion de la idea del proyecto.

La produccion de bioetanol de maiz en Argentina ha experimentado un crecimiento significativo en las
ultimas décadas, impulsada por politicas de diversificacion energética y la busqueda de alternativas
renovables a los combustibles fosiles. En este contexto, este proyecto se centra en el analisis de la
factibilidad de establecer una planta industrial de produccion de bioetanol a partir de maiz en el
centro-este de la provincia de Santiago del Estero, especificamente en la ciudad de Quimili. La
propuesta busca transformar el maiz producido en la region en un biocombustible de alto valor
agregado, reduciendo la dependencia de su comercializacion en estado primario y mejorando la
rentabilidad de los productores locales.

Uno de los principales desafios que enfrenta la produccion agricola en el norte de Argentina es el
elevado costo y la complejidad del transporte de granos hacia los centros de comercializacion y
exportacion. En regiones como Santiago del Estero, el costo del flete terrestre puede representar
aproximadamente un 22% del valor de exportacion del maiz (BCR, 2024), lo que impacta
significativamente en la rentabilidad de los productores locales.

Ademas, la infraestructura vial en muchas zonas presenta limitaciones que generan cuellos de botella,
aumentando los tiempos y egresos en términos de logistica.

Estos factores impactan negativamente en la competitividad de los productores locales. Mejorar la
eficiencia logistica y reducir estos gastos es clave para potenciar el desarrollo agricola regional y

aprovechar plenamente el potencial productivo.
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En este contexto, la industrializacion del maiz en origen mediante la produccion de bioetanol, se
presenta como una estrategia clave para mejorar la competitividad del sector agricola regional. Permite
agregar valor y reducir la dependencia de la exportacion del grano en estado primario.

La planta de bioetanol ofrecera dos productos principales al mercado:

e Bioetanol: obtenido a través de la fermentacion del almidon presente en el grano de maiz,
mediante la accion de levaduras. Este biocombustible tiene multiples aplicaciones, incluyendo
su mezcla con naftas para reducir el consumo de combustibles fosiles y disminuir las
emisiones de gases de efecto invernadero.

e Burlanda de maiz: un subproducto derivado del proceso de produccion de bioetanol, que se
comercializa en diferentes formas (burlanda hiimeda, burlanda seca, WDGS y DDGS) y se
utiliza como insumo para la alimentacion animal, especialmente en sistemas de feedlot.

Este esquema de produccion diversificada genera un modelo de negocio con doble fuente de ingresos,
optimizando el aprovechamiento del maiz y mejorando la rentabilidad del proyecto.

En términos de comercializacion, las principales compaiiias petroleras de Argentina (YPF, SHELL,
AXION, entre otras) son las mayores compradoras de bioetanol. Estas empresas recogen el
combustible directamente en planta, lo que elimina los costos de transporte para el productor,
generando una ventaja competitiva adicional (Castro y Emiliozzi, 2020).

Por otro lado, la burlanda de maiz tendrd como destino principal el mercado interno, abasteciendo a
los feedlots de la region de Quimili y sus alrededores. Este subproducto es altamente valorado en la
industria de la alimentacion animal, porque permite sustituir parcial o totalmente la soja y sus
derivados en la formulacion de raciones, reduciendo los costos de produccion y mejorando la
eficiencia en la conversion alimenticia (Giménez, 2016).

La propuesta de ubicacion de la planta en Quimili responde a multiples factores estratégicos. En

primer lugar, la regién cuenta con una alta produccion de maiz, lo que garantizaria un suministro
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estable de materia prima. Ademas, la ciudad posee una infraestructura vial adecuada para el transporte
de insumos y productos terminados, facilitando la logistica de la operacion. Finalmente, Quimili ha
experimentado un crecimiento sostenido en términos poblacionales y econdomicos en los ultimos afios,
lo que aseguraria la disponibilidad de mano de obra para el desarrollo del proyecto.

En conclusion, la produccion de bioetanol en Santiago del Estero representa una oportunidad de
negocio con alto potencial de rentabilidad. Permite transformar el maiz en origen, reducir la
dependencia de la exportacion en estado primario y minimizar el impacto de los costos logisticos en la
cadena de valor. El contexto actual, marcado por politicas de incentivo a la produccion de
biocombustibles y la creciente demanda de alternativas energéticas sostenibles, refuerza la viabilidad
de este tipo de iniciativas. A su vez, la integracion de la produccion de burlanda como subproducto
fortalece la propuesta de valor, generando un impacto positivo tanto en el sector agricola como en la
industria de alimentacion animal.

La idea del proyecto consiste en analizar la factibilidad de instalar una planta de produccion de
bioetanol a partir de maiz en el centro-este de la provincia de Santiago del Estero. Esta iniciativa surge
como respuesta a una oportunidad identificada en la region: la creciente disponibilidad de materia
prima local (maiz), junto con la necesidad de industrializacion en origen que permita reducir costos
logisticos, generar valor agregado y fomentar el desarrollo territorial.

El proyecto se inscribe en el marco de las politicas publicas que promueven el uso de energias
renovables, especialmente los biocombustibles, y busca evaluar si una inversion en este rubro puede
ser rentable, sustentable y viable desde el punto de vista técnico, econdomico, organizacional, legal y
ambiental. Asimismo, se plantea como una alternativa para diversificar la matriz productiva
provincial, generar empleo rural calificado y contribuir a la descarbonizacion del sector energético

nacional.
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En términos generales, se propone estudiar una unidad productiva de tipo biorrefineria orientada a
procesar maiz local, transformarlo en bioetanol para corte con naftas y comercializar el producto en el
mercado interno, en funcion de los mandatos regulatorios vigentes y la evolucion de la demanda
nacional. A partir de esta idea, se desarrolla el presente estudio de factibilidad, siguiendo la
metodologia propuesta por Sapag Chain et al. (2014), con el objetivo de evaluar su viabilidad técnica,

econdmica, organizacional, legal y ambiental.

4.2. Estudio de mercado.

Se analiza el mercado que abastecera la industria, es decir, la produccion y comercializacion de
bioetanol a partir de grano de maiz. De manera de poder estimar la demanda y conocer cudles son las
limitaciones o caracteristicas del sector.

En lo que se refiere al etanol en base de maiz, la industria nacional se expandié rapidamente desde
2014, con una tasa anual promedio de crecimiento de 7%, llegando a una industrializacion méaxima de
585 mil m® en 2018, para luego ubicarse en 534 mil m® en 2021 tras la caida que suftié la industria
durante la pandemia provocada por el COVID-19. La suma del etanol producido en todo este periodo
equivaldria a transformar y agregar valor a 10,6 millones de toneladas de maiz, del cual 74% seria
industrializado en Cordoba. En 2021, tras la reactivacion de la actividad luego del COVID-19, el
consumo de naftas se ubicd en 8.715 mil metros ctbicos, 30% por encima del afio previo. Las ventas
de etanol para satisfacer el corte deberian ser de 1.046 mil metros cubicos, con una demanda
insatisfecha de 47 mil m® y llevando el corte efectivo al 11,5%. De las ventas de etanol de 2021, un
52% fue elaborado en base a maiz y un 48% con cafa de azicar (BCCBA, 2022).

En 2021, la produccion de bioetanol en Argentina se bas6 principalmente en maiz y cafia de azlcar,
con aproximadamente un 48% del etanol elaborado a partir de cafia de azucar y el resto principalmente

de maiz. Para satisfacer la demanda de etanol con un corte similar al de Brasil (27%), Argentina habria
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necesitado industrializar alrededor de 4,6 millones de toneladas de maiz, lo que implica un volumen

mucho mayor al procesado en ese afio (BCCBA, 2022).

4.2.1. Rivalidad entre los competidores existentes.

La industria del etanol lleva mas de una década agregando valor a la produccion maicera argentina.
Por una parte, sustituye importaciones de naftas en un contexto de ajustadas cuentas externas para el
pais. Asimismo, reduce las emisiones de gases de efecto invernadero en Argentina, en linea con los
multiples compromisos firmados por el pais camino a la neutralidad de carbono de las matrices
energéticas globales (BCR, 2024)

En la actualidad la industria del bioetanol de maiz se asienta en tres provincias argentinas, Cordoba,
Santa Fe y San Luis. Sin embargo, de ampliarse su corte obligatorio, podria crecer para aportar
dinamismo y més generacion de empleo de calidad a nivel federal (BCR, 2023).

Como se observa en la Tabla 1, las empresas con mayor capacidad de produccion de bioetanol de maiz
en Argentina son ACA Bio y Promaiz. Ambas compaiiias concentran el 60 % de la capacidad instalada
del pais, posicionandose como los principales actores del sector. A nivel nacional, la capacidad
instalada de produccion asciende a 820.000 metros ctbicos por afio, lo que implica una capacidad
teorica de procesamiento de 2.132.000 toneladas de maiz anuales.

La provincia de Cérdoba lidera la produccion, con cuatro plantas que en conjunto suman 614.000 m?
anuales. Le siguen Santa Fe, con una planta que produce 108.000 m?, y San Luis, también con una
planta, que alcanza los 98.000 m?* de bioetanol de maiz por afio

En la provincia de Cérdoba, la infraestructura y las redes logisticas estan consolidadas, lo que permite
a las empresas operar con mayor eficiencia. Esto les otorga una ventaja competitiva tanto en términos
operativos como en sus relaciones comerciales. Ademas, cuentan con acceso a mercado<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>