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1.

INTRODUCCION

21 Gobierno de la Frovincia del lizuguén, Argentina, ha estado con
siderando durante los Gltimos 15 afiocs el establecimiento de una~-
planta de amonfaco-urea basada en el gas natural el cual se en- /
cuentra disponible abuniantemente en la Provincia.

Los objetivcs bisicos del Proyecto son: (I) acelerar el desarro-
110 econfmico y social de ia Frovincia, (II) lograr un alto valor
agregado de las materias primas disponibles loealmente, (III) gene
rap nuevas actividades industriales y (IV) satisfacer la necesi--—
dad de fertilizantes de la regién indina y Patagbnica.

El Gobierno de la Provincia enfatiza la importancia de atraer capi
+al local y extranjero para este objetivo.

Tiene la intencién de no tomar parte del Proyecto 4 solamente una
pequefia parte de la posesifn del mismo y dejard la administracién,
operaciones téznicas y comercializacibén de la empresa a inversores
priwvados,

La Organizacidn de las Naciones Unidas para el Desarrollo Indus-/
trial ha estado asistiendo al Consejo de Planificacién y Desarro-
115 de la Provincia en la actualizacién de estudios anteriores y/
en la preparacién de un nuevo estudio de pre-inversibén para el -/
Proyecto.

El siguiente endlisis econémico est4 basado en un estudio de via=-
bilidad denominado "Establishment of ammonia~urea fertilizer manu
facturing facilities in the Province of Keuguén, Argentina",

El Informe, con fecha mayo de 1980, fue preparado por el sefior -/
Shohei Maeno, experto en fertilizantes y trata sucesivamente S0
bres (i) situacidn de la demanda de fertilizantes, (ii) Aspectos/
técnicos del Proyecto, (iii) requerimientos de capital y costos -
de produccibén y también d4 (IV) los resultados de un andlisis pre
liminar de sensibilidad,~
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2.

ASPECTOS TECNICOS

2.1 Alcance del Proyecto.

2.2

El Proyecto ha sido elaborado so¥re la llamada base "Grass /
Root" de convertir el gas natural en amonfaco y posteriormen
te en urea grado fertilizante (gf;nulado) a razbn de 132.000

toneladas por afio.

Las instalaciones requeridas para las operaciones del proceso
incluirdn, aparte de las plantas de proceso principales, amo-
nfaco (240 ton/dfa) y urea (400 ton/dia). Todo lo concernien
te a plantas de servicios (estacién de bombeo de agua, siste

ma de recuperaciém de calor, caldera auxiliar, unidad de to~

ma de gas natural, planta de aire e instrumental, as{ como -

su propia estacidn de energia eléctrica mediante turbina de/

gas)e instalaciones externas, (almzcenamiento de amonfaco, -

almacenamiento, embolsado, manipulacién para urea, un labors

torio, un taller de reparaciones y mantenimiento, sale de =~/

control, guardia, cuerpo de bomberos, edificio de administra

cién, ete.).

las instalaciones incluirdn una colonia de viviendas para =/

alojar al 50 ¥ de los empleados.

El Proyecto no prevee las actividades de distribucién y co-—-

mercializacién, en consecuencia, los costos de inversién per

tinentes no figuran en los requerimientos tatales de capi~ /

tal,

Abastecimiento 42 Materia Prima y Combusftibles.

En la cuenca Ljeuquina, hay dos tipos de fuentes de gas a sa=-
ber: gas no asociado y asociado. Este Gltimo se encuentra en
forma asociada con el petrdleo y ha sido descartado por el -
autor del Informe como materia prima para el Proyecto porque
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el gas, siendo de baja presibn requeriria inversiones adiciog
nales en instalaciones de coleccidn y compresidn del gz3.

El gz2s nc-zsociado 3e encuenira como gas seco (principzlzen~,
te metano), y comc g2s hlmedo conteniendo también (zparte -;’
del metzno) fracciones de hidrocarburos pesados.

El gas himedo ha sido asignado por Y.P.F para gas licuado -/
(LPG) y produccién petroquimica a través de la extraccidn de
hidrocarburos pesados, mientrzs el gas residual (metano) es/
transportado como combustible a Buenos Aires y otras Provin~-
cias.

El gas seco ha sido asignado fundamentalmente para uso lccal
como combustible y para produccibén de gas de sintesis (amo——
nfaco-zetanal).

Tos recursos Jde. g a 8 del Yacimiento de Sierra Barrosa =/
(estimados en 4.500 millones de m3) han éido propuestos como
la fuente de abastecim}ento de materias primas para la fabri
cacibn de fertilizantes,

El gas puede ser tomado directamente de boca de pozo o depen
diendo de la localizacidén final de la planta de fertilizan~-
tes, a través de razales secundarios desde los gasoductos =/
existentes.

La Tabla 1 muestra la cohposicién t{pica del gas.

El tipo de gas de la columna " Datos 1", supuestamente dispo-
nible en boca de pozo seria el tipo prefgrido de zateria pri
ma puesto que éste contiene, aparte del metano, una fracciba
importante de 02+ para suministrar suficiente 002 para la -
produccién de urea, la cual requiere una relac.én molar =</
002 : NH3 de 1:2 gue el metano puro solamente no puede pro
Veers.

Este tipo de gzs también tiene un valor calorifico alto de -
9 . 379 Kcal/m3 Py
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Unos 916,9 m3 ie gas serian requeridos para cubrir los re- /
querimnientos de rateria priza y combustibles para la produc-
cién de una toneladas de azonfaco (8,6 millones de Xcal/tcne
lada de NH3, suponiendo una eficiente recuperacidn de calor).
Los requerinmientos de combustibles (34% del gas) no incluyen
generacidn de energfa eléctrica o generacibén de vapor de otra
manera que recuperando el mismo calor del proceso.

Sin embargo, el Autor del Informe da unz cifra de solamente
7,8 millones de ¥cal requerida por tonelada d.e.NH3 (832 m3/
de gas por tonelada de amonfaco). Ver Tabla 2. Y un total -
de 1.380 m3 por tonelada de RHB

electricidad y vapor se generan dentro de los limites de va

si los requerimientos de -/

terf{a a través de la instalacién de upna unidad de energia -~

mediante turbina de gas y caldera auxiliar,

2.3 Servicios.
2.3.1 Eleciricidad

La electricidad requerida para producir amonfaco - /
(750 Kxv/ton) y urea (150 Ewz/ton) son sacados del -~
Informe y reproducidos en la Tabla N° 2,.P4g. 51l.
Basado en estas cifras, 1la produccién de 1 ton. de ~
urea necesitaria un total de 630 Kwh lo cual corres-
ponderia alternativacent~ a una capacidad de genera-
cién de energfa de 11,5 iw (10,5 w + 10 % margen de
reserva).,

Por razones de seguriuad el autor del Informe propo-
ne una fuente propia de abastecimiento de energia, ‘-
mediante la instalacién de una planta de energia a -
turvinz de gas dentro de los limites de ovateria del/
Proyecto, y no depender de una toma de energia hidro

eléctrica de la red existente. Sin embargo la red -/
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tiene una potencia instalada con una capacidad de -/
1.770 % y suficiente czpzcidad de reserva rara cu-——
brir todos los reguerizisntos de energia del Proyec-
to propuesto. —

Yz que es mucho mfs barato utilizar esta fuente de.-—
abastecimieato que producir la eleciricidad dentiro -
de los limites de bateria, los cédlculos de los cos——
t0os para el anilisis econémico del Proyecto estardn/
basados en el suministro desde la red de energia - /

existente.

2.3.2 Agua
Los requerimientos de agua fria somn tcmades del In-——
forme y reorcducidos en la Tabla N° 2, Pidg. 51.
Sobre la base "Once - Tarough" (el agua se utiliza -
una sola vez directamenie desde la fuente)se consu—
men 170 m3 por tonelada de amonfaco ademis de 1C0 m3
por tonelada de urea. Sobre la base de planta inte—-
grada son regueridos uncs 202 m3 de a2gua fria para -
la produccibn de una tonelada de urea.
El abastecimiento de agua serd garantizado por la exis
tencia dae rios o canales de irrigaci’n.
El costo de elementos de bouxbeo de ague no figura en
el Informe. La tarifa standard de 8,8 $/1C00 m3 para
el agua vdlida en Argentina serd adoptada para los =

cdlculos econbmicos.

2+.3.3 Vapor
Las modernas plantas de amonfaco, ain en instalacio-
nes de pequefia escala, como la propuesta generarén -
suficiente vapor para moner en movimiento la mayoria

si no todas las bombas pero no los coampresores del ~
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reactor de sintesis, los cuales tiernen que ser accio-
nados eleciriczzente o por propulsidn mediante gas.
Se reguiere vepor azdicional tampién para el proceso/
de urea (1 tonelada por tonrelada de Producto) - (Ver
Tabla 2, pdg. 51).-

El costo ie generacibén de vapor no se menciona espe-

cificamente en el Informe, ya que éste aparentemente/

ha sido incluido, pero no especificado, en los datos
de consumo total de combustible..

Para el andlisis econbmico se utilizard en el cidlcu-
lo de los costos el precio standard para vapor de =/
8,8 U3S la tonelada vdlido en Argentina.-

ano de Obra

Un total de 300 eapleados se dan en el Informe como/
necesarios para operar y administrar el Proyecto.
Aunque el ndmero de operarios y técnicos en la sec—-
ciéa ie servicio y mantenimiento parece ser alto, el
programa de organizacibém dado en el Informe es toma=-
do como base para el cédlculs de los costos. (Ver Ta-
bla 3, .Pégina 52).-

Realizacién y Produccidne.

El Informe estima que con apropiado mantenimiento la
peyoria de los equipos durardn 15 afios.

Para el propSsito de este anAlisis, se asume por lo,
tanto que ésta es también la espéranza de vida de la
planta e instalaciones externas correspondientes.

El Proyecto se supone serd iniciado en 1982 (tomado/
como referencia afio 0). La construcecibédn cubriri un -
perfodo de tres aflios (cozenzando en el afio 0) y a su

terminacién el Proyecto producirid esencialmente urea
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gradc fertilizante (granulado).

Se esrerz al cozenzar la producciédn solazente un 60%
de capacidad durante el 1° afic de opera:ién (ifio 4) y
continuarid amplidndose a 75 y 90 por cientc de la ca-
pacidad de disefio en los dos afios siguientes (Afios S/
vy 6).

la produccidr normal se espera comenzar en el Afio 7 -
(1988) y continuard hasta el Afio 15 (1997) a una can-
tidad de 132.000 toneladas por afic (400 ton/dfa).

La Tabla N° 4, P4g. 53da los datos concernientes sobre
produccibdn, costos de produccibdn e ingresos sobre veu

tas " Sl

Localizacidn

El Proyecto es propuesto a2 ser localizado en Seanillo-

sa a uncs 25 Km al Qeste de Neuquéne.

Las lfneas eléctricas de alta tensién y el gasoducto =
pasan en las vecindades del sitio propuesto, el cual -
esti también situado cerca de las principales fuentes/
de abastecimiento de agua, el Ri{o Lizmay y canales de =
irrigacion. '

Hay carreteras que conectan el lugar con oiras zonas -
de la Provincia y con el resto del pais.

Una sola 1{nea de ferrocarril corriendo practicamente

de este a oeste y conectando 3anfa Blanca sobre la cos
ta atldntica con Zapala al pié de los Andes, pesa por

el sitio.

Cualquier carga desde Senillosa transportada por ferro
carril hacia los xejores centros de distribucién en -

otras provincias en el norte y centro del pais, tiene

que pasar primero por 3ahia Blanca lo cuel implica re-~

trasos y distancias adicionales por el rodeo a efec-~ /




tuarse.

Debido a la =zusencia de lfineas ferrcviarias, las cer
g23 nacia la parie sur 3el pais deben ser iransporta
das por—carreteras. -

Por cons{guiente, el transporte por ferrocarril, se/
supone jugarid un rol zenor en la distribuciér de fer
tilizantes desde una planta en Heuguén y la mayoria/
de la praduccibdn del Proyecto,tendrfa gue ser trans-

portada por carreteras. (Ver Figuras 1 y 2, Piginas
10 y 11}~

3. ASPECTOS FINANCIERCS

31 Inversiones

El requerimiento total de capital, estimado por el Informe/
para el Proyecto "Llave en mano", cantidad global, alcanza-
réd a 92,34 millones de U3S (Precio de 1979 construfdo).
Se-agsume que todos los equipos de procesos y materiales se-
rdn importados y exentos de zranceles de importacidn.

La cantidad mencionada anteriorazente cubre el costo de la -
planta, gastos de pre—operacibén, capital de trabajo e inte-
rés durante la construceibn.

Un (nico contratista tendrd a su cargo las tareas de disefio,
ingenierfa, aprovisionamiento, consiruccidn, montaje y comi-
siones de la planta y capacitar a operarios e ingenieros lo-
cales.

Como ha sido discutido anteriorzente una unidad de energia -
térmica (turoipna de gas) dentro de los 1lf{mites de bvateria -/
muy probzblemente no sea necésaria. Los costos estimados en/
el andlisis econémico serdn por consiguiente reducidos en =/

5,6 millones de U3S y alcanzarédn a 86,12 millones de U3S so=-
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lamente,

Un desglose del gzsto reducido de inversidn es dado en la -
Tabla R° 5, P&g.54,-

Los costos dealerrenos (U35 300/ha) son de menor importan——
cia y no figuran en los costos estimados. |

la provisién de viviendas para el 50 % de los emplcados es/
prevista ya que muy probablemente tengan que ser reclutados
desde el exterior de la Provincia.

E1l Informe no da un desglose de las inversiones en términos
de las necesidédes de divisas extranjeras y recursos nacio-
nales.

Una parte considerable de los equipos y materiales asfi como
los serviciocs de consiruccidn podrf{an, sin embargo, ser fa-
bricados o proporcionados localmente aungque a un costo sus-
tancialaente mas altc comparado a los importados.

Ademis, el alto e irregular f{ndice de inflacién predominan~-
te en el presente en el pafs hace dificil dar cifras realis
tas para los componenties locales en el costo total de la -/
plznta.

Aunque la estructura de capital y las fuentes de finanzas -
para el Proyecto todavia tienmen que ser determinadas, se -/
puede suponer que en vista de la situacidn econdémica presepn
te y el ambiente de inversiones (las tasas de interés exce-
diendo el 60 % por afio), una parte considerable de los cos-
tos del Proyecto tiemen que ser financiadss por capital ex-
tranjero en cualquiera de las formas: pgéstamos 0 capital -
propioe.

De acuerdo con el Informe los costos de capital serdn trata
dos, por lo tanto, como si el Froyecto fuera costieado com—
pletamente a través de fuentes externas de finanzas a una -

tasa de interés (10-12 %) correspondiente a las condiciones
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oredominzntes en el mercado internzcional.

Taabién, de acuerdo con el Inforze un 60 ¢ de los gastos de
inversifn sera a2signado mediante financiacidn por présia-os
extranjeros y el resto en capital en actiones ordinarias -/
por inversores exiranjeros (y locales).,

El esquema de sincronizacién de la afluencia de fondos de -
los recursos financieros con la salida de gastos de inver-—-—
sién, es mosirado en la Tabla €a, P4g.55 , corresponde al -
programa standard de desembolso de capital para un proyecto
de fertilizantes durante los afios iniciales de ejecucidn, a
saber unos 30, 50 y 20 por ciento para el primero, segundo/

y tercer afio de construccién respectivamente.-

Costos de Produccién.

Cuando el Proyecto sea operado a un 100 % de su capacidad -
los costo s de operacién (costos de produccién - cargas fi-
nancieras) alcanzarén, de acuerdo al autor del Inforzme, a -
11,814 millones de délares por afio.

Los costos de produccidn (sin reitorno de capital) fueron es
tigados en 22,279 millones de U3S, que corresponden a un -/
costo unitario de 168,79 dblares U3S por tonelada de urea.
Ya que los costos de capital del Proyecto fueron reducidos/
y varios elementos de los costos en el Informe estaban sSo——
brevalorados 0 subestimados se han efectuado revisiones y -

ajustes particularmente en lo que se refiere a:

Gas Natural.

El consumo anual de gas natural ha sido estimado en 109,3 -
millones de m3 representando un costo de 7,279 millones de/
U33. Se incluyen aparte de los surministros de materizs pri-
mas y combustibles para las operaciones del proceso, los re

gquerimientos de combustible para hacer funcionar el genera-

f




(x)

dor de energfia (turbina de gas).

Como es mucho més tarato utilizar electricidad desde la red
a2 un precio vdlido para fines de diciembre de 1979, en lugar
de generacién propia de electricidad, la estacibén de energfa
ha sido eliminada de los l{mites de bvateria.

En consecuencia el consumo de gas para operaciones de proce-
so, a un 100 % de utilizacién de capzcidad, alcanzard a 71,4
millones de m3 por afio solamente & 541 m3 por tonelada de -~/
urea.

Los costos anuales, en conformidad con el precio corriente -
para el gas en la Provincia del Neuquén, es decir 3$0,0666/m3
(a comienzos de 12980) (x), alcanzardn a 4,7%6 millones de -

Uss 6 36,03 U3S por tonelada de urea,

A pesar de le relativamente baja tarifa para el gas indus-/

trial en Neuquén, las provincias productcras de gas tienen/

derecho a conceder incentivos en los precios para el gas a/

las nuevas industriuzs, hasta el eguivalente al 60 % de la -~

tarifa aplicable en Buenos Aires, a saber 0,0499 USS por m3,
siempre que el costo de coleccién de gas, tratamiento y com-
presién, sea soportado por el Proyecto.

Aunque poco atractivo debido a los costos adicionales de in

versifn requeridos, el precio menor de gas en comparacién a

los precios actuales serd utilizado en las pruebas de sensi

bilidad para estudiar su iap :to en las economfas de produc

cién.

Electricidad.

Las necesidades de energfa a una relacibn de 630 XKwh por qé
nelada de urea y con una tarifa de 27,5 U33/1000 Kwvh (fines

de 1979) representan cargas de electricidad por ua valor de

Equivalente a 1,9 U33 por milidn de 3T7U. lLos precios comparativos
para el gas industrial en Buenos iires son U3S 2,36 por millén de
BTU y 3,5 U3S para el gas importado de Bolivia.-
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2,287 millones de U3S por afio cuando el proyecto estd ope——

rando a plena capzciiad.-

Agua.
Los requerimientos de agua fria dependerdn de la eleccidn -

del proceso definitivo para la produccién de azmonfaco y - /
urea.

Basado sobre las cifras del Informe, 1los requerimientos al
canzaridn a 202 m3 por tonelada de urea.

Aplicando la tarifa standart (1979) de 3 8,8 por 1000 m3 -/
(costo de bombeo de agua), el agua represeanta un elemento -
de costo anual de 0,234 millones de d6lares a un 100 % de -

utilizacidn de capacidad.-

iano de Qbra y Gastos Generzles,

El costo de mano de obra ha sido profundamente subestimado/
en el Informe,

La escala de sueldos y salarios para proiesiopales, técnicos
personal administrativo y cperarios, vélidos para comienzos
de 1980, se muestra en la Tabla N° 3, Pég.52 .-

La misma tabla muestra el célculo del total de costos de ma
no de obra, los cuales alcanzarin los 2,722 millones Ze =/
U3S anualmente 0 no menos de 20,62 ddlares por tonelada de/
urea.

Los gastos genersles son destinados a cubrir los paéos de =~
3ervicios sociales de los empleados y costos administrati-—
vos, son estimados a un 50 % de los cos?os de mano de obra/

y alcanzaridn a unos 1,361 millones de U33 por afio.-

Depreciacidn.

El Informe adopta una depreciacidn lineel (8,34 % por afio)/
durante 12 afios sobre el total de los costos de capitzal, e~

quivalente a 7,182 millones de délares por afio.
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Esto implicarfa que todo el capital fijo terminarad su vi
da @til sin valor residual (afic 15: fin de la vida pro—
ductiva de la planta).

Aln los edificios conservardn un cierto valor residual -
al fin del afio 15, mientras el czpital de trabajo serd -
recuperado al costo.

El valor residual o terminal del Proyecto al fin de su -
vida econbmica es pér lo ianto estimado en 7,6 millones/

de U3S y es indicado en lz Tabla N° 6b, PAg. 55 .-

Interés.
Se asume que un 60 % de los requerimientos de capital se
rén financiados por préstamos externos y que el mismo se
réd amortizado sobre el perfodo de 10 afios siguientes a -
la terminacibén del Proyecto con una tasa efectiva de in-
terés del 10 %,
Como los costos de financiacién durante el periodo de e-
jecucidén han sido capitalizados, se supone que el zante-
nimiento de la deuda comenzard cuando el Proyecto comien
ce a producir y a generar efective.
El repago del préstamo principal y las cargas de interés
anuales pueden ser efectuadas ambas sobre la base de una
anualidad agregada, a saber: 8,422 millones de ddlares -
por afio o en iguales anualidades mnés pago de intereses -
del préstamo sobre saldo.
En el dltimo caso las cantidades serian entre 10,344 mi-
llones de U3S en el primer afio y 5,684 millones de U33 -
en el Gltimo afio de pago. '
Las cargas consecuentes de los dos sistemas financieros
son mostradas en detalle en la Tabla [{°7, Pidg. 56 .=
El estado de los elementos de costos corregidos y ajustados -/
nhan sido enumerados y es mostrado en la Tabla N° 8, Pédg., 57 /

Cuando el Proyecto es operado a un 100 % de capacidad ( Afios/
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7 a 15), el costo toial de fabricacibn alcanzard a 26,094

millores de d8lares por afio y a 197,7 dblares la tonelada

de urez.

El costo—econémico de produccibn u operacién (costo de fa-

bricacidn menos cargas financieras) es estimado en 15,67 -

millones de U3S anualmente y 118,6 U3S por tonelada de urea.-

Inpuestos e Incentivos vara Inversiones.

El Gobierno Nacional impone un 33% de impuesto a los ingre-

sos sobre los beneficios brutos y un 1,5 % de impuesto so—

bre el capital expresado en activo fijo.

Adem8s, el Gobierno de la Provincia percibe una tasa del -/

1,6 % sobre los ingresos por ventas,

Por otro lado, leyes de Promocidén Industrial ofrecen por par

te del Zstzdo y a nivel Provincial varios inventivos a los

inversores interesados en el establecimiento de una industria

quimica como la que estd bajo consideracién.

Los incentivos entre otros son:

1.

3.

4.

Hasta 20 afios de ezencidn de impuestos o reducciones al
ternativamente significantes en los impuestos a los in--
gresos durante una parte de la vida productiva del Pro—

yecto.

Exencibén de los aranceles de importacién sobre bienes de
capital, repuestos y materiales requeridos para la cons~

truccién y operacién de la planta.

Exencién del pago de otros aranceles existentes o de - /
aquéllos que puedan ser impuestos por el Estado o la Pro

vincia.

Pago de la participacién en el capital a través de la im
portacién de bienes de capital o efectivo.

Adquisicibén de tierras fiscales libres de cargas.-
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2L LERCADO PARA UREA

4.1 Coosumo.

El ccnsumo de fertilizantes para la agricultura en 1979 fue
considerado en uni.s 123,000 toneladas ¢z nutrientes N.P.K.
Los compuestos nitrogenados simples participan en este to-
tal con un 40 %, productos compuestos con un 30 % y ferti-
lizantes fosfatados y potdsicos conun 24 % y 6 % respecti
vamente, (Figura N° 3 - Pdg. 19 ).

Entre los productos nitrogenados, la urea predomina en tég
minos de nitrégeno con casi un 60 %; luego sulfato de amo-
nio con 29 % y otros portadores de nitrégeno (11 %) tales/
como el Nitrato de Chile, Nitrato de Amonio, Sulfato nitra
to de Amonio y Amoniaco Anhidro.

La importacién de urea fue solamente de 3.400 toneladas en
1961. Para 1979 el consumo aparente (importaciénm mis pro—
duccibn local) ha alcanzado unas 97.600 toneladas, de las/
cuales unas 19.600 toneladas fueron utilizadas para usos =
industriales, fzbricacidn de urea-formaldehido, colas y es
tabilizadores para explosivos y celuloigde.

El crecimiento en la demanda entre el perfodo 1961-~-1380 fue,
sin embargo, muy irregularzsequias y condiciones econdmi-
cas desfavorables afectaron negativamente el consumo, Por/
otro lado, una notable tendencia ascendente en el consumo/
se pudo observar una vez que fue radicada la fuente local/
de apastezimiento (1968).

Datos sobre la importacién, exportacibén, produccién local y
consumo en el perfodo 1961-1980 fueron recopilados en la ;
Tabla N° 9, Pidg. 58 , y mostradas gréficamente en la Figu~
ra N° 4 - Pég. 20 .-

A pesar de las fluctuaciones en el consumo resgistiradas afio

tras afio desde 1961, los datos pasados proporcionan suficien
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te informzcidn bdsica para pronosticar el ascengo zediante
técnica de extrapolacidn.

La ?asa promedio de crecimiento durante el pgriodo 1654-80Q/
(15 afios) fue de 8,5 % por afic. Fue m4s alta én los afios =/
wfs -recientes a saver, 115 en el perfiocdo 1974-30 (5 afios) - :
devido a un perfeccionamiento en la utilizasién de urea pa-
ra los culitivos de cereales, (trige, zaiz) como consecuen—-—
cia de una mejora en la relacidn entre los precios de los -
productos y los costos de fertilizantes.'l/.

sdentras la reducida tasa de crecimiento proporcionarfa una
bagse segura para la estimacidn de upna tendencia conservado-
ra de crecimiento en la demanda en la préxima década, la ta
sa mas alta podria ser aplicable a un prondstico mas opti—
mista justificable si las econor.as del uso de fertilizan—-
tes en cgltivos de cereales sigue desarrolléndose favorable
mente. Y/ .

Parece realista, por Lo tanto, suponer una deczanda de urea/
para 1985 entre un mfnimo de 138.600 toneladas y un méximo/
de 156.000 toneladas y entre 190.000 y 260,000 toneladas pa
ra 1290, _

Esto corresponderfia a una intensidad de aplicacidn en 1985 y
1990 de 4 y 6 Kg de urea por hectérea de terreno cultivado =

respectivamente frente a 2,1 Xgs en 1979+«

1/ E1 precio del trigo a los agricultorec en 1979/80:
37.500 3/Ton. s U3S 187/Ton.

Promedio costo fertilizantes entregado en puerta de chacra (Regibdn
Pampeana) U3S 330/Ton. de urea.

Cosecha adicional: 1 Ton. de urea /3 Ton. de trig .

Relacidén beneficio~-econdmico : 1,7
Relacién costo urea/precio del trigo : 1,75.~
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Distribucidn iel uso de la urea.

El consumo aparente de urea en 1979, alcanzd a 97.500 to-
neladas de las cuales unzas 80.000 tqneladag tuvieron su -
rercado en la agricultura. -

De este total, aproximadamente 77 por ciento fue usado pa
ra cultivos industriales y horticolas, cafia de azdcar, Ta
baco, etc., ci{tricos, frutes, vid y vegetales, mientras -
el resto, 23 por ciento fue utilizado en el cultivo de ce
reales, Para referencia ver Tabla N° 10, P4ig. 59 .-
Incluyendo en la corsideracién otros tipos, no menos que/
el 84% del abastecimiento de fertilizantes nitrogenados -
en 1979 fueron utilizados por el sector industrial y hor-
ticola contra solamente un 16 % para los cultivos de ce—-—
reales.

Aperentexeante, el uso de fertilizantes nitrogenados es - /
bién establecido ¥y remunerativo en los primeros sectores
gencionados de cultivo, ocupando menos del 8 % de los te-
rrenos cultivados, mientras no parece ofrecer adecuados -~
retornos econdmicos para los cultivos de cereales y gana-
derfia, los cuales se practican sobre el 92 % de los terre
nos cultivados. Un hecho que es evidenciado por las varia
ciones de arriba abajo en el consumo total sobre los dlti
mos 15 afios.

Zs obvio que un nuevo y firme crecimiento en la demenda -
total de urea séré cuantitativanente determinado princi—
palmente por el crecimiento en el consuamo del sector ce--
rezlero.

En los d4ltimos afios la tasa econbémica de retorno, parzce/
haver mejorado lo suficiente como para ocasionar un cam-~-—
bio notable favorable en 1la aplicacibén de fertilizantes/
sobre el trigo.

La tendencia en el uso de fertilizantes en el t.igo duran
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te 1977-80 se d& en la Tabla N° 11 de zbajo:

Tabla: 11

TENDENCIA EN EL USO DE FERTILTZANTES
EN EL TRIGO - (1977-1980)

1977/78 1978/79 1979/80 1980/81

Total 4res de trigo sem

brada (1.000 Ha.) 4.600 5.230 5.000 6. .0
Area de trigo fertiliza
da - (1.0C0 Ha.) 7506%) 245 650 985 (17%)
con urea 40 120 150 6CO
con amonfaco 20 75 100 225
con DPA 5 50 "~ 400 600

Tonela jes usados:

Orea (46 N) 4.000 16,000
Amonfaco (82 N)| 1.200 9.000
D P A (18-46) 500 60,000
Total Nit~6geno Equiva-|
lente (1¢.3.) 2.900 254450

tiitrégeno Equivalente -
de Urea/Amoriiaco 2.800 14,750

Los datos anteriores parecen indicar que en la €poca co—
rriente un 17 % de la tierra sembrada ‘con trigo ha recibi
do wuna aplicacifn bdsica de D.P.A (18-46) y un abono con
urea o azonfaco (anhfidro) a una proporcidn de 25,5 Kg. de
Nitrégeno por hectérea, lo cuzl es no obstante solamente/
la mitad del fertilizante recomendado.

Zn el caso en que la relacibdn costo de fertilizante co- /
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rriente/precio del producto se mantuviera o me jorara, en~
tonces es perfectamente factible supcner que el uso de =/
fertilizantes sobre el trigo se amplfe a un 60 # del &rea
sembrada en el peiicdo 1980-1990. Esto corresponierfa, a/
las tasas corrientes de aplicacidn, a un mercado de urez/
de unas 60.000 to;eladas, lo cual es coherente con el cre
cimiento glotal en el consumo de urea que fue anticipado/
para el perfodo 1985-1990.-

Distribucién Regioral del uso de Urea.

Un promedio de unos 36 millones de hectireas de tierra -/
son cultivadas o semoradas anualmente en l=s siguientes -
principales regiones:

(1) Norte, (2) Litoral, (3) Pampeana, (4) Cuyo, (5) Sur y
(6) Patagonia.,

Cagi un 89 % de las tierras sembradas o cultivadas estén/
concertradas en la Regién Pampezna que abarca las provin-
cias de Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fé, 3an Luis y La =/
Pampa. Es por nfcleo el mayor centro del pafs de cereales,
oleaginosas y cria de animales. Pero a pesar de su magni-
tud e importancia, el uso de urea en 1979 fue de solamen-
te el 44 % del total a2 un prozedio de 1 Kg. por hectdrea/
solamente. Para referencia ver Tabla N° 12, Pig. 60 .=
Por otro lado, la Regidém Norte y el Litoral, donde se con
centran cultivos industriales y citricos se reparten el -
30 %4 vy el 9 % respectivamente del consumo global de urea/
en 1979/80, y la intensidad del uso fue de 14,4 y 4 Kgs./
por hectérea respectivazente.

Uvas y frutas de altura (m2nzanas, peras, etc.) son culti
vadas principalmente sobre tierras irrigadas en las regiog
nes Cuyo, Sur y Patagonia. Agqui la intensidad del uso de/

urea es la mis 2lta en el pafs y oscila entre 20 y 27 Kgs




sor nectdrea, pero la salida de urea en 1979/80 no fue -/

-
’

mfs que el 16 % del total del pafis.

ientras es factible zuzcniar el uso de la urez en las ﬁ;
tices tres regiones, es en la 3egidn Pzmrezna y en el Nor
te donde cuantitativamente se encuentra ei futuro zercado
de urea.

El 4rea del Proyecto abarca, como estd Zerfinrido en el In-
forme, las regiones de la Patagonia, Sur, partes de Cuyo/
(iilendoza) y la Regién Pampeana (La Pampa).

El total de tierras cultivadas en el 4rea el Proyecto es
estimada en 4,1 milldén de hectédreas de las cuales 0,54 mi
llones o sea el 13 por ciento estdn tajo riego y son usa-
das exclusivamente rpara el cultivo de uvas, frutas de al-
tura y vegetales.

Unas 12.800 toneladas de urea fueron consumidas en el &—
rea del Proyecto durinte el afio 1979, correszondiendo 2 -
un promedio de aplicacién de 3,1 Kg. por hectérea. 3i las
idreas de cereales y pasturas de la Provincia de Ia Pampa/
son exclufdas, el promedio de consumo es de 25 Xg por hec
tarea,

Adenfs, una cantidad sustancial de sulfato de amonio y fer
tilizantes cc Jke jos fueron usados en los cultivos de fru
tales y vegetales,

Suponiendo que se duplique el érea irrigada para 19¢5 y =
un crecimiento global en la demanda de 11 % pcr afio, en-=
tonces el consumo de urea puede azumentar entre 37.C00 y -~
60.000 toneladas en el perfodo 1985-1990,

Es claro de lo anterior, gue el &rea del Proyecto, defini
da en el Informe, 2in bajo las proyecciones zé3 optimis—-
tes, no seri capiz de recibir zis gue el 30 a2l 45 % de 1=z
produccidn de una planta con una capacidad nozminal de ~ /

132,000 toneladas de urea por =2flo, y que cantidades de la
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magnitud de 70.000 a 100.000 toneladzs tienen que ser pro-
porcionadas a otros sitios.

Una parte sustancialxente nfs grande de la Regidén Pampeana
que la prevista originalmente tiene que ser inclufda para/

operar el Proyecto de urea en la Provincia del Neuquén a -

plena capacidad.
£1 4mbito de nuevos mercados para urea en regiones afuera
del Area del Proyecto, serdn evaluadas a la luz de la si-

tuacidn oferta-demanda que se podrfa manifestar en el - /

pais en el perfodo 1980-30.-

Produccidn.

La urea es fabricada en Argentina por Petrosur en Campana en

la Provincia de Buencs aiires.

la planta fue construfda por Mitsubishi, vajo licencia de -
Chemico, con ingenieria de itsui y puesta en funcionamien-
to en 1968.

Ha sido disefiada para producir 62.500 toneladas de urea gra
nulada anualmente de acuerdo al llamado "Proceso de reciclo
parcial™ de Chemico.

Debido a deficiencias de ingenierfa, y defectos mecénicos -
en la seccién de compresores, la planta de amoniaco ha esta
do operando por debajo de un 75 % de su capacidad nominal -
durante los primeros 10 afios de su vida productiva.

Las cifras de produccidn para el perfioda desde la inicia~ /
cién de las operaciones son dadas en la Tabla [° 9, Pig.58
¥y son mostradas gr&ficemente en la Figura 3, Pég. 19 .-

En el presente la planta es objeto de importantes reparacig
nes y modernizacién para desembotellar la produccién de amo

nfaco y producir urea por el proceso de reciclo total,
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Simultdreamente, la capacidad de la planta de urea moderniza

da, serid incrementada hasta 1C0.000 toneladas por afo.
sté

€3]
Vs

rograzado terminar el trabajo para mediados de 1G631.-

ey

4,3 Situecibn oferta-demania.

La situacibén oferta-demanda como se podria manifestar en Ar-

gentina en el perfodo 1985-1990 es dado debajo en la Tabla -
nY 13:

Tabla: 13
UREA: FRONOSTICO DE QFZRTA Y DE.JANDA
PARA 1985-1990 (en 1000 toneladas)
1385 1390
Oferta Demanda Diferencia Ofsrta Demanda Diferencia
Min - ¥ax Oferta-Demanda lin - iax Oferte-Dem=nda
90 138,6 156 48 - 66 90 190 260 100 - 170

En las cifras de oferta se asuxe que la planta de Petrosuxr/
después de las reparaciones y modernizacidn continuarid ope-
rando hasta 1992 a2 un 90 % de su nueva capacidad.

Las proyecciones de la demanda son aquéllas estimadas en la
seccibn precedente.-

4,4 En resucen.

Las proyecciones conservajoras de acuerdo al desarrollo pa-
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sado indicarfan gue la dezanda para urea en Argentina esta—
rd entre 138.000 toneladas y 156.00C toneladas en 1585 y al
canzarid vzlores entre 190.000 y 260.000 %onelzdas rara 1990.
Una parte iaportante del aumento anticipado &n ed consumo -
provendrid del incremento en la demanda de la Regidn Pamgea-
na y desde la produccidn de cereales en particul;r.

la oferta de Peirosur en el periodo 1581-90 alcanzard aproxi
mademente unas 90.000 toneladas sobre una base anual, dejan-
do une diferencia oferta-demanda de unas 48.000 a 66.000 to-

neladas en 1985 y 100.000 a 170.000 toneladas para 1990.

Hay aparentemente poco &4mbito para una instalacidn industrial

adicional de urea en Argentina con una capacidad de 400 to-
neladas por dfa (132.000 toreladas/afio) hnasta 1987-1990, a/
no ser que el incremento de la demanda, en contrasie a la =
experiencia pasada, llegara a ser mis alta que la znticipa-
da.

El 4rea del Proyecto de la planta de urea propuesta para la
Provincia del leuquén, es pequefia para justificar capacida-
des de la magnitud de 132.000 toneladas por afio, a no ser -
que sea incluida una parte sustancial de la Regién Pampea—-

na e~
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PRECIO3 E INGRES0S DE VENTAS

Para el anilisis econdémico, los veneficios comesrciales dedidos al
Proyecto tienen gue ser definidos como los beneficios a ser deri-
vados de los anorros 2l pals a través de la diferencia entre el -
orecio internaéional de urea y el costo econfmico estimzdo de Pro
duccién.

Como el andlisis econdmico serd eaprendido a valores consianies/

de fines de 1979, un precio CI? de 258 U33 por tonelada de urea,

(embolsada) es tomado como precio en puertz de fibrica vara el -
B

1/

El precio CIF estd coapuesto aproximadamente por un equivalente 703

(ZUROPA, GOLFO USA) del costo de urea de 205 U3S mAs cargas de =/

Proyecto.

flete 43 U3S, mds seguros y gasics consulares 10 U3S por tonelada.
La Tabla N° 14, Pig. €1l zuesira la estruciura de precics para la/
urea vdlida para fines de 1979 mientras la Tabla N° 15, P4g. 62 -
muesira lo mismo para octubre de 1580 antes y después de la intro
duceidn del Impuesto al Valor igregado -(IVa). 7

Cargas fiscales y de manipulacién llevaron el precio de importa—
cibén en el puerto de Buenos Aires/3ahfa Blanca hasta 334 U3S por/
tonelada de urea embolsada. 2/.

El total de medidas proteccionistas solamente, constituf{da por de
rechos estadisticos, gastos consulares e impuesios sobre importa-

cibén y flete ocednico (bandera extranjera) ha alcanzado a casi 58

- U3S por tonelada o sea un 22% del precio CIF.-

1/ E1 precio entregado de 189,65 d8lares citado en,el Informe era sin

duda alguna también bajo y debid ser ajustado correspondientemente.

2/ Las comisiones por las ventas al por zayor y por menor, y transpor-

te hacia el interior desde 2zhia 3lanca a Neuguén ha adicionzdo - /
otros 104 dbélares 21 costo de importacidn, llevando el rrecio de la
urea en pueria de chacra en leuquén hasta unos 438 délares por tone
lada de urea importada durante la temporada 1$79-80.-
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Como consecuencia, la urea fazoricada en el pals, tenfa nzcia Tines
de 157S/comienzos de 1980 un precio de 262 dblzres U33 por tonelz-
da de =zaterial embolsado en puerta de Fébrica.

El bveneficio de 34 d6IEres, diferencia entre el pr;cio en pusria/
de féabrica de Petrosur.y el vzlor CIF de material importado es, -
sin embargo, no itransferible alvProyecto, porque el precio econb-
mico (en puerta de fébrica) de 258 dblzres no incluye los cosios/
adicionales de 20 d8lares por bvolsas (12 U33) y emvolsado (8 U3
pi los 13 d8lares para cubrir gastos de comercializacidn estimze—-—

3/

Mientras algunas de las cargas fiscales mencionadas anteriorzmente

dos en un 5% del precioc en puerta de fébrica.

nan sido descartadas ultimazente, y por consiguiente han limitado
el alcance de la proiecciédn, la reciente introduccién de un 20% -
del iampuesto alL valor agregado scbre la urea importada y de fabri
cacibén local no ayuda zucho a mejorar la ecopomfa de uso de ferti
lizantes y a disminuir el zayor otsticulo al aumento del consuro/
de fertilizantes en el pais.

Z1 precio en puerta de fdbrica de Petrosur es zhora de 350 ibla--
res por tonelada de urea mientras el costo de importacibén cscila/
entre 360 y 390 U3S para material originario de Verezuela y del -
Golfo de U.S.A respectivazmente.

Ia Tabla 4 de la P4g. 53 ha sido recopilada para suministrar una
gerie peribdica de ingresos anuales por ventas correspondientes -
al Proyecto durante el tiempo de operacibén supuesto,

Los ingresos por ventas se proyectan aumentar desde 20,4 millones
de dflares en el primer afio de operacién (Aifio 4) hasta 34 millones
de d6lares en el séptimo afio de operacibn a pa}tir del cual la ~/
planta comienza a operar a plena capacidad (afio 7-15) .~

3/ Ademés, no han sido hecho ajustes por fletes diferenciales a2ungus -

el costo de transporte desde un sitio en la Provincia del Neuguén -

nasta los mazyores centros de distribuciédn en la parte Sur y Central
de la regidn Pampeana fueron calculados en unos 20 a 25 U353 cfs al-
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308 que desde Campana, donde estd la planta de Petrosur. Igualzen
te no se ha previsto cubrir los intereses durante el almacernanmien
0 (7-10 3 por tonelada a un 1l0% y 4 meses de almucenamiento).—
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VIABILIDAD ECONOIICA Y FINANCIERA

6.1

I)

1I)

6.2

I)

I1)

Qbjetivos. .

El anflisis de rentabilidad consistird esencialmente de:  —
Una determinacidn de la relacidn entre beneficios y el capif
tal invertido a fin de evaluar el valor econdmzico del Proyec

to para las partes interesadas.

Una evaluazcibén de la posicibn de liquidez del Proyecto para/

indicar las condiciones de financiacidén mediante préstamos.-

Criterios y Procedimientos.

Los componentes bisicos de inversién y costos de produccidn/
para el Proyecto han sido tomados del Informe Técnico.

Estos han sido analizados y evaluados en anteriores capitu-/
los.

Estos componentes, después de una debida revisidn y ajustes/

han sido adoptados sobre una base anual en conformidad con -

la realizacidén supuesta y el programa de produccibén y de a—
cuerdo con los requerimientos de recopilaciém de flujo de =/
efectivo para cdlculos de rentabilidad. (Ver Tabla KO 16 - /
Pag. 63 ).

Los criterios de rentabilidad seleccionados y calculados son

los giguientes;

La Tasa Interna de Retorno: para determinar la tasa de bene

ficio real del total de las inversiones y del capital propio
¥y la tasa de interés a la cual se podria’ pedir prestado dine
ro para construir y operar la planta y ser exactamente repé—
gado por las ganancias comerciales durante la vida econdmica

de la planta.-

El Periodo de Repago: para evaluar el perfodo rnecesario pa-
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ra recuperar los gastos de la inversidn original a través -
de los ingresos del Proyecto y determinar el periodo de a--
mortizacidn =Zs coTio posible dentro de la vida Gtil de los

)

bienes invertidos. (10 afios )=

El Punto de Equilibrio: para determinar:

a) La tasa de utilizacibn de capacidad: los ingresos por -
ventas igualan al total de los costos de produccidn, -/

(con o sin pago de intereses).-

b) La tasa de utilizaciédn de capacidad a la cual los ingre-
sos por ventas igualan a los costos de produccién resi--

¢) La tasa de utilizacién de capacidad necesaria para cu--
brir el total de los costos de produccién, (inclufdo de
preciacién) y el repago anual de los présiamos mis las/

cargas financieras.-

La Relacidén Deudas-Servicios: para evaluar la capacidad -

del Proyecto para reembolsar préstamos mfs pagos de intere-—

ses durante el periodo financiero, (12 afios).-

Metodologfa de Andlisis.

Ya que las fuentes de financiacién y la estructura del capi-
tal del Proyecto son descondcidos en esta etapa, el anilisis
de rentabilidad serd elaborado para dos planes de financia--

cibn hipotéticas, a saber:

a) Inversidn finznciada por capital propio exclusivamente.
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Inversidn financiada un 60 % por préstamos-créditos y un

40 % por capital propio.

principales suposiciones utilizmdas en 145 proyecciones

flujo de efectivos (cash flow)son las siguientes:

La vida econdmica del Proyecto es tomada como 15 afios,/
los cuales incluyen los 3 afios iniciales de consiruccidn

(Afios 1-3).

La capacidad de produccién considerada (a un 100 % de -
utilizacién de capacidad) es de 132.000 toneladas por -
afio, basada sobre 400 toneladas por dfa y 330 dias de -

operacién por afio (Afios 7-15).

La supuesta utilizacién de capacidad para los primeros/
12 meses (Afio 4) es de 60 %, para los segundos dce me-—
gses (Afilo 5) de 75 % y para los terceros doce meses (aifio
6) es de 90 %.

El precio del gas natural es de 0,0666 16lares por m3.

Se supone un precio en puerta de fdbrica para la urea -/
igual al precio CIF del producto imporiado, el cual a fi
nes de 1979/comienzos de 1980 fue estimzdo en 258 U3S -/

por tonelada de material.

Todas las cifras de costos, precios y beneficios en los/
estados de flujo de efectivo son expresadas en términos/

constantes de fines de 1979.

Los impuestos concertados se supone serdn descartados.




———

603.1

- 35 -

Los gastos 3e capital sin el capital de trazbajo se supo-
ne serén disitriouidos <oitalmente Jdurznte los 36 zeses =/
del periodo de construccién y en conformidad con el pro-
grama de implementacién para el Proyecto, es decir:; pri-

mer afo 29,2 %, segundo afio 46,8 % y tercer =afo 21,2 %.

. El valor residual al fin de la vida econbmica del Proyec

to se supone serd de 7,6 millones de dbélares y estéd coz—
puesto por capital de trabajo, el resto del valor de los

edificios y el valor residual de los equipos.

El capital prestzdo serd amortizado durante un periodo/
de 10 afios siguientes a la terminacién del Proyecto, =/
con una tzsa efectiva de interés del 10 % sobore el sal-

do deudor.-

La Tasa interna de retorro sobre el total de la inversién.

El cdlculo de la TIR sobre una base sin impuestos y sobre/
el total de la inversibén da un 12,7 % solamente. (Tabla K°
16, Pédg. 63).

Se muestra que el Proyecto tiene una tasa de retorno margi
nal del capital invertido si lo comparamos con los costos/
de oportunidad corrientes en el amercado internacional -//
(12-15 %).

En vista del costo de los préstacmos extranjzros de capital
en Argentina (15-18 %) y la tasa de interés predominanie -
en el mercado local de dinero (60 %), la capacidad poten-~
cial de ganancizs del Proyecto es claramente poco airacti-

V& o~




- 36 -

Test de Sensibilidad para la tzsa interna

de Retorno y el Periodo de Repzgn.

’.

% Afios/lleses

a. Caso base 12,7 8/5
be Aumentos en los costos de Capi-

tal 10 % 10,37 9/4
c. Disminucién en los costos de Ca _

pital 10 % 14,26 8/2
d. Reduccidn en el precio de mate=-

rias primas desde 0,0666 U$S/m3

a 0,049 U3S/m3. 13.31 8/5
es Aumento en el precio ex~fibrica

en un 10 % 15,87 7/10
f+ Aumento =~  em el precio exfébri

ca en un 20 - 17,93 7/5
g. Aumento de un 10 % en los costos

de capital mfs aumento en un 10 %

en los precios de urea exfébrica 13,44 3/5
he Disminucién en un 20 % de los -

gastos de mano de obra y gastos

generales 13,06 8/6

El andlisis de sensibilidad a la TIR muestra que el Proyecto
es muy sensible a cambios en el precio exfibrica de urea y/

en los costos de inversién,

Los cambios en los precios de materiazs primas y mano de obra
/gastos generales tendrdn relativamente poca influéncia Su=-

bre la capacidad de ganancias del Proyegto.

Un aumento en los precios unitarios de ventas en un 10 % =/

desde 258 U33 hasta 285 U33 podria incrementar la TIR a ca-

s’ un 16 %, mientras una reduccién en los cosios de capital

en un 10 % ocasionaria una mejora en la TIR por encima del/
14 %.
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La posibilidad de creciriento del precio de la urea en puer
ta de fidvrica en un valor tan elevado como un 10 %, es sin/
embargo limitada. Resultarfun precics demasiadjo altos couo/
para ser competitivos, incluso bajo las medidas corrientes/
de proteccibn, perjudican las ventas y por consiguiente la/
posicibén financiera del Proyecto.

Es posible gque los costos de capital puedan ser reducidos/

bajo condiciones de orden competitivo, pero esperar reduc-

ciones del orden del 10 ¥ seria demazsiado optimista.

Por ctro lado, los gastos de capital si se presentan de im

proviso un 10 % mas alto que los estizados en el Inforze,/

entonces el Proyecto no seria viable.

Es también evidente que el Proyecto no estard en condicio-

nes de sostener el pago de impuesios exigidos por el Zstado
y el Govierno Provincial. Ademfs de la exencilén de impues-

tos o aranceles, 2l Proyecto necesitard el mféximo de incen

tivos proporcionados por las leyes existentes de promocidn

a las inversiones pera atraer inversores y eapresarios ro-

tenciales,

Sin embargo, el retorno de capital propio serd mucho mis al
to que la TIR del Proyecto, si una parte importante de los/
gastos de capital serfan financiados por présidmnos interna-
cionales a una tasa de interés no excedente del 10 %. (Ver/

Seccibn 6.3.4 ~Financiacibn por Préstamos).-

Periodo de Repago.

El flujo de efectivo acumulativo sin impuestos (e intereses)
son enumerados en el Cuadro N° 16, Pig. 63 .

Las proyecciones muestran que tomarid 8 afios y 5 meses recu-

i
|
!
i
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perar la inversidn original.

El perfodo de repago es mezyor que la mitad de la vida atil

supuesta qe los vienes invertidos (15 aﬁos)'y neyor que -/

las dos tercerazs partes del perfodo operacional (iE afios).

Este perfodo de tiempo, es para la mayoria de los &zbastece

dores de capital, mas largo que los standart normales usua

les para este tipo de Froyectos.

Los cambio s en los precios unitarios, gastos fijos y va--

riables excluyendo los costos de capital Yy precios de ven—

tas tienen poco impacto sobre el perfodo de repago como -/

muestra el analisis de sensibilidad.

Solamente un aumento sustancial (10-20 %) er lcs precios -

unitarics de ventas podrian acortar el periodo de repago ¥y

por comsiguiente mejorar la posicibén de liquidez del Pro--

yecto, de tal manera que un perfiods de émortizacién de 10/

afios podria ser plenamente justificado.

En verdad, la posicién de liguidez del Proyecto permaneceri
probeblemente precaria durante la mayor parte de su vida -/
operacionral. Esto serd ilustirado mAs claraiente en la sec——
cibén que trata el andlisis del punto de equilibrio.

De esta mahera se pueden preveer dificultades en conseguir/
el financiamiesnto ée préstamos para el Proyecto en el merca
do comercial de dinero y debe ser inevitable solicitar prés
tamos en condiciones débviles por intermedio de institucio-—-
nes financieras bien conocidas internacionalmente y ‘tancos/

de desarrollo en la realizacién del Proyectoe.

Andlisis del punto de ecuilibrio.

El andlisis del punto de equilibrio es una herraaienta Gtil
q

para la planificacibén financiera y en la cozprobacién de -/
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los mirgenes de las operaciones economicas bajo diferzntes
condiciones de finaanciamiento, las cuales son indicadas en
el Cuzdro N° 17, Pig. 64 . = .

Los cédlculcs de BEP ouesiran que el Proyecto, en el czso -
de 100 % de financiacién propia, comienza a éubrir los gas
tos a un 56 ¢ de utili:sacibén de su capacidad (sin intere—
ses), y a un 68,8 % en caso de un 60 % de financiacibn por
préstamos a un 10 % de interés durante los prizeros 10 afics
de operacidn (afios 4-13). ‘

El punto de equilibrio es alto porgue en proyectos de pe-/
quefia escala de capital intensivo tzl como este caso, la -
carga de los costos fijos, son proporcionalmente mfs altos
que los costos variables con operaciones de gran escala y/
tienen que ser distribuidos sobre la base de un gran rendi
miento de produccidn a fin de operar rentablemente.

Como consecuencia el Proyecto, sin pago de interés, proba-
blemente cause pérdides en el primer afio de operacibn, &/
incluso en el segundo &afio en el caso de financiacién con -~
préstamos.

Un alto porcentaje de utilizacidn de capacidad es sin envar
&0 necesaric para evitar que el Proyecto se vuelva iasolven
te. En el caso de financiacién pcr préstazmos el Proyacto =/
tiene un margen de seguridad de solamente 31 % en términos/

de produccidn durante la mayor parte de su vida productiva/

¥ tiene que operar continuamente a casi 70 % de la ezpacidad

nominal para cubrir los gastos. )

1/

cién del Proyecto, en el caso de financiacidn propia, tie-

ne gque ser de 36.700 toneladas (P.E = 27,8 %) y 53.600 to-~

Para cubrir el costo de produccidn residual s, la produc=

neladas (P.E = 40,6 %) en el caso de financiacién con prés

tamos 30bre las condiciones supuestas znteriormente.
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Estas cifras de produccidn representan ingresos por ventas

de 9,47 millones de d6lares y 13,83 millones de ddlares res
vectivamente. Debajo de este minimo, el Proyecto %iene gue

cesar sus operzciones porgue los ingresos de dinero son in

suficientes para cubrir los costos de produccidn residual.

Para asegurar los fondos para el pago anual de los présta-

wos, el Proyecto tiene que operar a cerca del 89 % de uti-

lizacidn de su capacidad. En otras palabras, tiene gue pro

ducir 117.500 toneladas anualmente o un valor de 30,3 mi—

llones de U33 de ingresos en efectivo en todos los afios dur
rante la duraciédn del préstamo (afios 4-13) para cumplir -/

con las obligaciones financieras y depreciar los bienes de

capital.

Si las cargas de deprecizcidn se calculan sobre la base de

capital propio, entonces en e3te caso él punto de equili-——

bric serid del 73 %.

Es evidente, de lo determinado anteriormente, que la renta

bilidad del proyecto serd determinada principalmente por -

el porcentaje de utilizacidén de su capacidad y gque serid de

extrema importancia seleccionar para el Proyecto los proce

sos técnicos y las firmas de construccidn mfs seguras para

la implementacibn del proyecto y tienen gue ser aperadas -

por personal calificaudo y experimentadc.

Adenfs, es imperativo, tener seguridad de que existe un mer
cedo cautivo para la produccibn de la plénta del Proyecto/

funcionando a plena capacidad.

Financizcibn por Préstamos.

Consistentemente con lo propuesto en el Informe, el froyec

t0 serd analizado =283 en detalle para el caso en el cual -
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un 60 % de las inversiones serid financiado por préstacos -
solicitados.

La proyeccidn dd& flujo de efectivos y el valor presente -/
sin ylcon pago de impuestos son dzd0s en los 6Gédros H93./
18 y 19, P4g.65,66,respectivazente. idem4s se recopila uzf
estado de los ingresos con célculos de impuestos en el Cua

dro N° 20, Pig. 67 .-

Beneficio bruto sin Impuesiocs.

Durante los primeros dos afios de operacién (afios 4~5), el/
Proyecto probablemente incurra en pérdidas. en particular/
en el caso de pago de intereses.

Zstas pérdidas no ocurrirdn, sin embargo, si la utiliza- /
cién de capacidad es por lo zmenos de un 83 % a partir del/
primer afio de operacidn (afio 4).

No obstante, el Proyecto operarid dentro de mérgenes de be-
neficios crecientes desde el 3° afio de opereidn (afio 6) y/
siguientes,

Los beneficios brutos sin impuestos soore ventas variarén/
desde el 15 % nasta el 33 %, promediando un 23 % satisfac-
torio sobre el total del Froyecto contra solamente un 13 %
en el caso de efectuar pagos de impuestose.

Los veneficios brutos sin impuestos permitirdn un pago de/

dividendos desde el 3° afio de operaciones (afio 6),.,-

Retorno sobre el Capital,

Bl retorno sobre el capital sin impuestos promediarédn un -
poco més del 17 % durante la vida del FProyecto a condicién
que el interés sobre el capital prestado sea de ua 10 %, /

La tzsa de retorno disminuiréd hasta 14,8 % en el czso de -
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un auzento en la tasa de interés del 10 % al 12 %,

En el caso con impuesteos, la tzsa de re*orno sobtre capitzal
propio caerd a un 11.% durznte la vida del -Proyectio.

Se concluye de lo anterior que el Proyecto serd capiz de -
producir una modesta a satisfacioria tasa de retorno del -
capital propio siempre que el Proyecto esté exento de iz—-
puestos y las tasas de interés del capital prestado no ex-
cedan el 12 %, _

iilerece mencionarse que el Proyecto incurriri en pérdidas -
durante los primeros dos afios de operacidn cuzndo la utili
zacién de capacidad se supone por devajo del 90 %, Desde -
los tres afios siguientes la tasa de retorno aumentari zgra-

dualmente sobdbre una base anual del 13 % al 30 %.

Cobertura del Servicio de Deudas.

Para evaluar la capacidad del Proyecto de cuamplir ccn sus/
obligaciones financieras durante el periocdo operacional,/
la cobertura del servicio de deudas es calculado de dos mz

neras, es decir:

a) Sobre la base de una anualidad implicando anualida
des iguales de amortizacibén e interés durante los

diez afios del perfiodo de présiamcs.

b) Sovbre la base de repago del préstazmo principal en
10 anualidzdes iguzles wmfs interés efectivo 10 %/

sobre el saldo deudor.

El primer sistema implicaré gastos de financiacidn mis ele

vados pero tiene mayor atraccibn ya gue la cobertura ini--
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cial es =mis pequefia gque la del segundo plan, la que reguie-
re menos gastos finzncieros pero tiene unz cobertura del -
servicio de deudas bastante z2is elevada durznte los zfios -
iniciales de operacibéa del Proyescto.—

La relacidn Deudzs/Servicios para azbos casos han sido cal
culados sin y con impuestos y son mostrados en el Cuadro -
N° 21, PAg. 68 »

Se muestra que, durznte los primeros 2 afos de operzacibén -
cuando la utilizacidn de capacidad de planta sSe supone ae-—
nor del 90 %, la relzaciban en ambos casos serd s baja que
los requerimientos minimos (1,5) para una gestién firancie
ra sélida.

Desde el 3° afio de operxién (afio 6), la situacidén financie
ra del froyecto se prevee serd satisfactoria y su liquidez
bastante fuérte para cumplir con los téraminos de los prés-
tamos convenidos y dejar un margen para dividendoss

A partir de los cdlculos se ve claramente que el reembolso
de capital prestado en la forma de pago de &nualidades/ -
facilitard la gestidn finznciera del Proyecto durante los/
afios iniciales de operacidn. En consecuencia el sistema de

anualidades puede ser el preferido para poder cubrir las -

obligaciones financieras.

No obstante, seria necesario un perfodo de gracia de 5 - /
afios incluyendo los 3 afios de construccién para aliviar -
la posicidn de liquidez durante la faz inicial de opera- /
cién, ;

ademds, el Proyecto, incluso cuando tiene exencién de im~/
puestos, estd apenas en condiciones de soportar taszs de -

interés mfs elevadas gque un 10 % sin privar al Proyecto de

fondos necesarics y forzar su solvencia.-
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CONCLUSIUHES 3InT-TICAS Y RECOL=ZIDLCICNES.

1.

T

3.

4.

6.

Un complejo de amonfaco - urea basado en gas natural con una
c;pacidad de produccidén anual de 132.000 toneladas de urea
(400 tn/dfa) ha sido propuesto para ser realiz:do en Neuquén
hacia 1982,

El Proyecto es tecnicamente factible porgque existe disponi-
bilidad de recursos adecuados de materias primas e insumos y
z1 accéso a probadas tucnologias para la conversién de gas
natural en urea de grado fertilizantee.

El costo total del Proyecto "Grass Root", aunque sin una plan-
de electricidzd, es estimado en 86,12 millones de U3S o 215.300
U$S por tonelada diaria de capacidad instalada ssuziendo que
los equipos, materiales y respuestos nécesarios para la cors-
trucecibn y operacién de la plania estarizn exentos de arance-
les de importacién.

los gastos econfmicos de producciédn han sido evaluados en 119

USS por tonelada de urea y el costo total de fabricacién en

198 U3S por tonelada,

Ia tasa interna de retorno sobre el total de la inversifp, sin
impuestos y sobre la base de un precio en puerta de fiorica
de 258 U$3/in (equivaleﬁte al precio internacional a fines de
1979) es de solamente un 12,7%, '

En comparacién con la tasa de interés corriente en el mercado
internacional (12% - 15%4), la capacidad de'ganancias del Pro-
?ecto es modesta, pero es coxzpletamente inadecuado enfrentarl
los costos de oportunidad del capital a tasas de interés cozo

las que prevalecen en el mercado local (60%).

Los efectos producidos variando los costos de capital y los
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precios unitarios de ventas son zmostirados y tienen la mayor influen

cia sobre la renizbilidzd del Froyecio, el cual dejarfa de sre via-
= > 3 > ™ &’ - e “"

vle financieramente y Jjustificable econdmicarente er el caso en gue

los costos de capital se eleven rfs del 10 % de lo previsto,

Suponiendo que la estructura de capital tendrd una relzcién deudas-
-capital propio de 60/40 y una tzsa de interés del 10 % sobre los -
préstamos, el Proyecto producird una tasa interna de retorno del -/
16 4 satisfactoria (sin impuestos) siempre que est@é operando a ple-
na capacidad durante la mayor parte de su vida operacional (12 -~ /

anos)e.

El Proyecto, sobre la base de un 60 % de capital prestado, debe fun
cionar consisteniemente por encima de un 89 % de su capacidad nomi-
nal para satisfacer todos los requisitos financieros y depreciar -/
completamente los bienes de capital (73 % si es para capital propio
solazente). Al mismo tiempo es necesario que funcione a un mfnizo -

del 40 % de utilizacibén de capacidad para evitar insolvencia.

Debido a que la capacidad de generar flujo de efectivos es modesta/
se tomardn de 8 a 9 afios para que el Proyecto recﬁpere las inversio
nes iniciales. ‘

Sobre la base de un 60 % de capital prestado, el Proyecto apenas es
tard en situacién de soportar tasas de interés mis altas que un 10%.
Por comsiguiente, serd diffcil conseguir préstamos en condiciones -
comerciales normales. Ademfs, el Proyecto requerird todas las faci-
lidades fiscales e incentivos de inversibn suministrados a través -
de leyes existentes a fin de lograr una viabilidad comercial sufi—

ciente para inversores privados y empresarios.

la demanda para Urea en Argentinz constituye el mfs granie impedi-/
mento para la realizacidn del Proyecto hacia 1982,

La diferencia entre el consumo estimado y el abastecimiento local -

|
!
!
I
|
i
i
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cscilarA entre 48,000 y 65.000 ionelzdaz hacia el aflo 1385 y

entre 100.000y 170.000 tonelzias hzcia el afio 1590 .
Inatalar capacidades nuevzs en el orden de 132.000 toneladas no
serfa justificable hasta 1988-90.
Como las instalaciones existenies de Petrosur alcanzarén el fin
-de su vida econdémica hacia 1920-82 el principal punto a enfren-
tar en los préximos afios es decidir sobre las siguientes alter-
nativas:

a) Ihstalar un nuevo complejo de urea con capacidad diaria
entre 800 a 1.000 toneladas hacia el afio 1590 cerca de
algin puerto con el propbsito de abéstecer el mercado
nacional y exporiar losexceientes (temporarios)

6

establecer dos peguefias plantas con distintas localiza-~
ciones en el interior del pais con el fin de satisfacer
el mercado naciopal exclusivamente.

b) Continuar la produccibén de un sblo producto, es decir
urea

”

6
diversificar el suministro sobre diferentes tipos de fer—
tilizantes nitrogenadcs.
Sobre el contexto anterior'es recornendado para la Provincia de
Neuquén investigar la factibilidad técnica y la viabilidaed e-
conbmica de instalar una pequefic planta de amonfaco con capa-
cidad entre 100 y 120 toneladas por dfa sooré la base de gas
(skid - mounted) o de hidrégeno electrolf{tico para satisfacer
el mercado de frutales, hortalizas y cereales en la Regibn An-
dina y Patagdnica con fertilizzntes cuya derznda es importante

¥y que son considerazdos los m2s importzntes desde el punto de vis-
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*  ta zgroticnico, es decir sulfato de azonio, nitraio de amonio o

compuestos N-P,
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COMPOSICION TIPICA DEL GaS.

CONSULD UNITARIO DE LIATERIAS PRILAS
Y SERVICIOS.

PROGRAMA DE ORGANIZACION PRILININAR,

COSTOS DE OPERACION/ INGRESOS POR -
VENTAS ANUALES.

COSTOS DE CAPITAL ESTIMADOS.

ESQUZMA SUPUESTO DE DISTRIBUCION -
DEL CaPITAL.

CONDICICNES ASUWIDAS DE FINAKCIACION
POR PRESTALDS.

COSTO0S DE PRODUCCION ZSTILIADCS.
CONSULD APAREZNTE DE UREA.

CONSULD DE UREA POR CULTIVOS EN 1979.

DISTRIBUCION REGIONAL DEL CONSULD DE
UREA.

UREA, COSTOS DE IUPORTACION A FINES -
DE 1979.

UREA, COSTOS DE IMPORTACION A FINES -~
DE 1980.

TASA INTERNA DE RETORNO. CASQO BASE.
CALCULO DEL PUNTO DE EQUILIZRIO.

TABLA DE FLUJO DE EFECTIVO Y CALCUILOS
DEL VAIOR PRESENTE PARA EL PROYECTO -~
CON UN 60% DE FINANCIACION POR PRESTA
MS. (Sin Impuestos).

TABLA DE FLUJO DE EFECTIVO Y CALCUIOS
DE VAIOR PRESENTE PARA EL PROYZCIO -~
CON UN 60% DE FINANCIACION POR PRESTA
30S. (Con Impuestos).
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8. A NEZXOS. (Continuzcidn).

-
ey

Tabla N° 20

Tabla N° 21

-e

INGRESOS FROYECTADOS Y CALCUIO

DE IIPUESTOS PARA EL PROYECTO -
CON UN 60% DE FINANCIACION POR

PRESTALIDS.

CAPACIDAD COBERTURA DE DEUDAS -
DEL PROYZCTO CON UN 60% DE.FI—
NANCIACION POR PRESTAIDS.

67

68




A_TYPICAL GAS CCMPOSITION

(Sierra Z2arrosa Field)

" Table:

(Unit:mol.%)

DATA 1 DATA 2
N, 1.59 0.57
co, 0.51 1.30
N 92.62 96.56
c, 3.29 1.19
c, 1.29 0.24.
ic, 0.23 0.03
n.C4 0.29 0.06
iCg 0.09 0.02
n.C5 0.09 0.01
Co+ 0.03 0.02
Sp.Gr. 0.6056 0.5795
N.E.V. 9379 8992 (Ecal/m3)
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UNIT CONSULMPTION OF RAW MATERIALS AND UTILITIES

Table: 2
AODNIA PLANT UREA PLANT
(Unit/t of Product)
Raw Mat'l
N G 7.8 Mikcal NH3 590 Kg.
co 760 Kg.
Utilities
Power 750 Kwh 180 Kwh
Process : )
dater 1.0 m3 - 0,5 m3
Cooling
Water 170 m3 100 m3
Steam - 0.82 ton 1.00 ton
NOTE:
N G = Natural Gas.
Cooling
Hater = Circulation.
- = Export.




- 52 -

PRELIMINARY ORGANIZATION SCHEDULE

PERSONNEL REQUIREMENTS AND COSTS.

Table: 3
SALARY/ | TOTAL LABCUR/
DESIGNATION NUFBER WAGE BLSE YEAR
. $/Month 5/Year
President Director 1 3.000 36.000
Directors 3 2.500 90.000
Production Manager 1l 2,000 24,000
- Ammonia Section Mgre 1 ~ 1.800 21.600
Process Engineer -2 - 14500 36,000
Operators 30 - 700 252,000
= Urea Section Mgr. 1 1.800 21,600
Process Engineer 2 1,500 36.000
Operators 32 700 268,800
-~ Utilities Section Mgr. 1 1.800 21,600
Utilities Engineer 3 1.500 54,000
Operators 40 700 336,000
« Maintenance Mgr. 2 1.800 43.200
Engineers 5 1.500 90,000
Technicilans 100 700 840,000
« Delivery Control Mgr. 1 1.000 12,000
Clerks 15 600 108.000
Administration Manager 1 1.500 18,000
- Personnel Sectien Mgr. l 1.200 14,400
Clerks 10 600 72,000
= Accounting Section Mgr. 1l 1.000 12,000
Clerks 10 600 72,000
- Off Site Contrel Mgr. 1 1,200 14,400
Clerks 10 '600 72,000
~ General Labourers 26 500 156,000,
T O0OTATL 300 2.721,600
Man.Hour per day: 2,400
Man~Heur per Ton, UREAs 6
Cost Man~Hour/Ton.UREAS $ 20,62

Cost Man=-Hour




N

ANNUATL
OPERATING COSTS/SALES REVENUES

Table: 4
PERIOD 60N3T3U0T16} STARD = UP FULL CAPACITY
YEAR 1 2 3 4 5 6 T-15
PRODUCTION Al - - - 60 75 90 100
PROGRAM'E MT 000} = =~ =| 79,2 g9 118,8 132
OPERATING COSTS - (3C00)
Variable - = =|5.,144 6,431} 7.717 8.574
Fixed - - ={7.083 7.083 | 7.083 7.083
TO0TAL - = =l12,227 | 13.514 ;14.800 15.657
SALES REVERUES ~ (5000)
AT $ 285/Ton. - - ~-122.572 28.215 | 33.858 37.620 (
FEEDSTOCK REQUIRELENTS | |
(10° u3) - - | 42,85 53,6 | 64,3 71,4
(NATURAL GAS: x.H.V. 9.379 Keal/¥3),
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ESTDIATE OF CAPITAL COSTS

Table: 5
A, TIXZD CAPITAL TOTAL (J1.000)
a. Dattery Linits $6.010
Amronia plant 34.210
Urea plant 21.800
b. Off-sites and utilities 1/ ' 19.000
TOTAL PLANT CCSTS 2/ 75.010
c. Pre-operating expenses 3/ 1.600
d. Interest during construction 4/ 7.110
TOTAL FIXED CAPITAL §3.720
3. uORKING CAPITAL 5§/ 2.200
C. 7T0TAL CAPITAL CCSTS 86.120

2/

3/

4/

5/

Power statiom (12-1% MVW: Gas Turhine; Estimated Cost § ,0-
2illion) is excluded.-~

Tnclude: Site preparation, direct plant costs, construction
‘ equiprent, ocean freight, insurance, local handling
costs, field expenses, services/fees.-

Include: . Hor costs plus overheads prior to comzmercial ope-
ra ions, training, start-up expenses, (Lump-sum ba-
TR N
sis).

Assumes 60 % of the total project costs to be financed by bo=-
rrowing at 10 % per year, during construction period I.Z -
7.900 x 0,6 x 0,5 x 10 £ x3 = 7.110.- '

Provision for product inventories, accounts receivable and -
payable ~ (Lurip-sum basis).-
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ASSUMED CAPITAL DISBURSEMENT SCUHEDULE

Table: Ga.

PERIOD CONSTRUCTION START - UP J FULL CAPACITY
. YEAR 1 2 3 4 5 6| 7 - 15
VALUES: $1.C09 |
PLANT COSTS 22,500 {37.500 |{15.010
Pre-operating
Expenses 240 400 960
Interest During
Construction 2.370 2.370 2.370
Working Capital] ~ - - 1.900§ 360 | 140
TOTAL DISBURSEMENT
ANOUNTS 25.1101 40.27Q 18.340 1.900| 360 140
PERCENTAGE 20,18] 46.7(§ 21.3 2.2 0.4] 0.16
Table: 6b,
ASSUNIED SALVAGE VALUE - (End year 15) - VALUES
( $ 1.000)
LAND ——
WORIING CAPITAL (100 & : ' 2.400
BUILDINGS - ( 50 &) : 1.:200
SCRAP VALUE EQUIPHENT (5 & : 3.700
TOTAL SALVAGE VALUE : 7.600
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ASSUMED TERMS OF LOAXN FINANCIMN

Table: 7

86.120.000
60:40
5 51.672.000

L7

TOTAL INVESTMENTS
LOAN/EQUITY RATIO

AMOUNT LOAXN

. EQUITY : $ 34.448.000
REPAYMEXT : 10 YEARS
INTEREST : 10 %

GRACE PERIOD : -
CAPITAL RECOVERY FACTOR : 0.163
ARNUITY : 8.422.000
OFwHICH INTEREST 3.255.000

LOAN _  §5.167.000

SCIHEDULE OF RE-DMDURSEMENT FOR LOAX

A/ In equal annual instalments over the full term of amortization, -
annuity $ 8.422.000.

B/ In equal annual loan repayment over the full term of the amortiza-
tion period with interest payments due on balance as shown below:

YEAR AKOULT RE-D:BURSEEKT

OUTSTANDIX ANOUNT INTEREST TOTAL
4 51.672 5.167,2 5.167,2 10.334,4
5 46.504,8 5.167,2 : 4.650,5 : 9.817,7
6 41.337,6 5.167,2 4.133,8 9.301,0
7 36.170,4 5.167,2 3.617,0 8.784,2
8 31.003,2 5.167,2 3.100 8.267,2
0 25.836,0 5.167,2 2.583,6 7.750,8
10 20.668,8 5.167,2 2.006,9 7.234,1
11 15.501,6 £.167,2 1.550,2 6.717,4
12 10.334,4 $.167,2 1.033,4 6.200,6
13 5.107,2 $.167,2 516,7 £.683,9
15 - -

51.672 28.419,3 80.091,3
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COST OF PROIUCTION
ESTIMATE
Table: 8
F QUANTITY | UMT US DOLLAES [US.DOLLARS
ITEMS PER TON.OF| PRICE " TONJURZA YEAR %

3 UREA $ - 1(1.000)
"VARIABLE COST -
Natural Gas 1/ 541 M3. 0,0666/M3, 36,03  4.756 18,2

(0,0499) (2.700) (4.563)
Electricity 630 KWH 27,5/1000 KWH 17,33 2.287 8,7
Cooling Water 2/ 202 M3. 8,8/1000 M3, 1,77 234 0,9
Process Eater 0,1 M3. 0,25/M3, 0,025 ~:3,3 -
Steam 1 Ton 8,8/Ton 8,8 1.161,7 4,5
Catalyst/Chemical
Miscellaneous 1,0 -- 132,00 _0,7
TOTAL VARIABLE 64.955 8,574~ 33

(7.381)

FIXED COSTS
Over Heads 4/ 0% of Manpower 10.31 1.361 592
Maintenance 5/ 3% of total Plant Cost 17.05 2.25C 8,6
Insurance 1% of total Plant Cost 5.68 750 2.8
TOTAL 53.66 7.083° 27.0
OPERATING COSTS 118.615 15.657
FINANCIAL CHARGES
Depreciation 6/ 8,34% of total investments 54.40 T.182 27,5
I--2rest (See table ) _24,66 3.255¢ 12.5
. o-.sL MANUFACTURING COSTS 197.7 26,094 ° 100

1/ N.H.V :

2/
3/
4/
5/
6/

SEE TABLE

9.379 Kcal/N3,
8.6 x 10° Kcal/Ton FMH, =

ONCE -~ THROUGH BASIS

3

916.9 M3/Ton. NH, =

3

INCLUDES SOCIAL SECURITY, ADMINISTRATIVE COSTS, etc.
INCLUDES NATZRIALS,

12 YEARS STRAIGHT LINE DEPRECIATION,

——

541 M3/Ton UREA.
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APPARENT CONSUSPTION OF UREA
(In ¥etric Tons of Product)

Table: 9
YEAR PrODUCTION IiFORTS EXPORTS CONSUNPTION
: 1961 - © 3.400 - 3.400

1962 - 4.400 - 4.400
1363 - 13.400 - 13.400
1964 - 25.000 - _ 25.000
1965 - 23.600 - 23.600
1966 - 12.200 - 12,200
1967 - 26,400 - 26.400
1968 15.469 24.850 - 40.315
1969 36.772 14.861 8.142 43,491
1370 51.805 105 18.065 : 33.845
1971 49.177 5 2.384 46,798
1972 58.893 7.070 - 65.963
1573 51.410 7.239 8 58.641
1974 36.716 12,870 6 49.580
1975 34.038 21.495 33 55.500
1976 - 37.682 7.809 - 45,491
1977 45.682 30.807 3.994 72.495 1/
1978 58.543 17.358 8.160 67.641 1/
13879 65.488 35.762 3.693 97.557 &/
1580 i/ 49.018 12.817 3/ 150 61.675

1/ Includes soge 17.000 Tons for industrial purposes.

2/ First 10 Xonths, '

3/ Petrosur Only.

4/ 1Includes some 20.000 Tons for industrial purposes.
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CONSUMPTION OF UREA

BY CROP IN 1979

(.ITONS)
' Table: 19
UREA AMd. SULFAT
WNHEAT 16.000
SUGAR CANE 23.700 4.000
MAIZE 1.900
TEA, TOBACCO 1.000
POTATOES 200 | 4,000
HORTICULTURE- ‘ . 6.000
—-tg' 28.200
TOP FRUITS/VIMES __ 16.000
CITRUS 7.000 } -
78.000
INDUSTRIAL USE 19.600 6.500
TOTAL CONSUMPTION 97,600 364500
PRODUCTION: 39,000




REGIONAL DISTRIBUTION OF UREA CONSUMPLION -{1979)

—

Tublo: 12

TOTAL AREA UREA OFFTAKE BY AGRICULTURE IN 1979
PRINCIPAL REGIONS PROVINCES © MAIN CROPS, SOWN/CULTIVATED <! (Metric Tons)
_ _ . 1978-80 SUPPLIES TOTAL % OB. INTENSITY QP
(1000 ha) % OF TOTAL PETROSUR SUPPLIES T0TAL |. USHB, Kg/ha
1. NORTB La Rioja, $alta, |[Cereals, Spgar .
Santiago del Estero| Cane, Cotton,
fucumin, Jujuy, Cha| Tobacco, Fruit 1,670 4,55 22,970 24,000 3o,8 14,4
co, Formosan, Cata--| Treea. .
marca. .
2. LITORAL Entre Rios, Corrien|Citrus, Cereals, i
tes, Misiones, Tobacco, Fruits. 1,750 4,76 24300 7.000 9,0 4,0
3. PAMPEANA Duenos Aires, Santa|Oereals, Oilseedsn,
: Pé, Cérdobu, San =-| Cotton, Fruit = | 32,700 89,01 | 45500 1/| 34.600 44,3 1,06 !
! Luis, lLa Pampa, Trees, Pasturea. g;
4., CUYO Mendoza, San Juan, | Grapes, Fruita, 440 1,21 34400 8,600 11,0 19,6 J
Cereals,
5¢ 3UD R{o Negro, Neuquén | Fruit Trees, - 800 00
Cereals, Grapes, 130 0,35 '.3°5 3'5‘ 21,0
i . . g .
i 6. PATAGONICA |Chubut, Santa Cruz. | Fruit Trees, - 30 300 0,4 6
| . Cereala, Vines. 47 0,13 ! o4 i
TOTAL 364737 , 200,=| 75,000 78,000 2/} 100,0 2,12 |
ANDEAN AND Chubut, Santa Cruz, | Cereals 59 % La Pampa .4.000 i
PATAGONICA Neuquén, R{o Negro, {Fruit Trees 8 £ Mendoza 8.000 .
Parta of Cuyo (Men- | Vegetables 14| 4.100 11,2 |Sud 3.500 .
doza) - Parts of « | Pastures 32 4| Patagonia 300 '
Pampeana (Lu Pampa)- -iaa——“ JT0 T AL 12,800 16,4

U —

1/ Inolude supplies to industriea.plus 1mporf
2/ Total offtake 1979: 97.600 tons. of wbich
19,600 tons by 1ndustr1ee.

| .
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COST OF IMPORTS BND 197S

Tabla: 14

US. DULLARS/TON

'PRICE P.0.B. BEUROPE, BAGGED 200 - 210 Y/
OCEAN FREIGHT (F.I.O0) 40 - 4a&
PRICE CAND F. 240 - 256
AVERAGE PRICE CAND P. | 243
INSURANCE (1,5% Cand F) ' 3,75
CONSULAR FEES (3% F.0.B) 5,25 -
PRICE C.I.F. BAHIA BLANCA/B.AIRES 258,00

| ADDITIONAL COSTS AND FISCAL CHARGES

‘Tax on ocean freight (12 % F.I.O) 5.15
Import Dty ¥ ( (15 % c.I.¥) ! 38.70
Statistical Levy ( 3 4£C.I.P) 7,75
Cost of Clearance (6,5% C.I.P) 16.75
Handling Charges Port (3,0% C.I.F) | 7.75
TOTAL 76.10 76,10 - « -
Cost of Import 3/ 334,10
Comrission importing Agent (9%) 30. .
EX-GODOWN ERICE FORT B. BLANCA 364~
Cost of rail transport B.B.-Neuquén 34
Seles commission retail trade (10%) | 36
, COST TO END-USER (Without credit
Charges) 1 _A3
' Notes: 1/ US Dollars 170 per ton for large Shipments (6-10.000

tons) in Bulk,

2/ Duty is levied only on imports of fertilize:r s wnich
are manufactured locally; on other fertilizurs it is zero

3/ The %total of protective measures (consular fees, Ocean
freight tax, import tax) amount to US Dollars 58/Ton or
2 % of the C.I.P, Price.-




U B B 4

C03T03 DE IUPORTACION OGTUIRE 1980

l VENBIUEDLA GOLPO U.S. - BULGAR
QRIOEN {Orenel) (Granel) {Eaboloada
- a ) a8 Y L]
¥OB 185,~ 185,~ 185, 215,-
Prolingudo ) 10,-(5)
Total FOB .- 225,-
GASTO3 CONSULARES 5,55 555 6,75
Plete 3= 33~ 38, -
cyPr 223,55 218,- 223,55 269,75
Seguro ), 35 3,39 4,05
c1p 226,90 226,90 273,80
Derachos 4,54 (1) . 26,55 (2) 34.0) (3) 55,32 (4) 41,07 (3)
Eotadiotica 7,11 - 7,11 - 8,21
lep. S/Flete ),96 - 3,96 - 4,56 -
Guinche 6,15 6,15 6,15 6,15 10,35
Varios 2,26 2,21 2,26 2,21 2,74
lionorarios 1,36 25,38 1, 1,)6 54,87 1,3} 1,64 68,57
252,208 257,51 261,77 342,37
GASTOS BANCARIOS (1} 4/FOB) 2,78 2,78 3,38
Recepcidn on tierra 11,50 11,50 11,50 11,50 18,50
Acarreo (en Ma.As.) 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50
Recepcidn on depdaito '
Embolae, eatibuje, carga
a canién, bolsas y uloi=
cenajs )0 dfaa. 135,~ 55,- - 35,- S5,= - 8,40 35,40
~ 310,06 339,55 361,15
Rormas {casos) 2,52 2.8 42
312,58 342,37 324,57
IVA 204 S/Base Imponible )
Aduuna -4 44,3
Precio total laportacidn _lené
(en pu.rta de almacén)e  [1) porechos = 26 = (2) Derschaos ~ (3) Derechos = 2% + 10% |= 12f  Antes introduccién 1VA (Ispuestoal anor

(4) .

= 154 + 108 = 258

{5) obligatorio desde Marzo 1961.-

b = Deapués introducoidn IVA.~

Agregado) .~



INTERNAL RATE OF REYum

TABLE ¢ 16

A . i BASR_CASE
| T T ~ 5 —5 3 10 XTI T 1 LN T Y
L .. cevs v
. CAPITAL PFAAT |ONAL! SALES CASH  FLOV CUMULAT)VE oiscount . . DISCNUNT
* YEAR] PRODUCTION mslunstnmrn casy TAX REVENUES .' CASH FLOW m’mu . PRESENT, \‘M-Uf FACTOR PRESLUT. VALUE
iton | 1 §s200 | $a00 4 000 % 000 £AOSS  THET GROSS  MET: 10 fROSS  NET: |13 g ¢ GROSS  WEY'
- 1 - 9.2 25110 - - - 25,110 - 29,110 0,309 - 22.82 0.677 - 22,022
L 2 -  }6.8 40.270 - - - 40.27( . 65.380 0.826 - 33.26 0,769 - 30,968
L 3 - .2 18.340 - : - - 18,344 L 83,720 0.751 - 13.77 0,675 - 12,380
4| 19.200 [2.2 2.900| 22,227 20,434 6.30' L 71,687 0.683 * 4030 0.592 3.734
5. 99.000 p.4 360 13.514 25.5¢2 | 11.664 L 60,019 0.62 T2 0,319 6.0%%
6 [118.800 p.2 240] 24.800 30,650 | 15,71 L 44,309 0.564 8.8¢60 0.456 7.164
. " 7 [132.000 - 15.657 34.056 | 18,399 L 25,910 0.513 9.439 0.4 7,360
6 [132.000 - 15.657 34005 | 283990 L mesn 0.467 8.59 e 648
9 [132.000 - 15.657 34,056 | 28.39¢ e 20,868° 0-424 7'002 o 3:667
10 [132.000 - 15,657 34,056 | 18.39¢ 29,287 0.386 7.10 0,21 4.968
11 |132.000 - 15,657 34.056 18.39j 47,606 0.35 6.440 0.237 4.361
12 [132.000 - 15.657 34.056 | 18,399 66.083 0.319 3.669 0,208 3.827
11 {132,000 - 15.657 34,056 | 18,394 84,448 0.29 5.336 0.182 3349
14 {132.000 - 15.657 34.056 | 18,399 102,803 | 0.263 4.839 0.160 2,944
15 | 132.000 7.600* 15.657 34.056 25.99# 121,282% 0.239 —5.204 0,14 | .80
. +12,18Y - 5.842
1/ SALVIGE VALUR 1 LaND 1000 3 ‘ 158 o 10 e 85 (04-10) _ 1, o
KORKING CAPITAL 100%  2.400 - 712,185 ¢ 5,842 " .
BUILDINGS 0% 1,500 : , :
SCRAP VALUK . FPIP w 8 YEABS ¢ 3 KOND
EQUIPMENT 5% _3.700 :
TOTAL 7,600

2/ SALVAGE VALUE NOT INCLUDED,

- t9 -
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BEREAK~EVEN POINT CALCULATIONS

Table: 17

BASIC DATA

ITENS

AUDUNT ($ 1000)
1, Depreciafion 7.182
2. Annual interest charges (*) 3.255
% Annual Repayment of Loan (*) 5¢167
4, PFixed cost minus fipancial charges (**) - 7083

S Total fixed costs: 7.083 + 7.182 + (3.255) 14.265 (17.520)

6. Total veriable costs 8,574
7« Sales revenues at US Dollars 258/Ton, 34.056
CALCULATIORS

Qe

Sales Revenues to Cover Produciion Costs: wWithout (and with) Interest
Paynment.

B. E. P. 1 = 14.265 (17+520) x 100 = 56 (68.8)
340056 - 80574

b.
Sales Revesnues to Cover Residual Cost of Production: Without (a2nd with’

Interest Payment.
B. E. P. 2 = 1°083 (+3.255) L 1455 _ 27.8 (40.5)

3 .056 -~ 8.574

Ce
Sales Revenues to Cover Production Cost Plus Repayment of Loan:

17.520 + 5.167 x 100 = 89.0
34,056 = 8.574

Bo Eo P- 3 =

(*) DPART OF ANNUITY: 3 8.422 PER YEAR.
(**) INCLUDE MANPOWER, OVERHEADS, MAINTENANCE, INSURANCE.
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JUA_Juiodpce ai 6 IA[L
(Retura oa equity witheut tazatien)
- . [ ’ FAULE}L
P 100 CONJTULCTILH START « UP V TULLU PROOVOY:ON
nouls Lluh - - - QA 100 100 100 100 100 100 1
s - - - 00
PHOGAIKIX GO0 W 9.2 93 1 132 . 132 12 132 132 12 102 }‘;‘; 3::5:0; 2034t
vatuzg (G 000) .
4. Casd yn2t033 . :
1. sales Revenueal ® - - - 20,434 25,342 )0-056_ 34,056 J4.096) 34,056 .05 HN.056 34,056 34,056 34,056 - 33.130
8. CASIL OUT PL043 (Total) J= 20.230)~ 27.224f- 6,894 |~ 20.649[- 21.9)6 L 24,079 | S 34.019)F 24,079 - 24,0781~ 24,015|- 24.079|= 24019« 13,637 15.657}¢ 7.600 292.322
« 1. Total lavesimenta - 10.330]- 1T7.224]- 6.094 8.3~ Qa2 2 8422 |~ 8d22]= 84221 8,422]- D422 8.422]= 84422 — - * 7.600 111,068
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a. fquity funle - 30,3300 3T.224)~ 6.894 ¢ 7.600 26,848
. | Loun(®**
:. l:::’:::‘n ::. I 0.422]- 0O.422 i.czlz - B.422]- .422] = B.422]= D422 84422| @ l.ﬂli L | 84.220
2. Opsrating Coate 32,227~ 1).5M4 13.657 | = 13.637{« 13,657 - 15,637~ 18,637 15.6%7 = 13,437 19,657« 13.6%7 181,454
3. Corporate Tea (27) () 053) ] 3.-220] (3390 3.363) (3.138)] (3.903)]  (4.069)] (4.247)) (4.247) (36,229}
C. BEY CasH rioe (A-B) . ' R . 3
€l teut Taa e 20.030|= 17.224]~ 6.094 213 3.606 9.977 94977 2.917 2.977 9.9M 9.977 9.917 ] 18.)93) 18.)99 7.600 90,608
- . - « - 6 3 .
slu tex 10,330 < 3T.2a]- 6.0 342 3ay 6924 ¢.73) 6501  &.02 .24 5.017 YT YR TR BT YT
0. PIEUNE Valug . X
AT 13 £ - 8.971,1f= 13.021,1- 4.536,) 123 | 1.792,2 3.751 J.262 2,84)] 2,464 2,245 1.066 1,626 2,594}  2.26) 9) . 2,005
at xl: - 8.8 |- 12.59) l- 4302 13| 1644 ya2] 2.4 424 201 1776 .97 1.297 2,042| 1.748 722 1.5))
At ) :
. [ ]
2ithoul corporets tasy Heotura on snuity is 16p13. .
dith corporete tes i Return on equily i eomemnal higher thsa 114 {11.148).
(GXESs () A% uats ssles price W 2ellarss 250 per Toa. . -
(%) Jonuity ot 10 § interest yata) &y 12 § fatereat Tave) sanulyy ls [CTR BYTH zovurA on oquity 10 13 S,

000 = And
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PROJECTED INCOME STATEMENT AND TAX CALCULATION FOR PROJEOT WITH 60 % LoaN p|INANCING ADLES 20
' . 0 . ) :
YEARS 4 5 6 7 8 .. 9 10 1 12 13 14 15
VALUES ($ 1000) . ‘ . L h
1, SALES REVENUES v 20.434 | 25.542 30,650 | 34.056 | 34,056 ' | 34.056 34.056 | 34,056 34.056 34,056 344056 34.056
2. ANNUAL PRODUCTION COST3| 24.576 25.347 26,116 | 26.456 254939 ] 25.423 24.906 24,389 2},872 23,376 22.839 22,0839
a. OPERATING CO3STI 12,227 | 13.514 | 14.800 | 15.657 15.657 | 15.657 15.657 15,657 | 15.657 | 15.657 | 15.%57 Y| 15.657
b. DEPRECIATION 7.182 7.182 7.182 | 7.182 7.162 74182 7.182 7.162 7.1682 7.182 7.182 7.162
o. INTEREST ON 10AN 5167 4.651 4.134 3.617 3.100 2,564 2,067 1,550 1,033 517 - -
¢)
« ANNUAL GROSS PROPIT . - : =~
3 (1-2) - 4,142 195 4.534 | T.600 8,117 8.63) 9.150 9.667 | 10,184 | 10,680 | 11,217 | 11,217,
4. CORFORATE TAX (l+b) 327 413 10986 3.05) ' 3J.224 3039‘ 3.565 3.73 3,905 + 4,069 4.247 4.247
a. INCOME TAK 33% - 64 1.496 | 2.508 2,679 2,849 3.020 3,190 3,361 3.524 J.702 3.702
b. SALES TAX 1,6% 327 409 490 545 545 545 545 545 845 545 545 545
5+ ARNUAL NET PROFIT :
(3-4.) - 4.469 - 278 |+ 2,548 | 4.547 4.893 5.239 5.585 5.932 6.279 6.611 |- 6.970 6.970




DEBT SERVICE CAPALILITY OF PROJECT WITil 60X I0AN PINANCING

at On a compound annuity basis (10 yeara; 10 %) \ TADLE; 21
YEARS 4 5 6 ] v 9 10 n 12 13 14 15
VALUES (3 1000) - ' :
1/ SALES KEVENVES 20.434 | 25.542 | 30.650 | 34,056 | 34.056 | 34.056 | 34.056 | 344036 | 34.056 | 34.056 | 34.056 | 14.036
2/ OPERATING COSTS 12,227 13.514 14.800 | 15,657 15.657 15.657 15.657 | 154657 15.657 15,657 15,65 15,657
3/ TAXATION 327 473 1,986 | 3.053 J.224 3.394 3.565 | 3,735 3.905 4.069 ) 4.247 4.247
4/ ANNUAL CASH GENERATION 7 * ‘1 152 4,152
AFTER TAX 7.880 11.555 130864 15.346 15.175 15.005 14.834 1‘.664 140494 140330 30 5 180
LEFORE TAX 8.207 | 12.028 | 15.850 | 18.399. | 18,399 | 18.399 | 18,399 | 18399 | 18.399 | 18.399 | 18.399 +339
S/ DEUT SERVICE ) \
(Conpound Annuity) 8.422 8.422 8.422 | B8.422 8.422 8.422 8.422 8.422 8.422 8.422
6/ LEBT SERVICE RATIO _
(4 1 5) "APTER TAX 0,9 1,37 1,65 1,82 1,8 1,78 1,76 1,74 1,72 1,7
DEFCRE TAX 0,97 1,43 1,88 2,10 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18
b/ Equal annual loan repaymentas (10 years) plus 10% interest on the
due balance.
1/ ANNUAL CASIl GENERATION . '
AFTER TAX 7.880 | 11.555 | 13.864 | 15.346 15.175 15.005 | 14.834 || 14.664| 14,494 | 14.330 | 14,152 | 14,152
BEFORE TAX 8.207 | 12.028 | 15.850 | 18.399 | 18,399 | 18.399 | 18,399 || 18.399[ 18.399 | 18.399 | 18.399 | 16.399
2a. ANNUAL IDAN REPAYMENT 5,167 5.167 5,167 | 5.167 5,167 54167 5,167 5.167|  5.167 5,167
b. ANNUAL INTEREST 5,167 4,651 4,134 | 3.617 3,100 2,564 2.067 1.550|] 1.033 517
c. TOTAL DEBT SERVICE 10.334 9,818 9.301 | 8.784 B.267 7751 7.234 6.717 6.200 5.684
3/ DEDT SERVICE RATIO ,
(1 1 2¢) AFTER TAX 0,76 1.18 1,49 1,75 1,84 1,94 2,05 2,18 2,34 2,52
BEFORZ TAX 0,73 1,23 1,7 2,09 2,2) 2,31 2,54 2,74 2,97 324
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