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CAPITCLO I

INTRODUCCION.

1.1 Para el cumplimiento de los términos de referencia del presen
te trabajo (SI/BOL/85/8203/11-52/32.1 F) el Consultor que esto
escrite llep6 a la ciudad de La Paz, Bolivia el dia 10 de -
Agosto del afio en curso.

1.2 F1 dia 11 de Agosto se hizo presente ante el Sr. Radl Pefia He
rrera, UNIDO BOLIVIA, para vecibir las primeras orientaciones.
Posteriormente el Sr. Sorer Aarslew, UNIDO BOLIVIA, hizo la
presentacién del Consultor znte las méx.mas autoridades de
""COSSMIL". Ese mismo dia el Consultor se unié a los otros
dos Consultcres de UMNIDO, Srs. Lasse Jutila y Branislav
Slavkovic, prara coordinar las respectivas tareas y fiiar cri-

- terios comunes para el desarrollo de las mismas.
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BELLVER y Asociados

Analisis de Proyectcs

Gestiones de Financiamiento
-4 - Organizacion de Empresas

La Paz, 8 de Septiembre de 1986

Seiior
Radl Pefia Herrera
"UNIm"

Presente. -

Muy sefior mfo:

Ref.: SI/BOL/85/803/11-52/3.2.1 F.

Adjunto a la presente, una copia del informe corre$pondiente
al trabajo de consultoria de la referencia, copia del cual -
he entregado a las autoridades de "COSSMIL".

Como se desprende de su texto la decisi6én de rehabilitar o -
no la planta pasa por la problemiticz del "mercado' y no por
los aspectos financieros cuyo anslisis demuestra una acepta-
ble rentabilidad (en el mercado interno) a los niveles de -
produccién considerados como "minimo posiblie"

Este trabajo podrfa ser modificado en el futuro por los fun-
cionarios de COSSMIL a los cuales se les instruyé detallada-
mente, a través de reuniones especiales, sobre 1a metodolo -
gia utilizada en el an4lisis.

Agradeciéndo la oportunidad que se me ha dado de participar
en este trabajo, saludo a usted con la mayor consideracién.

.I - ,.
.‘/:'c- A

- . ’

Ricardo J. Bellver
CONSULTOR




CAPITULD TIT

OBSLCRVACIONFS CIMEPALTS.

2.1 La planta de 4cido sulfirico de '"COSSMIL" tiene vra capaci
dad de disefo de 110 Tcpeladas ror dfa (TPD) y al decidir-
se su construccién (19€7) se esreraba overar a 190 TPD. Se
gin diversos informes técricos lefidos por este Consultor,
detido al esquema elepido pvara alimentacién de enerpia, la
planta no tiene la flexibilidad para operar a menos del -
75 7. de su capacidad de disefo.

2.2 Lebido a oue atn a dicha menor capacidad, la produccién su
peraba con creces la demanda del mercado, la planta sélo -
funcioné por peri6édcs aislados hasta su total naralizacién
er 1°78.

2.3 En las conversacionres mantenidas cor los Srs. Jutila y -
Slavkovic al comicnzo de la reunibén se estableci¢ 'o siguien
te- '

a) Cor determinadas modificaciones er 21 sistema de alimen-
tacién de enerpia de la nlanta, aderds de otras inversio
nes necesarias, la planta cbtendrfia flexibilidad de ope-
racién.

b) Con dicha £lexitilidad de oreraci6én la planta nodrfa ope
rar como limite técnico mirimo a 20 TPD de producciérn -
(8700 Tareladas por afo - TPA)

e ¢) Lz~ perspectivas del! mercado, en base a las primeras in-
vestizaciones, no demostratan cue dicha nroduccién, adn
a nivel tan bajo, pudiera ser absorbida a mediano plazo
cor facilidad por el remado interno debido a la exisien-
cia de otras plantas (en oneracién y er implartacién) vy
a la situacién gereral de recesién de la industria mine-
ra.

d) 'Para no suneditar la nreparacién del analisis/fihanciero
de factitilidad a la demostracién de la existencia o no
de mercado mara 20 TPD (limite técrico minimo) se deci -




c)

di6é proyectar la oneracién de la planta, desde el punto

de vista fipanciero, en base a una operacién de 20 TPD
(67C0 TPA) . DNe ro justificarse la evistencia de merca-
do para esa rrcduccién el rroyecto no serfa viatle téc-
ricamentes
Por lo tanto las proyecciores financieras para 20 TPD -
fueron preparadas de tal ‘orra ague puedan ser ajustadas,
en el futuro; ante la evertualidad de ofrecer mercado -

para mas de las 20 TPD mencionadas.

Fste erfocue fue vlanteadc al Tcnl. Alberto Landivar S.
Cerente de Fmpresas de ‘' COSSMIL' ouien lo acepté total-
mente.

El Consultor desea expresar lc dGtil oue fue para su tarea

el informe sobre la reh»kilitacién de la planta, prepara-
do por el Sr. J.A. loovtowski de UMIDO- Viena en Mayo
1985. Asimismo cuiero agradecer la colaboracién constan-

te prestada por los otros dos Consultores Srs. Jutila y
Slavkovic.




CAPITULO IIT

PROYECCIONFS FIMAMCIFPAS DE LA PLANTA -

DFE ACInNQ SULFURICO

A titulo introductoric dete rerciorarse ocue de acuerdo a lo ex
presado er el informe del Sr. Fopytowski (punto 5.0 Follow-up
programme) COSSMIL debfa oreparar ur estudio completo de facti
bilidad firanciera para su revisiér final de detalle en oca -
sién de la visita de este Conslultor. Dicho estudio no fue -
efectuado, de modo cue huto de prepararse trdo el anflisis en
forma origiral durante el tiempo de la misi6én., Las proyec-
ciones fueron preparadas en d6lares constantes de 198€. La ta
sa de cambio utilizada es de $ROL. 1950 = Sus. 1.

3.1 Hip6tesis Bisicas. (Caso B4sico €700 T.P.A.)

3.3.1 Inversién en el Proyecto

Plarta de Acido Sulfidrico.

a) Eauipos e instalaciones existentes.

El Consultor efectué una revisién de los estados financieros
de la F4brica de Acido Sulfdrico desde el afo 1973 al afio -
1985 para determinar el monto cue, en térrino de d6lares -
"reales', se habia invertido en la planta. Para ello se fue
ron computando las adiciones al activo fijo a las tasas de -
cambio anuales promedio entre el peso boliviano y el délar -
estadounidense del romento de cada incorporacién. FHasta el
afto 1978 se habfan hecho inversiones en activos fijos por el
equiva.ente de US$ 1.500.000 aproximadamerte. Posteriormen-
te se efectuaron gastos de mantenimiento tasicamente no im-
putables al costo de la inversién.

Pero para los efectos del cdlculo de rentabilidad del ""nuevo”




b)

proyecto debe tomarse la inversién ya realizada a precios de
mercado actual, independientemente del monto que se haya gas
tado en términos de délares histéricos acumulados. Por ello
se sclicit6é al Sr. Lasse Jutila una estimacién del costo de
las instalaciones existentes que tomara er cuenta su an-
tigiuedad, su estado de mantenimiento y los demis elementos -

_ técnicos pertinentes.

Como resultado de esa estimaci6n se £ij6 como valor real ac-
tual de la planta un mnonto de USS$ 5.000.000.-

Nueva inversién en planta.

Para efectos de computar la inversién adicional necesaria pa
ra poner a la planta en condiciones 6ptimas de operacién, el
Sr. Lasse Jutila + fectué una estimacién cuyo monto total, en
términos de "turn-key", asciende a USS 2.060.000 y que debe
entenderse como tope méximo,

La estimaci6én comprende lo siguiente:

uss

Tuberfas para vapor, azufre, agua y 4cido 1.500.-
Motor para ' air-blower 20. -
Catalizador para primera capa del conver-

tidor 50.-
Intercambiador de calor para 4cido 30.-
Instrumentos y extensién lineas eléctricas 100.-
Laboratorio y taller ' 60. -
Impuestos 300. -

TOTAL......... 2.060.-




¢) Inversiér en la mira de azufre de COSSMTL .

No fue tomada en cuenta por las siguientes razones:

- Mo existe ura volitica exrresa cue oblipue a la Fabrica de
Acido Sulfidrico a comprar azufre de la produccién de COSS-
MIL.

- Existe oferta de azufre er Bolivia por parte de diversos -
productores por lo que la rehabilitaci6n de la mina no es

condicién necesaria para rehabilitar la fibrica de &cido -

sulfirico.

- La rehabilitacién de la mira, de efectuarse, estarfa aso ~
ciada a otros proyectos (exportacién). FEn ese momento la

F&brica de Acido Sulfirico verfa la conveniencia 0 no de -
abastecerse de azufre de la mina de COSSMIL de acuerdo con
los precios del azufre.

Infraestructuvra de comercializacién.

Sobre este asunto debe tenerse en cuenta que los mercados -
consumidores estimados como mis immortantes para el &cido -
sulfdirico son La Paz, Potosf, Cochabamba y Santa Cruz que se
hallan a distancias de 249, 340 y 800 Xms, respectivamente -
de la ciudad de Oruro.

Esto lleva a pensar en la conveniencia o no de dotar a la F§
brica de Acido SulfGrico cor un sistema de entregas propio -
con camiones cisternmas o, utilizando vias férreas donde exis
tieran o, contratando transportistas independientes.

Para cualouiera de dichas alternativas el orecio "puerta de
fabrica" ser{a, evidentemente, el misro . pero los precios -
CIF variarfan y habria que estirar la inversién en infraes -
tructura en caso de decidirse nor mantener un sistema nrooio.
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FEn teorfia, dicha inversi6n se recobrarfa a lo largo de los
afos (su costo se incluirfa en el precio CIF) pero dicha

decisién obligaria a obtener mayores recursos para el -
arrarque de la planta y penalizarfa la rentabilidad del

proyecto por dicha inversién adicional (sin descuento en
el cidlculo de Tasa interna de rentabilidad financiera -
TIRF)

El Consultor recibié la indicaciém de que la F&brica de
Aciso Sulfirico se dotarfa de su propio sistema de entrega
por camiones a los distintos centros consumidores en los -
cuales, ademis. instalarfa tanoues de almacenamiento.

La flota de camiones se estimé en 9 uridades de 2£ tonela-
das de canacidad a un costo unitario de US$S 75.000.- cada
una (fabricados er Bolivia) y la inversi6én en capacidad de
almaceramiento y otras instalaciones en US$ 325.000.- para
hacer un total de US$ 1.000.000.-.

Futuras Inversiones.

Para prever fururas renosiciores de equipo se han previsto
desembolsos de USS 100.000 en los afos 4 y 9 de la proyec-
ci6én. Con respecto a la infraestructura de comercializa -
cién se han previsto US$ 1.000.000 adicionales para reem-
plazar los camiones y otros eouipos depreciados, er los -
afios 5 y 11 del anilisis.

Las adauisiciones mencionadas er primer término reemplaza-
rian bienes de vida mds corta del activo fijo y, debido a
que se nrovecta a precios corstantes, no se alteraré el -
monto anual de la depreciacién.




£)

g)
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Valor de Rescate .

En el afo 12 (dltimo afo de la proyeccién) se ha asumido

ur valor de rescarte eauivalente al 10 %
nes efectuadas durante e] proyecto.
fraestructura de comercializacién,

12 es del 80 % He 1o invertido por ese concepto en el

afo 11 (valor no depreciado) .

Depreciaci6n del activo fijo.

de las inversio-
En el caso de 1la in
el rescate en el aibo

El monto de 1a inversi6.: en activo fijo comprende tanto «
la irversi6n actual como las adiciones estimadas, De Acuer

do con los estacdos financieros histéricos,

13 tasa anual -

aplicada a los biepes deoreci#ables promediaba el 19 % .
anual. Dado que es muy dificil estimar item por item la -

vida esperada y debido a que se estim

a que la planta dura-

ria mis de 10 afos, se ha contemplado upa vida acil de 12

anos para el equipo en general y de 5 afios para 1

trictura de comercializacién.

ACTIVO F1JO
PRODUCCION

Inversién Actual
Adiciones a 1la olanta

COMERCIALIZACION
Infraestructura de co-
mercial

2 infraes

DEPRECIACION

US$ 5.000.000.
UsS$ 2,060.000.-

USS 7.0fFn.000.- a 12 afos US$ 588.333

US$S 1,000.000.- a 5 afics
TOTAL DEPRFCIACION

_US$ 200,000

US$ 788,333




‘h)

Debe mencionarse gue el monto anual de la depreciacién anual

es irrelevante para el cilculo de la Tasa interna de retorno
financierc (TIRF) dado que la depreciaci6én no es un desembol
so efectivo de fondos. Sin embargo, si ser4 diferente su im-
pacto desde el punto de vista de los resultados econcnicos.

Capital de trabaio.

Se ha tomado para el arranque, el monto equivalente a 4 me-
ses del costo total anual, excluyendo de depreciaci6én (pro-
duccibn, administracién y ventas) de la Fibrica de Acido -
Sulfdrico coro irmovilizaci6én monetaria la capital de traba
jo (materias primas, insumos, dinero para hacer frente a la
mano de obra directa e indirecta, etc.) A partir del 2¢ -
afio esta recesidad se reduce a 3 meses devolviendo la dife-
rencia al flujo de fondos, S

No se han asumido aumentos posteriores durante el periédo -
cubierto debido a que la proyeccién asume una produccién in
variable de 20 TPD,

El capital de.trabajo-(neto entre ambas cifras) se incorpo
ra como ingreso una vez finalizada la vida Gtil de 1la plan
ta en el afio 12,

Costo total (excluido denreciaciér) (Ver Anexo 1)

Produccién (Anexo 1) 769 .041

Administracién (3.1.46) £2.000

Ventas (3.1.5) 452.000
TOTAL......... 1.263.041

4 M_:ses £21.014 ARO 0

3 Meses 315.760 ARO 12

DIFFRENCIA. . ... 105.254 ARO 1
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3.1.2 Financiamiento de la Inversién (Ver Anexo 2)

El monto de la inversi6bn, tomando en cuenta el valor de
las irstalaciones existentes es el siguiente:

Inversién existerte en la rlanta UsS 5.000.000
Mueva inversi6én en nlanta USS 2.060.000
infraestructura de comercializacién UssS 1:000.D00
MONTO SUJETC A DFEPRECIACIONM USS 8.060.000
Inmovilizaci6én en capital de trabajo Uss$ 421.041
TOTAL IMVERSIOM ...... e e e e USS 8.481.014
Menos:
Inversi6n existente er la planta UsS$ 5.000.000
Necesidad financiera COSSMIL USS 3.481.01Z

De esta manera, para poner a la planta en capacidad de -
operar al nivel esperado de €700 TPA, COSSMIL necesita -
ria recursos frescos por el eauivalente de US§ ---cee--

3.481.014.

Este monto serfia aportado de dos fuentes (estimacién) :

Recursos rropios UsSS  981.014
Financiamiento US$ 2.500.000
TOTAL........ US$ 3.481.014

Para el cémouto de los recursos a ottener del financia-
miento se han suruesto las siguientes condiciones:




3.1.3

"Los intereses durarte e! reriédo de construccién por

Monto a financiar UsSS  2.500.000

Peri6do de gracia (vara canital

e intereses) 1 1/2 ano
Peri6do de amortizacién (no in-

cluye gracia) 5 arios
Pagos nivelados semestrales

Costo del financiamiento

(ircluye comrisiones) 9.0 7 por aiio

Dete mencionarse cue las hip6tesis del financiamiento,
cualesguiera oue éstas sean, no afectardn la TIPF del

proyecto aunque si la TIPF de lo invertido por COSSMIL

como aporte de capital

US$ 230.00F se consideran como Gastos Diferidos y se amor
tizan en un periédo de 5 afos a partir del afo 1 y se ca-
vitalizan durante los 2 orimeros serestres.

En base a estos supuestos el pago correspondiente a cada
serestre serfa de USS 345.000.

Costo de Produccién (Ver Anexo 3)

El costo de produccién se estimé para las 6700 TPA con-
templadas como limite técnico minimo para el funcionamien
to de la planta rehatilitada. Como tase de c4lculo se -
utilizé un estudio altamente detallado de prouriccién pre-
parado por COSSMIL en 1981 para una produccié. de 6000 -
TPA.

Dicho -estudio fue modificado, desde el nunto de vista de
los volGmenes de materias nrimas y otros conceptos varia-
tles, para adecuarlo a las €700 TPA. Igualmence fueron




3.1.4

actualizados los precios de mercado en d6élares equivaler
tes cue hatfan sido utilizados er 1°81. En el caso espe

cifico de la energfa eléctrica, a falta de otros datos -
se tom6 el valor incluido en el estudio del Sr. Konytcu-
ki. '

Tanto la mano de obra directa como la indirecta (conside

rados como elerentos fijos del costo de produccién total)
se basaron en la distribuci6n de rersonal del estudio de
1981 y sus costos fueron reducidos para reflejar reali -
dad actual del costo de la mano de obra en Bolivia.

Con respecto a los pastos de mantenimiento, a pesar que

gereralmente se estima a un nivel del 17 anual sobre la
inversién en planta ffsica, se consideré el 1.5 7 anual
para anticipar imprevistos dada la antigiledad del equi-
po existente en la actualidad.

La depreciacién se ha conterplado de acuerdo a lo comen

tado en el punto 3.1.1 (g) de este informe.

El monto anual de los seguros se tom6, en valores apro
ximados, del informe del Sr. Kopytowski.

Gastos Administrativos

Fl item mds importante dentro de este concepto es el de
los sueldos y salarios v los beneficios sociales. Al -
igual oue er el caso de la mano de obra directa o indi-
recta (ovunto 3.1.3) se utilizé la distribucién de car -
gos incluida en el estudio detallado de 1981 - ajustén-
dose sus costos anuales a valores en d6lares de hoy re-




3.1.5

3.1.6

sultando en ur morto de SS 28 000 aruales. Los demis -
gastos administrativos tales como pasaies, viiticos, im-

prenta, 2astos barcarios, napelerfa, etc. se estimaron -
en el 50 7 del costo de personal.

Gastos de Venta.

Los gastos de venta reflejan el costo de wantener en fun
cionamiento la actividad de colocar en el mercado la pro
duccién de la planta.

En este caso los gastos de venta comnrenden la denrecia
ci6én de la infraestructura de ventas (ver 3.1.1 g) y el
costo estimado de colocar la produccién en los centros
de almacenamiento y distritucién y su posterior venta,

oue se estima en forma conservadora en US$ €9.- por to-
nelada.

Aderss se ha computado £1 5 % anual de mantenimierto.

As{ se tiene:

Depreciacién anual Uss 200.0090 F1JO

USS 60 x 6700 TPA Uss 402.000 VARIABLE

Mantenimiento us$ 50.000 F1JO
TOTAL ....... US$ €52.000

Precio de Venta.

Sobre este ounto, con la colaboracién del Sr. Slavkovic
se estim6 un precio CIF promedio de US$ 448 por T.M. to
mando en cuenta los precios actuales de la competencia
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y porderdndolos de acuerdo con los diferentes destinos
y su consumo esnerado.

Proverccién Financiera de Pesultados Fcordmicos. (Anexo &)

Comentarios.

En btase a los supuestos desarrollados en los puntos -
3.1.3, 3.1.&£, 3.1.5y 3.1.€ de este inforre, se prepa-
raron las oroyecciores de resultados oue se agregan co
mo Anexo &.

Se considera converiente resaltar acuf aue el caso b4-
sico desarrollado contempla la pnroduccién constante, -
durante 12 arfos, de 2C T.P.D. de &cido sulfirico(€.700
T.P.A.) detido a_.aue dicho volGmen de produccién es el
nivel técnico miriro al cual la planta podria operar -

luego de las modificaciones técricas previstas dado -
que hasta el momento no se ha definido fehacientemente
que el mercado toliviaro pueda suberar dichos volGmen.

De no poder absorterse dicha produccién, el proyecto -
no serfa técnicamente viatle y estas proyecciones no -
tendrfan validez alpuna. De detectarse voldmenes supe
riores al menciorado, estas nroyecciones nodrfan ser -
facilmente modificadas por COSSMIL para adaptarlas a -
esa nueva realidad.

Los resultados de la nroyecciér indicar gue al nivel -
de produccién y ventas asumido, la Fabrica de Acido -
Sulfdrico ottendrd resultados vositivos durante todos




3.2,2

los afios del periédo cubierto por el equivalente acumula
do de US$ 10,5 millones al final del afio 12 en que la -
planta terminarfa su vida dtil.

Estos resultados se obtendrian atn después de cubrir el
costo financiero del crédito que se obtendrd para poner
la plarta en funcionamiento y para dotar, a la empresa,
de una infraestructura adec:ada a su decisién de polfiti-
ca de ventas.

En el Anexo &4 se ha corntemplado a tftulo de comparacién,
el desempefio que tendrid la planta, hasta el nivel de -
utilidad operativa (antes de gastos financieros), en ca
so de oue pudiera operar a su nivel 6ptimo de 100 T.P.D.
(33.000 T.P.A.).

El costo total (produccién administraciénr y ventas) des
cenders de USS 306.0 por T.M, en el caso desarrollado -
a USS 175.0 en el caso 6ptimo,

Anilisis del Punto de Fauilibrio. (Ver Anexo 1)

Fl anilisis estdtico del punto de equilibrio basado en
la distribuci6én de costos y gastos en sus elementos fi-
jos y variables, indic6é cue el desempefio (antes de gas-
tos firancieros) serfa neutro operando la planta sé6lo

al 10 7. de su capacidad. Sin embargo, tal como se -
comentd en el nunto anterior el limite técnico minimo -
es de 20 T.P.D. o sea 1.86 veces el nivel de produccién
en el punto de egquilibrio,

Esto confirma que la actividad arrojarfa utilidades, al
nivel proyectado. ’
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Proyeccién del Flujo de Fondos. (Ver Anexo 5)

La proyeccién mencicrada parte de la utilidad operativa
(antes de gastos finarcieros y amortizaci6n de gastos -
. diferidos) del Anexo & v la corrige por aguellos elemen
tos inclu.dos en la rroyeccién de resultados que no sig
nifican egresos efectivos de fondos (depreciaciém del -
Activo Fijo) para precisar la generacién de recursos -
aue se produce dentro de la empresa.

En el afo 0 se muestran, en los Egresos, los montos nece
sarios para invertir en Activos Fijos y en el capital -
de trabajo de afianque mientras que en los Ingresos se
identifican las fuentes de dichos recursos.

En el afio 1 se ingresa la recuperacién parcial del capi
tal de trabajo (1 mes) contemplado en el afio 0. En los
afos 4, 5, 9 y 11 se preveen desemtolsos para destinar

a la reposicib6n de bienes depreciados o a la renovacién
de eocuipos de vida corta.

En el afo 12, Gltimo de la proyeccién, se recuperan par
cialmente montos cue se destinaron a inversién en Acti-
vo Fijo (valor de rescate) y, en su totalidad, el monto
inmovilizado en capital de trabajo.

Se llega asf{ a determinar el excedente de recursos que
genera el provecto en base a la inversién identificada
en el a%o 0. Fsta serie de flujos positivos y negati -
vos son la tase del cédlculo de la tasa interna de retor
no firanciero del oroyecto.
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Esos excedentes financieros deten hacer frente a la amcr
tizacién del financiamicnto asurido, guedando como dife-
rencia un excedente firal reto aue serfa lo que cquedaria
en la Fébrica de Acido Sulfirico como contraprestaciém a
su inversién original de aportes de capital. FEsta nueva
serie es la base de célculo de la tasa interna de retor-
no firanciero del avnorte de capital (COSSMIL).

La proyecciér muestra excedentes financieros firales du
rante todos los afos contemplados, con algunas diferen-
cias debidas a las inversiones periédicas supuestas y -
a los pagos por servicio de la deuda (capital mis inte-
reses) durante los nrimeros 5 afos.

A fin del a®o 12, la oreraci6én habri becho frente a sus
costos, a las reposiciones de ecuipo, a la amortizacién
de los créditos obtenidos y generarfa un excedente acu-
mulado del eguivalente de US$ 17.2 millones, excedente
éste oue incluye el fordo acumulado de depreciacién pa-
ra hacer frente a la total reposicién del Activo Fijo.
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CAPITULO IV

RENTAERILIDAD DFL PPOVECTC

4.1. Metodologfa.

Para medir la rentabilidad del proyecto se ha urilizado
la metodologfa de la tasa interna de retorno financiero
comrutada sobre el fluio de fondos descontado.

figuierdo la metodologfa utilizada por el Banco Mundial,
el Banco Interawericano de Desarrollo, etc., se han

czlculado dos tasas. La orimera calcula la rentabili
dad del proyecto como ur todo, inderendientemente de

A

gue el origén de los recursos sea aporte de capital o
firanciariento a un costo firanciero determinado.

Fl1 sepundo cilculo reflejars la rentabilidad del proyec
to para COSSMIL er funciér de su aporte, exclusivamente
con cardcter de capital, y los excedentes netos a obte-
nier luego de la amortizacién del financiamiento necesa-
rio (capital m4s intereses).

Tanto una como la otra tasa se han calculado para el -
"caso tédsico” es decir, el cue definen las hip6tesis ex
rresadas en este inforre.

Con el objeto de medir la respuesta del proyecto a va-
riaciones en las bip6tesis asuridas paras »' "caso Risi-
ce”, se ha efectuado ura anslisis de sensibilidad que -
mide, en términos de tasa interna, el efecto de ramtios
er los variables mds irnortantes (ingresos de venta, -
costos e inversién) .,
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Las diferentes tasas cue se okbtendrin de los célculns

mencionados deterian redirse frente al costo de oportu

nidad de ura inversiér monetaria de igual monto en al-

guna otra actividad. Para ello habrfa cue definir una

"tasa de corte’, debajo de la cual los proyectos no se
4 1

rian llevados a cabo.

Aunque esta es una decisiér de COSSMIL, el Corsultor -
sugiere, dado la situacién actual er Bolivia y la cai-
da general de las tasas de interés en divisas, utili -
zar una tasa de corte de entre el @ 7 y el 12 7.

Tasa Interna del Proyecto Total (Caso B&sico).

Para el c4lculo de este indicador debe hacerse referen
cia al Arexo 5. En é1 se ha identificado el flujo de
fordos - antes de la amortizacién del crédito- que se
utilizari para obttener la tasa irterna y cue es el si-

guiente:
A™O FLUJO (Miles de d6lares)
Y (8481) Inv.Total
1 1844
2 1739 TIPF del Provecto
3 1720 (Caso B4sico)
4 1639 1€.57 7
5 739 -
€ 1739
7 1739
8 1739
Q 1639
12 172¢
11 73¢
12 3581




Vg Weme, e e

4.3

El resultado ottenido, comparado con las tasas de corte
suzeridas, indica cue el proyecto es conveniente y que
podrfa pagar las tasas de financiamiento vigentes en el
mercado actualmente.

Tasa Interna de "COSSMIL' (Caso B4sico)

En el cdlculo de esta tasa de retorno se debe tomar, so
lamente, el monto que aportarfa COSSMIL como recurso de
capital y oue se ha estimado en US$ 5.981.- (Ver 3.1.3)
Para dicha inversié6n el proyecto generari un flujo de -
recursos netos luego de amortizar el financiamiento to-
mado. El1 fluio a utilizar es el ocue abarece en el Ane-
x0 5 ideatificado como TIRF-COSSMIL y es el siguiente:

ARO FLUJO (Miles de d6lares_
0 (5.981) Irv.COSSMIL
1 1154
2 1049
3 1049
4 249 TIPF DE COSSMIL
5 49 Caso Bé4sico
6 1739
7 1739 .3 %
8 1739
9 1639
10 1739
11 739
12 3581

Este resultado demuestra cue el proyecto serfa también
rentable para COSSMIL. Esta tasa de rentabilidad es -
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algo surerior a la tasa del proyecto como un todo, debi
do a que COSSMIL est4 pagando financiamiento a un nivel
del 9 7. y obtenierdo una rentabilidad del 1657 % en el
proyecto total, imoulsando bacia arriba su propia renta
bilidad.

Anilisis de Sensibilidad.

Tal como se coment6é en el punto 4.1, se desarrollaron -
alternativas en los cuales las principales variables -
del proyecto se desviaban de las hip6tesis del caso b4-
sico y, para cada una de ellas, se calcul6 la tasa de -
retorno.

Las alternativas calculadas (sobre el caso bdsico):

Ingresos iguales, Costos - 10 7%
Ingresos iguales, Costos + 10 %
Ingresos iguales, Ccstos + 20 7
Costos iguales, Ingresos- 10 7,
Costos iguales, Ingresos+ 10 %

Tngresos - 10 2, Costos + 10 7
Ingresos - 10 7, Costos + 20 %
Inversi6ém + 10 7, Ingresos y costos iguales

En todos los casos de variaciones de costos, se ha toma
do el costo total (prod., adm. y ventas) sin incluir de
preciacién (Ver Anexo 1).

Para cada uia de las alterrativas se desarrollé un flu
jo de fondos basado en el caso-bdsico cuyo desarrollo

puede observarse en el Anexo €, y se calculé la tasa -
interna de retorno. Los resultados son los siguientes:
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TIRF__DE ALTEPNATIVAS

Irgresos Ipuales Costos Iguales

(A) Costos-107 18,32 7 (D) Ingresos-10 7 12.11 7
Caso Bisico 1€.57 7 Caso B4sico 16.57 7

(B) Costos+197 14£.73 7 (E) Ingresos+107. 20.82 %

(C) Costos+20 7 12.83 =
(F) Inpresos-107 ,Costot+ 10 (G) Ingresos-10, Costos+207%
10.01 %, 7.87 %

(H) Inversién + 10 %, Ingresos y Costos Iguales

14.32 %

Es evidente cue las alternativas de cambics cue pueden -
ser calculadas sor innumerables cambiando desvios,de los
factores, pero el ronsultor considera cue las desarrolla
das aouf son un tien indicador de resnuesta a cambios ti
nicos nosibles., A continuaciép se analizarén dichos re-
sultados:

Ingrescs Iguales (Precio o volGmen).

En esta serie de alternativas nuede observarse oue cada

10 % de cambio en el nivel de los costos totales, la ta

sa interna cambia en algo menos de 2 puntos porcentua -

les de rodo gue extranmolardo visualmente podria concluir
se gque a irgresos iguales, el proyecto soportarfz un in-
cremento de costos de hasta el 30 % arrojando una renta-
bilidad aproximada de. 11 % dentro del margen de tasa de
corte sefalado en 4.1,




4.4.7 Costos _guales.

4.46.3

Tada la premisa de costos iuvari.bles, las modificacio

nes de ingresus (volumen o rrecios) en intervalos del
10 7, producen cambios en la tasa interna de alrededor '
de 4.5 puntos porcentualeé. 21 igual que el caso ante-
rior, si se extrapola visualmente se observa que una -
cafidai on los ingresos del 15 7 llevaria la tasa inter-
na a aproximadamente el 10 7,dentrc de la faja del 9 -
al 12 7.

Puede decirse ahora cue el proyecto es mids sensible a
los cambios en los ingresos gue a los cambios en los -
costos.

Los casos»limites serén:

a ingresos iguales, aumentos de costos de hasta =l 307

a costos iguales, caida de los ingresos de hasta el 15%

Cambios en los Costos y en los Precios.

Para intentar establecer un caso limite ante modifica-
ciones en los costos y en los ingresos se desarrollé -
la alternativa de ingresos - 10 7, v costos + 10 %, in-
gresos -10 y costos + 20 7, es decir cambios negati -
vos en ambos elementos. Los resultados son los siguien
ters:

Ingresos - 10 7, Costos + 10 % 10.1 .7 .
Ingresos - 10 7, Costos + 20 7 7.87 7

El proyecto, entonces, no soportard una combinacidén de
cafida de ingresos del 10 7 e incremento de los costos
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del 20 7 puesto cue su rentabilidad caerfa fuera de los
linites de la tasa de corte.

Cambios en la Inversién.

Para desarrollar este flujo de fondos se aument6 el mon
to invertido en la planta en el primer ato (excluyendo
el capital de trabajo que depende s6lo del volumen de -
produccitén esperado) asi como también las inversiones
de los afios futuros (para reposicién y/o sustitucién de
equipos) y se increment6 la recuperacién del afio 12 de
dichos tienes (valor de rescate) en la misma proporciénm.

El c&lculo indica oue el 107 de incremento en la inver-
si6n fija, la tasa de rentabilidad fluctGa en algo m4s
de 2 puntos porcentuales. Por ello, el proyecto sopor-
tarfa aumentos de la inversién de hasta el 307 aproxima
damente en cuyo caso mostraria una rentabilidad de al-
rededor del 10 %.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y COMENTAPIOS GENERALES

Conclusiones.(Ver Anexo 7)

Se presentan aguf las nrincipales conclusiones del tra-
kajo desarrollado.

1. Dado aue el mercado narece no noder absorber la pro-.
duccién de esta vlanta, la base utilizada ha sido de
20 Toneladas de Acido Sulfdrico de produccién diaria,
oue es el minimo posible desde el punto de vista téc
nico. (Ver informe del Sr. Branislav L. Slavkovic).

2. De alcanzarse dicho nivel de produccién en un momen-
to determinado, en base a las hip6tesis asumidas, el
proyecto producirfa resultados econémicos positivos
durante todo el periédo cubierto por la proyeccién.
De superarse dicho nivel, los resultados serfan me-
jores y las proyecciones deterfan ajustarse a las -
nuevas hip6tesis (Ver 3.2)

3. Desde el punto de vista de los movimientos financié
ros, el flujo de fondos proyectado muestra exceden-
dentes durante todos los afios de operacién luego de
cubrir todos los costos, hacer frente a las reposi-
ciones de eouipoc supuestos y al pago de la amortiza
ci6én del crédito penerando, ademds, un excedente -
del eouivalente de USS 17.2 millones. (Ver 3.3).
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4. La rentabilidad se ha computado a través del c4lculo
de la tasa interna de rentabilidad financiera. Dicho
cdlculo se desarrollé tanto para el proyecto como un
todo, como para la inversién patrimonial de COSSMIL.
En ambos casos los resultados son superiores al rango
de la tasa de la tasa de corte seleccionado (9-12 %).
Los resultados son: 16.57 7 para el proyecto y 17.51%
para COSSMIL. (Ver &.2. y 4.3).

5. Los célculos de rentabilidad del caso b&sico fueron -
sometidos a ur andlisis de sensibilidad a cambios en
los principales elementos tales como ingresos, costos
e inversién. El proyecto podrfia desmejorarse en sus
hip6tesis en un 30 % de los costos o el 15 % de los -
ingresos o en el 30 % de la inversién sin que su ren-
tabilidad cayera del 10 7. Ante cambios simultdneos
negativos en mis de un elemento, el proyecto serfia -
mis vulnerable (Ver &4.4).

6. En resumen, en base a las hip6tesis asumidas, de en -
contrarse u.: mercado cue absorbiese como minimo --
6700 Toneladas por afio de Acido Sulfdrico, el proyec-
to seria rentable y soportarfa de alguna importancia
en las hipétesis, sin afectar su rentabilidad.

Comentarios Generales.

A continuacién se presentan algunos comentarios de caric
ter general.

En base a los resultados descritos, como es evidente,
la problemitica del proyecto no pasa, aparentemente, -
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por los aspectos financieros. Por el contrario, el
mercado parece ser el elemento determinante para de-
cidir en cuanto a la rechabilitacién de esta planta -

en el corto plazo

De no confirmarse la existencia de dicho wercado "b4
sico”, no se justificarfa la rehabilitacién immedia-
ta sino aque habria que abocarse a estudiar en profun
didad la utilizacién del 4cido sulfdrico en otras ac
tividades no emprepdidas hasta ahora en Bolivia como,
por eiemplo, la producci6én de fertilizantes.

Ello indicarfa gue serfa sumamente riesgoso el inver
tir sumas sigrificativas como las contempladas aquf.
antes de verificar el mercado potencial del 4cido -
sulfdrico en otras actividades no desarrolladas has-
ta ahora.

De este manera, la rehabilitacién pasaria a formar -
parte del panorama del mediaro plazo luego de los es
tudios de factibilidad pertinentes. Dichos estudios
deberfan partir del hecho que, ya existe la posibili
dad de contar con &cido sulfGrico suficiente a tra-
vés de la rehabilitacién que se refleja en este in-
forme

Con respecto a eventuales modificaciones de las pro-
yecciones aouf inclufdas, el Consultor debe mencio -
- nar oue las mismas, asf como las descripciones del -~
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informe, se han prenarado de manera de facilictar cual

. cuier ejercicio de revisi6n y/o modificaci6n. Ayuda-
ria, igualmente, las charlas mantenidas con el perso-
nal técrnico de COSSMIL sobre los aspectos metodolégi-
cos.
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“COSSMILY
"FABRICA DE ACIDO SULFURICO
COSTO TOTAL

6700 T.P.A, (En dblares)

Fijos Variables Total x TM (1)
COSTO DE PRODUCCION 810.233 547.141 1.357.374 203 .00
GASTOS ADMINISTRATIVOS 42,000 -.- 42 .000 6.00
GASTOS DE VENTAS 250.000 402,000 652.000 97 .00
SUB-TOTAL ..... 1.102.233 949 .141 2.051.374 306 .00
MENOS :
DEPRECIACION TOTAL (788.000) -.- (788.000) (117.00)
COSTO TOTAL PARA COM-
PUTO CAPITAL DF TRABA
JO 314,233 949 .141 1.263.374 189.00

(1) VALORES REDONDEADOS

PUNTO DE EOUILIBRiO

33.000 T.P.A.

P.Eq. = Costos Fijos = 1.102.232

= 1.102.233

1.102.233

1l- Costos Variables 1- 4.674.374 1-
12735 000

Ventas
= US$ 1.611.452 De Ventas

P.Eq, = Ventas P.EOUIL. = 10.90 % = 2.597 T.

Ventas Totales

0.316 0.684

PA
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"COSSMIL"

FABRICA DE ACIDO SULFURICO

COSTO DEL FINANCIAMIENTO

CONDICIONMES

1 1/2 Afo de gracia (Capital + Intereses)

5 Ahos Amortizacién (No Incluye Grac:ia)
" Tasa Interés + Comisiones: 9 % por afio

10 Pagos Semestrales

Intereses durante la construccién : Semestres (Capitalizados)

Diferidos en 5 Aros

Monto Financiado USS 2.500.000

Ints. ler. Semestre (gracia) 112 .500

Ints. 2do. Semestre (gracia) 117.500

2.739.000

Cargos Diferidos USS 230.000-Diferidos USS 4€.000 x Afo

CUADRO DE AMOPTIZACIOM. (Miles de Déiares)

Pago Semestral : USS 345
Pago Anual : USS €90
M0 CAPITAL IFTFRES

456 23¢
496 194
542 148
592 98
223 22

N
~
w
o
~
N
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llco b
~COSSMIL” (Fn D6lares Constarces)

FABRICA DE ACIDO SULFURICO

COSTO DE PRODUCCION PARA 6700 T.P.A.

ITEMS DEL COSTO CONSUMO PRECIO USS COSTO TOTAL COSTO
x TM. 7%

COSTOS VARIABLES

Asufre 0.370 crIF. 155 384.245 57,35
Combustibles y .

Lubricantes - - 14,204 2,12
Productos Oufmicos - - 16.783 1,61
Energia Eléctrica - - 134.000 20,00
Gastos Indirectos - - 2.969 0,44
Otros Materiales - . - 940 0.14
TOTAL COSTOS VARIA 547 .141 81,66 40,3
BLES -

COSTOS FI1JOS

Mano de Obra Directa 62.400 9,31
Mano de Obra Indirecta ’ 33.600 5,01
Segvros 20,000 3,00
Depreciacién--8,33 % 583,333 87,81
Mantenimiento-1,5 % 105.900 15,81
TOTAL COSTOS FIJOS 819.233 126,94 59,7
COSTO TOTAL 1,357.374 202,60 1007

COSTO TOTAL EXCL.DIRECC, 769.041 114,79




Septiemhre 1946

CONCEPTAOS

Venta=Producciéon T.P.A.
Precin de Venta (C.1.F.)

Ventas Acido Sulfdrico
Costo Variable de Ventas

Margen de Contribucién

(2)Costo Fijo de Ventas

Utilidad Bruta
(3)Gastos Administrativos
(4)Gastos de Venta Fijos

Vaciables

Utilidad Operativa
Amortey. Carpos Niferidos
Gastos Financieroa

Leilidad Neca

Caso Basgico 6.700 T.P.A, - Kipdtesis Punto 3.1 del Informe
Incluye Depraciacién sohre Planta Productiva (US$ 588 por Afe)

PPOYFCCIOM DE RFSLLTADOS (1)

UCOSSMILY
FARRICA DE ACIDO SULFURICO

(En miles de
Délares Constantes)

33.000
1 2 3 6 7/12  _TOTAL  _T.P.A.
6.700 6.700 6.700 6.700 40,200 80,400 33.000
48 G48 48 448 448 448 448
31.002 18.012 36.024 14,784
(5¢7) (3282)  (6564)  (2694)
2.4%% 14,730  29.460 12,090
(R1N) (4860)  (9720)  (810)
1,645 9,870 19,740 11,280
(42) (252) (504) (42)
(250) (1500 (3000) (250)
(402) (2412 (4824)  (1980)
L1} 951 951 o $.706 11.412 9,008
(66) (46) (46) ' ... (230)
(236) (194) (148) -, - ., = (720)
669 711 757 951 $.706 10.462

1)
(2)
(3) Considerados como Elementos Finos del Costo Total
(4) 1Incluye Depreciacién sohre Infrasstructura de Comercializacién (US$ 200 Por Afo)

-sc-

% OXANV




Septiembre 1986
"COSSMIL"

FABRICA DE ACIDO SULFURICO

FLUJO DF FONDOS PROYECTADO

CONCEPTOS 0 1 2 3 6
INGRESOS
(l1)Utilidad Operativa - g g 931 951

3l -3
Depreciacién - 83 88 788 788 788  2.364 788 788
Generacién Interna - 739 1.739 LI.739 .9 T.7%9 X217 1.739 1. 739 I.739 . 739

(2)Aportes de Capital (Ya Efec.) $.000
Nuevos Aportes de Capital 981
Recursos de Crédito 2.500
Otros Ingresos

Caso Bésico 6,700 T.P A.
(En Miles de Délaves Constanted

L 6/8 9 10 11 12

9351 2.8%3 951 931 951
788

~3 O
Ll ol
D e

a. TOTAL DE INGRESOS gy 739 1. 739 L.73% 739 1.739 S . 217 1 R . :
EGRESIS

(2) Inversidn Actual Planta $.000 ‘ 2500)

(3)Nueva Inversién Planca 2,060 206
Infraest. Comercializacién 1.000 1.000 1,000 (800
Capital de Trabajo 421 (103) (316)
Futuras Inversiones - 100 100 ( 20

b. TOTAL EGRESOS PROYECTO 8 58T {15y - . 100" 1.000 - 100 - T, 000 (1

a-b. Flujo Fondos-TI®F PROYECTO - 1.844 1,739 1.739 1.639 739 5,217 1.6)39 1.73% 739 3,581

(4)Amortizacion Créditos - (690) (690) (690) (690) {690)
Flujo Fondos-TI1RF-COSSMIL - 1,134 1.049 1.049 949 49 5,217 1.639 1.739 739 3,581
Ex:ed. (Faltante) Acumulado - 1,136 2,203 3.252 4,201 &.2%0 9.467 11,106 12.84% 13,584 17.16%

(1) Antes de Gastos Financieros - Anexo &

(2) Estimacién Valor Real Instalaciones Existentes
(3) Incluye Acometida Elécirica

(4) Capital mas Intereses

¢ OXINV




Septiembre 1986
"COSSMIL"

FABRICA DE ACIPD SULFURICO
SN CSA DE ALLIY SULFLRICO
SENSIBILIDAD DE LA TITT DEL PROYECTO (En Miles de Délares Constantes)
S n At R WA i DEL PROYECTO
TIRF ALTERNATIVAS 0 1 2 3 4 3 6/8(2) 9 10 11 12

CASO BASICO (6700 TPA) (1)

16.57 X FIuJo Fondos Para TIRF (3)(848)) 1844 1739 1739 1639 739 1739 1839 1739 739 3581
Ventas - 3002 3002 3002 3002 3002 3002 3002 3002 3002 1002
COSTO TOTAL(EXCLUC.DEPREC.(3) - 1263 1263 1263 1263 1263 1263 1263 1263 1263 1263

INGRESOS=COSTOS-10 %
18.38 1 ujo Fondos ¥ 128 (8481) 1970 1865 1865 1765 863 1865 1765 1865 865 3707

INGRESOS=COSTOS + 10 %
16.73 % FluJo Fondos-12% (8481) 1718 1613 1613 1313 613 1613 1513 1613 613 3455

. \GRESOS=COSTOS + 20 %
12.83 % FluJo Fondos -253 (8481) 1591 1486 1486 1386 486 1416 1386 1486 486 3328

INGRES0S-10 % COSTOS=
12.11 % FIuJo Fondos -300 (8481) 1544 1430 1439 1339 439 1439 1339 1439 439 3201

INGRESOS+10 X COSTOSw
20.82 % FluJo Fondos +300 (8481) 2144 20y TTH 1939 1039 2039 1939 2039 1039 3881

INGRESOS-10 % COSTOS+10
10.01 % Flujo Fondos =428 (8481) 1418 1313 1313 1213 213 1313 1213 1313 313 315

-Lc-

INGRESOS-10 % COSTOS+20%
72.87 1% FluJo Fondos -553 (B481) 1291 1186 1186 1nee 86 1186 1086 ‘1186 86 2028

INVERSION+10X 1vC.=
14.32 X «ujo Fondos (9287) 1844 1739 1739 1629 639 1739 1629 1739 639 3734

- (1) Ver Anexo §
(2) Datos Indicados son iguales para loa tres afos
(3) Ver Ancxo 1

9 OX3NV
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"'COSSMIL"

FABRICA DE ACIDO SULFURICO

RESUMEN DE LS FACTIBYLIDAD FINANCIFRA

- CASQ 3ASICO (€790 TPa) -

A) INVERSION

Planta Existente

Adicién Plancta

Infraest. Comercializ.
Capital Trabajo Inicial

TOTAL .......

B) FINANCIAMIENTO

COSSMIL
Planta Existente

Recursos Nuevos
SUB-TOTAL .....

Financiamiento
TOTAL .... ...

C) UTILIDAD OPERATIVA POR

T.M. { 6700 TPA)

Precio de Venta
Costo de Produccién
Utilidad Bruta
Gastos Adm.

Gastos Yenta
Utilidad Operaciva

Utilidad Operaciva
6700 T.P.A.

US3  £.000.60C.
Us$ 2.060.000.
Us$ 1.000.000.
Us$ 421,000,
USE 8.481.000.
Us$ 5.000.€0C.
US$S 981.000.
uss 5.981.000.
Us$ 2.500.000.
Uss §.481.000.

USS 443

LSS (202)

UsS 245

Uss$ ( 6

Us$ (97 )

USS 142 x T M,

UssS 651.C00 per afio

ANEXO 7

/

/
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D) 6700 P.A. (1)
Costo Total Uss 306 x 1M,

33.000 T.P.A. (1)

Costo Total UssS 175 x ™,
(1) Antes de Ga-tcs Financieros

E) PUNTO DE EQUILIBRIC

10.9%de la Capacidad de Disefio = 3.597 T.P.4.

F) RENTABILIDAD INTERNA (T.I.R.F)

Del Proyecrto 16.57 %
De COSSMIL 17.51 7






