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CAPITULO I 

INTRODUCCION. 

1.1 Para el c\DDplimiento de los t~rminos de referenc:.a del presen 
te trabajo (SI/BOL/85i803/ll-52/32.l F) el Consultor que esto 
escrice lle~6 a la ciudad de La Paz, Bolivia el dia 10 de 
Agosto del ano en curso. 

1.2 El dia 11 de Agosto se hizo presente ante el Sr. Raul Pena H~ 
rrera, UNIJ>O BOLIVIA, para ~Pcibir las primer~~ orientaciones. 
Posterionrente el Sr. gorer Aarsle~. UNIDO BOLIVIA, hizo la -
presentaci6n del r.onsultor ~.nte las m4x;.·.il'las autoridades de 
"COSSHIL". Ese mismo dia el. Consultor se uni6 a los otros 
dos Consu!tcres de UP.IDO, Srs. Lasse Jutila y Bra~islav 
Slavkovic, J'ara coordinar las respectivas tareas y fi_iar cri­
terioo comunes para el desarrollo de las mismas. 



- 3 -

3.2 PROYECCION FINANCIE'RA DE RESULTADOS ECONOMICOS 

3.2.1 Comentarios 
3.2.2 AnAlisis del ~~o de Equilibrio 

3.3 PROYECCION DEL FLUJO DE FONDOS 

IV RENTABILIDAD DEL PROYECTO 

4.1 METODOLOGIA 

4.2 TASA INTERttA DE REtrrABILIDAD FINANCIERA (TIRF) 
DEL PROYECTO 

- CGso B.tsico -
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DE COSSMIL 
- Caso B.tsico -
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La Paz, 8 de Septiembre de 1986 

Senor 
Radl Pena Herrera 
"UNIDO" 

Presente.-

Muy senor mio: 

BELLVER y Asociados 
Analisis de ProyectGs 
Gestiones de Financiamiento 
Organizacion de Empresas 

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

Adjunto a la presente, una copia del informe corres_pondiente 
al trabajo de consultoria de la referPnria, copia del cual -
he entregado a las autoridades de "COSSMIL". 

Como se desprende de su texto la decisi6n de rehabilitar o -
no la planta pasa por la problemati~.l del "mercado'' y no por 
los aspectos financieros cuyo analisis demuestra una acepta­
ble rent3bilidad (en el mercado interno) a los niveles de 
producci6n considerados como "minimo posible'' 

Este trabajo podria ser modificado en el futuro por los fun­
cionarios de COSS:MIL a los cuales se les instruy6 detallada­
mente, a trav~s de reuniones especiales, sobre la metodolo -
gia utilizada en el an41isis. 

Agradeci,ndo la .oportunidad que se me ha dado de participar 
en este trabajo, saludo a usted con la mayor consideraci6n. 

·' ., .. .<. . ' . .) 
, 

Ricardo J. Bellver 
CONSULTOR 
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Cft_PJTUL!l II 

OBSr~VACIONFS r-n'F.PAL':S. 

2 .1 La p lanta de .tc ido su1furico de ··co~Sf'IL'" ciene t•ria capaci 
dad de disero rie 11(' '!c11eladas ror dia (TJ>D) y al decidir­
se su construcci6~ (l~F7) se es~eraba o~erar a 100 '!PD. Se 
~un diversos infor1t1es t~cnicos leidos ~or este Consultor, 
debido al es~uema eleyitlo oara alimentaci6n de eneryia, la 
planta no tiene la flexibilidad Dara operar a ~enos del 
75 ~ de su capacidad de diser.o. 

2.2 terido a oue aun a dic~a menor capacidad, la producci6n s~ 
peraba con creces la demanda del ~ercado, la planta s6lo -
funcion6 ~or peri6dos aislados hasta su total ~aralizaci6n 
er 1~78. 

2.3 En las conversaciones mantenioas con los Srs. Jutila y 
Slavyovic al cow.iLnzo de la reuni6n se establecif 1 0 si~uie~ 

te· 

a) Cnr. determinadas reodificaciones er ~l sisteD'~ de alimen­
taci6n de enerr.ia de la nlanta, ade~4s de otras inversi£ 
nes necesarias, la planta ortendr!a flexibilidad de ope­
raci6n. 

b) Con dicha ~lexibilidad de oreraci6n la plar.ta oodria OP! 
rar co1ro l!mite ticnico mir.irno a 20 TPD de producci6r. 
(670" '!'nreladas oor a~o - T'PA} 

c) Lz~ ?erspectivas deJ ~erc~do, en base a las primeras in~ 
vestigaciones, no ceP.ostraban oue dicr~ ~roducci6n, aan 
a nivel tan bajo, oudier~ ser absorbida a mediano plazo 
cor facilidad por el~eic~oo i~terno debido a la exisLer· 
cia de otras plantas (en o~eraci6n y en implar.taci6n) y 

a la situaci6n 1ereral de recesi6n de la industria ~ine­
ra. 

d) •P"cra no suneditar la nrepara~i6n del an~lisis financiero 
de f actitilidad a la demostr~ci6n de la existencia o no 
de mercado ~ara 20 !PD (l!~ite t~c~ico ~inimo) se dee! -
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di6 proyectar la oneraci6n de la planta, desde el ~unto 

de vista financiero, en base a una operaci6n de 20 TPD 

(6700 TPA). ne no )ustiFicnrse la e~i~tencia de mcrca­
do oara esa ~r~rucci6n e! nroyecto no seria viable tee-

Por lo tanto las nroyeccior.es f inancieras para 20 TPD -

fueron preparadas de tal ~onra ~ue puedan ser ajustadas, 

en el futuro, ante la eventualidad de ofrecer wercado -
D~ra m!s de las 20 TPD mencionadas. 

c) ~ste er.foQue fue olanteadc al Tcnl. Alberto Landivar S. 
C:eret"te de Fworesas de : COSSMIV oui.en lo acepto total­
mente. 

2.4 El Consultor desea exoresar le util oue fue para su tarea 

el ioforll'e so~re la reh~hilitaci6n de la planta, prepara­

do por el Sr. J.A. Koovtowski de UMIDO- Viena en Mayo 

1985. Asirlismo ouiero a~radecer la colaboraci6n constan­
te prestada por los otros dos Consultores Srs. Jutila y 
Slavkovic. 
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CAPITULO II! 

PROYECCIOfil:S FI~~~!C!FP~~ DE LA PI.At'!TA 

DF ACII'O SULFURICO 

A titulo introductoric det-e ~encionarse oue de acuerdo a lo ex 
presado en el informe del Sr. Yopytowski (punto 5.0 Follow-up 
progr~e) CQSg.IIL debia ~re~arar un estudio completo de facti 
b~lidad f inanciera para su revisi6r final ce detalle en oca -
si6n de la visita oe este Conslultor. Dicho estudio no fue 
efectuado, de P.odo ~ue hut-o de !>reoararse trcio el anAlisis en 
forma original durance el tiempo de la misi6n. Las proyec­
ciones fueron preparadas en d6lares constantes de 198E. La ta 
sa de cambio utilizada es de $EOL. 1950 =$us. 1. 

3.1 Hip6tesis BAsicas. (Caso BAsico f700 T.P.A.) 

3.3.1 Inversi6n en el Proyecto 

Plar.ta de Acido Sulfurico. 

a) Eauipos e instalaciones existentes. 

El Consultor efectu6 una revisi6n de los e'tados financieros 
de la FAbrica de Acido Sulfurico desde el aro 1973 al ano 
1985 para determinar el monto oue, en t~nnino de d6lares 
"reales•·, se habia invertido en la planta. Para ello se fue 
ron computando las adiciones al activo f ijo a las tasas de -
cambio anualcs promedio entre el peso boliviano y el d6lar -
estadounidense de: mow.ento de cada incorporaci6n. P.asta el 
ano 1978 se habian hec~o inversiones en activos fijos por el 
equiva:~ente de US$ 1.500.000 aproximadamertP. Posteriormen­
te se efectuaron ~astos de mantenimiento clsicamente no irn­

putables al costo de la inversi6n. 

Pero para los ef ectos del calculo de rentabilidad del "nuevo" 
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proyecto debe tomarse la inversi~n ya realizada a precios de 
mercado actual. independientemente del monto que se haya ga! 
tado en t~rnainos de d6lares hist6ricos acumulados. Por ello 
se s~licit6 al Sr. Lasse Jutila una estimaci6n del costo de 
las instalaciones existences Que tomara er. cuenta su an­
tiguedad, su estado de mantenimiento y los demAs elementos -

_ t~cnicos pertinences. 

C01Do resultado de esa estimaci6n se fij6 como valor real ac­
tual de la olanta un cnonto de US$ 5.000.000.-

b) Nueva inversi6n en olanta. 

Para efectos de computar l~ inversi6n adicional necesaria P! 
ra poner a la planta en condiciones 6ptimas de operaci6n, el 
Sr. Lasse Jutil~ ~·fectu6 una estimaci6n cuyo w.onto total, en 
t~rminos de '"turn-key", asciende a US$ 2.060.000 y que debe 
entenderse como tope m4ximo. 

La estimaci6n comprende lo siguiente: 

Tuberias para vapor, azufre, a~ua. y 4cido 
1-!otor para air.blower 
Catalizador para primera capa d~l conver­
tidor 
Intercambiador de calor para Acido 

Instrumentos y extensi6n lineas electricas 
Laboratorio y taller 
Impuestos 

TOTAL ........ . 

1. 500. -
20.-

50.­
)0.-

100.· 
60.-

300.-

2.060.-
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c) Inversi6n en la mira de azufre de COSS~!L. 

No fue toreada en cuenta Dor J.a.s SiJ!'uientes razones: 

- Mo existe ura oolitica ex~resa oue oblir.ue a la FAbrica de 

Acido Sulfurico a com~rar azufre de la producci6n de COSS­
.MIL. 

- F.xiste ofert~ de azufre en Bolivia por parte de diversos -
productores por lo que la rehabilitaci6n de la mina no es 
condici6n necesaria Dara rehabilit~r la fabrica de 4cido -
sulfurico. 

- La rehabilitaci6n de la mir-a, de efectuarse, estaria aso ~ 
ciada a otros proyectos (exportaci6n). En ese momento la 
Fabrica de Acido Sulfurico veria la conveniencia o no de -
abastecerse de azufre de la ~ina de COSSMIL de acuerdo con 
los precios ~el azufre. 

a) Infraestructura de co~ercializaci6n. 

Sobre este asunto debe tenerse en cuenta que los mercados 
consumidores estimados como ~as imnortantes para el acido 
sulfurico son La Paz, Potosi, Cochabamba ~ Santa Cruz que se 

hallan a distancias de 240, 340 y 800 K~s. respectivamerte -
de la ciudad de Oruro. 

Esto lleva a pensar en la conveniencia o no de dotar a la F! 
brica de ~cido Sulfurico cor un sisterria de entregas propio -
con camiones cisternas o, utilizando vias f~rreas donde exis 
tieran o, contratando transportistas independientes. 

Para cualouiera de dic~as alternati.v~f; el nrecio •·puerta de 
f abrica" seria, evidenternente, eJ f"f.srrito . pero los precios 
CIF variarian y habria que esti~ar la inversi6n en infraes -
tructura en caso de decidirse oor ~~ntcner un sistcma ~ropio. 
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F.n teor!a, dich~ inversi6n se recobraria a lo largo de los 
a~os (su costo se incluiria en el precio CIF) pero dicha -
decisi6n obli~aria a obtener mayores recursos para el 
arrar.Que de la planta y penalizaria la rentabilidad del 
proyecto por dic~a inversi6n adicional (sin descuento en -
el c~lculo de Tasa interna de rentabilidad f inanciera -
TIRF) 

El Consultor recibi6 la indicaci6n de aue la F4brica de 
Aciso Sulfurico se dotaria de su propio sistema de entrega 
por carniones a los distintos centros conswnidores en los -
cuales. ademAs, instalaria tanoues de almacenamiento. 

La f.lota de camiones se esti.m6 en 9 unidades de 24 tonela­
das de capacidad a un costo unitario de US$ 75.000.- cada 
una (fabricados en Bolivia) y la inversi6n en capacidad de 
almacenamiento y otras instalaciones en US$ 325.000.- para 
hacer un total de US$ 1.000.000.-. 

e) Futuras Inversiones. 

Para prever fu~uras renosiciones de equipo se ban previsto 

desembolsos de US$ 100.000 en los aros 4 y 9 de la proyec­
ci6~. Con respecto a la infraestructura de comercializa -
ci6n se han previsto US$ 1.000.000 adicionales para reem­

plazar los camiones y otros eouipos depreciados. e~ los -
anos 5 y 11 del an4lisis. 

Las adouisiciones mencionadas er. primer t~rmino reemplaza­
r!an bienes de vida ~~s corta del activo fijo y, debido a 
que se nroyecta a orecios corstantes, no se alterarA ei 
monco anual de la denreciaci6n. 
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f) Valor de Rescate. 

En el aro 12 (ultimo aPo de la proyecci6n) se ha asumido 

un valor de rescace eauivalente al 10 % de las inversio­

nes efectuadas durante el proyecto. En el caso de la in 
fraestructura de comercializaci6n, el rescate en el aiio 

12 es del 80 '1. ·"'e lo invertido por ese concepto en el 
afto 11 (valor no depreciado). 

g) Depreciaci6n del a~tivo fi1o. 

El monto de la inversi6.1 en activo fijo comprende tanto ~ 
la irversi6n actual como las adiciones estimadas. De AcueE 

do con las estacos financieros hist6ricos. la tasa anual -
aplicada a los bienes deorec~ables promedjaba el 10 % 
anual. Dado ~ue es muy di~icil estimar item por item la -
vida es~erada y debido a que se estil!!a oue la planta dura­
r!a m~s de 10 anos, se ~a contemplado una vida util de 12 
anos para el eouipo en general y de 5 anos Para lo infraes 
t1"11ctura de coIDercializaci6n. 

ACTIVO FIJO 

PRODUCCION 

Inversi6n Actual 

Adiciones a la 9lanta 

TOTAL ..... 
CO~RCIALIZACI0N 

Infraestruccura de co­
rnercial 

US$ 5.000.000.­
US$ 2,0f0.000.-

DEPRECIACION 

US~ 7.afn.ooo.- a 12 aros US$ 588.333 

US$ 1. 000. OIJO. - a 5 aiics ;OS$ 200, 000 
TOT>L DEPJ.1.rCIACION US$ 788. 333 

' 

·---------- I 
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Debe mencionarse que el monto anual de la depreciaci6n anual 
es irrelevante para el cAlculo de la Tasa interna de retorno 
f inancierc (TIRF) dado que la depreciaci6n no es un desembo! 
so efectivo de fondos. Sin eMbargo, si serA diferente su im­
pacto desde el punto de vista de los resultados econC~lcos. 

·h) Capital de trabaio. 

Se ha tomado para el arranque, el monto equivalence a 4 me­
ses del costo total anual, excluyendo de depreciaci6n (pro­
ducci6n, adreinistraci6n y ventas) de la FAbrica de Acido 
Sulfurico cono inI!'ovilizaci6n monetaria la capital de traba 
jo ~~aterias primas, insumos, dinero para hacer frente a la 
mano de obra directa e indirecta, etc.) A partir del 2~ 
afio esta r.ecesidad se reduce a 3 meses devolviendo la dife­
rencia al flujo de fondos, 

No se han asumido aUJPentos ~osteriores durance el peri6do -
cubierto debido a que la proyecci6n asume una producci6n in 
variable de 20 TPD. 

El capital de.trabajo-(neto entre ambas cifras) se incorp2 
ra como ingreso una vez finalizada la vida 6til de la plan 
ta en el afio 12. 

Casto total (excluido denreciaci6r) (Ver Anexo 1) 

Producci6n (Anexo 1) 769.041 
Administraci6n (3.1.4) Lr.2. 000 
Ventas (3.1.5) 452.000 

TOTAL ......... 1. 263 .041 
4 M-~ses ~.21. 014 Af..'!O 0 
3 Meses 315.760 A~O 12 

DIFrRENCIA ..... 105.254 A~O 1 



- 13 -

3.1.2 Financiamiento de la Inversi6n (Ver Anexo 2) 

El monto de la i~versi6n. tomando en cuenta el valor de 
las irstalaciones existences es el si~uiente: 

Inversi6n ~xistentc en la rlanta 
Nueva inversi6n e~ planta 

Infraestructura de comercializaci6n 
MOPTO ~UJETC A DF.PR.fCIACIOM 

Inmovilizaci6n en capital de trabajo 
TOTJU. IM\TERSIOtJ .................. 

Menos: 
Inversi6n existente en la planta 
Necesi~ad financiera COSSMIL 

US$ 5.000.000 
US$ 2.0~0.000 

US$ 1:000.DOO 
US$ 8.060.001) 

US$ 421.041 
US$ 8.421.014 

US$ 5.000.000 
US$ 3. 481. Oll~ 
••~====•m•==== 

De esta manera, para poner a la planta en capacidad de -
operar al nivel esperado de ~700 TPA. COSSHIL necesita -
ria recursos frescos por el e~uivalente de US$ --------
3. 481. 014. 

Este monto seria aportado de dos fuentes (estimaci6n): 

Recursos r.ropios 
Financiamiento 

TOTAL ....... . 

US$ 981.014 
US$ 2.500.000 
US$ 3.481.014 

-------------
~ara el c6~outo de los recursos a obtener del financia­
miento se han suruesto las siguientes condiciones: 



- 14 -

Monto a f inanciar 

Per{6do de gracia (oara caoital 
e intereses) 
Peri6do de aroortizaci6n (no in­
cluye gracia) 
Pagos nivelados semestrales 
Costo del financiamiento 
(ir.cluve cmr.isiones) 

us~ 2 ... 500.COO 

1 1/2 aiio 

5 anos 

9.0 7.. por aiio 

De~e wencionarse rue las hip6tesis del financiamiento, -
cualesouiera oue ~stas sean, no af ectaran la TIP.F del 
oroyecto aunque si la TIP.F de lo invertido por COSSMIL -
como aport£ de capitP.l 

· Los interesP~ t!uT"arte e~ "eri6do de construcci6n ?Or 
U~~ 2311.IJOr,se consideran como Gastos Oiferic!os y se amor 
t~zan en.un peri6do de 5 aros a partir del ano 1 y se ca­
oitalizan durante los 2 ~ri.nteros Sel!'estres. 

En base a estos suouestos cl pago correspondiente a cada 
seD'es tre seria de US$ 34-5 . 000. 

3.1.3 Costo de Producci6n (Ver Anexo 3) 

El costo de producci6n se estim6 ~ara las 6700 TPA con­
teP.pladas COIDO liJrite t~cnico minimo para el funcionamien 
to de la planta rehabilitada. CoP.o tase de calculo se 
utiliz6 un estudio altamente detallado de proJ1 ~cci6n pre­
parado por COSS!'IL en 1981 oara una producci611 je 6000 
Ti'A. 

Dicho ·estudio fue modificado, desde el ~unto de vista de 
los volamenes de materias ~riwas y otros conceotos varia­
~les, para adecuarlo a las ~700 TP~. r,ualmente fueron 
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actualizados las precios de IDercado en d6lares eauivale£ 
tes QUe ha~ian sido utilizados en 1~81. En el caso esp~ 
cif ico de la energia el~ccrica. a falca de otros datos -
se com6 el valor incluido en el escudio del Sr. Ko~ytc:w­
~i. 

Tanto la mano de o~ra directa coma la indirecca (conside 
rados coma ele~entos f ijos del costo de producci6n total) 
se hasaron en la distribuci6n de Qersonal del escudio de 
1~81 y su~ costos fueron reducidos para reflejar reali -
dad actual del cosco de la Pano de obra en Bolivia. 

Con res~ecto a los eastos de mantenimienco. a pesar que 
generalmente se est:iJr.a a un nivel del l~ anual sobre la 
inversi6n en planta fisica, Se CODSider~ Pl 1.5 t anual 
para anticipar i.nlprevistos dada la anti1Uedad del equi­
po existente en la accualidad. 

La depreciaci6n se ha conteirplado de acuerdo a lo comen 
tado en el punto 3.1.1 (~) de este informe. 

El monto anual de los seguros se com6. en valores apr~ 
ximados. del informe del Sr. Kopytowski. 

3.1.4 Gastos Administrativos 

F.l item mis importance dentro de este ~oncepto es el de 
los sueldos y salarios y los beneficios sociales. Al -
igual oue eP el caso de la mano de obra directa o indi­
recta (nunto 3.1.3) se utiliz6 la distribuci6n de car -
~os incluida en el estudio detallado de 1981 · ajtrs~&n­
dose sus costos anuales a valores en d6lares de hoy re-
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sultando en ur. D'Or.Co de !."S!:) 28 .000 aouales. Los deioAs -
gastos administrativos tales como pasajes, vi4ticos, im­

prenta, ~astos bar.carios, papeleria, etc. se escilllaron -
en el 50 7. del cos to de personal. 

3.1.5 Gastos de Venta. 

Los gastos de venta reflejan el costo de wantener en fun 

cionamiento la actividad de colocar en el mercado la pr~ 
ducci6n de la planta. 

En este caso los gastos de venta C<>Dl!>renden la de~recia 
ci6n de la i~_fraestructura de ventas {ver 3.1.1 g) y el 
costo estimado de colocar la producci6n en los centros 
de almacenamiento y distri~uci6n y su oosterior venta, 
oue se est:ima en forma conservadora en US$ 60.- por to­
nelada. 

Ade111As se ha computado .el 5 "t anual de mantenimiento. 

As! se tiene: 

Depreciaci6n anual 
US$ 60 x 6700 TPA 
Mantenimiento 

TOTAL ......• 

3.1.6 Precio de Venta. 

US$ 200.000 
US$ 402.000 
US$ 50.000 
US$ 652.000 
=·=-=------== 

FIJO 
VARIABLE 
FIJO 

Sobre este 9unto, con la colaboraci6n del Sr. Slavkovic 
se estim6 un precio CIF oromedio de US$ 44d oor T.~. to 
mando en cuenta los orecios actuales de la ~ompetencia 
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y po1".der4ndolos de acuerdo con los diferel'tes destinos 
y su consumo esoerado. 

J.2 Prov~cci6r. Financiera de P~sultados Fcol"omico~.(Anexo 4) 

3.2.1 Comentarios. 

En base a los supuestos desarrollados en los ountos 
3.1.3. 3.1.4. 3.1.5 y 3.1.6 de este inforD?e. se prepa­
raron las proyecciol'es de resulcados oue se agregan co 
mo Anexo 4. 

Se considera conver.iel'Ce resalcar aoui oue el caso b4-
sico desarrollado concempla la producci6n constante. -
durance 12 aros. de 20 T.P.n. de ~cido sulfurico(E.700 
T.P.A.) debido a.aue dicho vol1Jmen de producci6n es el 
nivel c~cnico mir.il!!o al cual la planta podria operar -
luego de las modif icaciones c~cnicas previscas dado 
que hasta el morr.ento no se ha def inido f ehacientemente 
que el ~ercado boliviano oueda superar dichos volmnen. 

De no poder absorterse dicha producci6n, el proyecto -
no ser!a t~cnicamente via~le y estas proyecciones no -
tendr!an validez alyuna. De detectarse volu~enes sup~ 
riores al mencionado, estas nroyecciones 9odrian ser -
f 4cilmente modificadas oor COSSMIL para adaptarlas a -
esa nueva realidad. 

Los resultados de la nroyecci6n indical' aue al nivel -
de rroducci6n y ventas asUl'?ido, la F4brica de Acido 
Sul.furico ot-tendr4 resultados oositivos durance todos 
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los ados del peri6do cubierto por el equivalence acumula 
do de US$ 10.5 millones al final del afio 12 en que la 
planta terminaria SU Vida Util. 

Estos resultados se obtetldrian a6n despu~s de cubrir el 
costo f inanciero del cr"1ito que se obtendri para poner 
la planta en funcio~..ami.ento y para dotar. a la empresa. 
de una infraestructura adec·:ada a su decisi6n de politi­
ca de ventas. 

En el Anexo 4 se ha contemplado a titulo de comparaci6n, 
el desempeiio que tendrA la planta, hasta el nivel de 
utilidad operativa (antes de gastos financieros), en ca 
~o de oue pudiera operar a su nivel 6ptimo de 100 T.P.D. 
(33.000 T.P.A.). 

El costo total (producci6n administraci6n y ventas) de! 
cenderi de US$ 306.0 por T.M. en el caso desarrollado -
a US$ 175.0 en el caso 6ptilr.o. 

3.2.2 An4lisis del PUnto de Fouilibrio. (Ver Anexo 1) 

F.l anAlisis estitico del punto de equilibrio basado en 
la distribuci6n de costos y ~astos en sus elementos fi­
jos y variables, indic6 ~ue el desempeno (antes de gas­
tos f inancieros) ser!a neutro operando la planta s6lo 
al 10 i de su capacidad. Sin embargo, cal como se 
coment6 en el ~unto anterior el limite t6cnico m!nimo -
es de 20 T.P.D. o sea 1.86 veces el nivel de producci6n 
en el punto de equilibrio. 

Esto confirma Que la actividad arrojaria utilidades, al 
nivel proyectado. 
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3.3 Proyecci6n del Fluio de Fondos. (Ver Anexo 5) 

La proyecci6n mencionada oarte de la utilidad operativa 
(antes de ~astos finarcieros y amortizaci6n de gastos -
dif eridos) del Anexo 4 y la corrige por ao.uellos eleme~ 
tos inclu~dos en la ~royecci6n de resultados que no si& 
nif ican egresos efectivos de fondos (depreciaci6n del -
Activo Fijo) para precisar la ~eneraci6n de recursos 
aue se produce dentro de la empresa. 

En el ar.o Ose muestran, en los Egreso~ los montos nece 
sarios para invertir en Activos Fijos y en el capital -
de trabajo de a~anque ~ientras que en los Ingresos se 
identifican laE fuentes de dichos recursos. 

En el afio 1 se inyresa la recuperaci6n parcial del cap! 
tal de trabajo (l mes) contemplado en el afio 0. En los 
aii.os 4, 5, 9 y 11 se preveen desemtolsos para destinar 
a la reposici6n de ~ienes depreciados o a la renovaci6n 
de eouipos de vida corta. 

En el aro 12, 6ltimo de la proyecci6n, se recuperan pa~ 
cialmente montos o.ue se destinaron a inversi6n en Acti­
vo Fijo (valor de rescate) y, en su totalidad, el monto 
inmovilizado en capital de trabajo. 

Se llega as1 a determinar el excedente de recursos que 
y,enera el proyecto en base a la inversi6n identif icaaa 
en el a~o 0. Fsta serie de flujos positivos y negati -
vos ~on la ~ase del c!lculo de la tasa interna de retor 
no fi~anciero del ~royecto. 
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Esos excedentes f inancieros deben hacer frente a la amc~ 
tizaci6n <lel finuncim1!!cnlo nsW!'ido. C!Uedando como di!e­

rencia un excedente final neto oue seria lo que ~uedaria 
en la FAbrica de Acido Sulfurico como contraprestaci6n a 
su inversi6n original de a~ortes de capital. Esta nueva 
serie es la base de cAlculo rle la tasa interna de retor­
no financiero del aporte de capital (COSS~L). 

La proyecci6n muestra excedentes financieros fir.ales du 
rante todos los ar.os contemplados. con algunas diferen­
cias debidas a las inversiones peri6dicas supuestas y -
a los pagos por servicio de la deuda (capital m4s inte­
reses) durante los ~r~eros 5 ~.f'.os. 

A fin del a~o 12, la o~eraci6n habr4 hecho frente a sus 
costos, a las rerosiciones de e~uipo, a la amortizaci6n 
de los cr~ditos o~tenidos y generaria un excedente acu­
mulado del e~uivalente de US$ 17.2 millones, excedente 
~ste oue incluye el for.do acumulado de depreciaci6n pa­
ra hacer frente a la total reposici6n del Activo Fijo. 
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C..~ITULO !V 

4.1. ~etodologia. 

Para ~edir la rentabilidad del proyecto se ha ucilizado 
la •ecodologia de la tasa interna de recorno financiero 
comrutada sobre el f.lujo de fondos descontado. 

SiltlJier.do la metodologia utilizada nor el Banco ~undial, 
el Ranco InteraJPericano de Desarrollo, etc., se ban 
celculado dos tasas. La ~rimera calcula la rentabili -
dad del proyecto como ur. todo, inde~endientemente de 
oue el orig6n de los recursos sea aporte de capital o ~ 

financial"iento a un costo fir.anciero determinado. 

Fl se,undo cAlculo reflejari la rentabilidad del proye£ 
to Dara COS~~IL er f.unci6r. de SU aporte, exclusivamente 
con caricter ~e capital, y los excedentes netos a obte~ 
:•er luego de la amortiz?ci6n eel f inanciantiento necesa­
rio (capital ~is intereses). 

Tanto una co~o la otra tasa se ban calculado 9ara el 
•~caso 1-Asico" es decir, el <'ue definen las hip6tesis ex 
r-resadas en este inforl!'e. 

Con el orjeto de ~edir la respuesca del proyecto a va­
riaciones en las hip6tesis aslJl!lidas rar~ P~ '"caRo Risi­
cc'', se ha ef.ectuado una anl.lisis dP sensibilidac que -
mide, en t6rminos de tasa inLerna, el efecto de ra~~ios 
e~ los variables m4s i~nortantes (ingresos de venta, 
costos e inversi6n) . 
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las dif erentes tasas oue se obtendr4n de los cAlculos 
~encionados de~erian r-edirse frente al costo de oport~ 
nidad de una inversi6n Ponetaria de igual monto en al­
guna otra actividad. Para ello habria Que definir una 
"tasa. de corte". debajo de la cual los proyectos no se 
r!an llevados a cabo. 

Aun~ue esta es una decisi6r de COSS~IL, el Cor-sultor -
sugiere, da~o la situaci6n actual er Bolivia y la ca!­
da ~eneral de las tasas de inter!s en divisas, utili -
zar una tasa de corte de entre el ~ 1 y el 12 ~-

4.2. Tasa Interna del Proyecto ~otal (Caso BAsico). 

Para el c4lculo de este indicador debe hacerse referen 
cia al Anexo 5. En ~l se ha identificado el flujo de 
f or.eos - antes de la amortizaci6n del cr!dito- que se 
utilizar4 para o~tener la tasa interna y ~ue es el si-
guiente: 

A.."'0 

~ 

1 
2 

3 
4 

5 
f. 

7 
8 
Q 

10 
11 
l.2 

FLUJO 

(8481) 
"18Li-4 

17:!9 
1739 
1639 

739 
1739 
J.739 
1739 
1639 
17:?9 

739 
3581 

Inv.'!'otal 

(~iles de d6lares) 

T!?F del Provecto 
(Caso B4sico) 

16.57 1: 
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El resultado ohtenido, com?arado con las tasas de corte 
su3eridas, indica ~ue el ~royecto es conveniente y _que 
~odria ?ayar las tasas de f inanciamiento vigentes en el 
1Dercado actualmente. 

4.3 Tasa Interna de "COSSlCIL" (Caso B4sico) 

En el c4lculo de esta tasa de retorno se debe tomar, so 
lamente, el monto que aportaria COSSMIL como recurso de 
capital y ~ue se ha estimado en US$ 5.981.- (Ver 3.1.3) 
Para dicha inversi6n el proyecto generar4 un flujo de -
recursos netos lue~o de amortizar el f inanciamiento to­
mado. El flujo a utilizar es el ~ue a?arece en el Ane­
xo 5 id~:1tif icado como TIRF-COSSMIL y es el siguiente; 

AAO FLU JO (~iles de d6lares 

0 (5~981) Inv.COSSt'IL 
1 1154 
2 1049 
3 1049 
4 949 TIP.F DE COSSMIL 
5 49 Caso B4sico 
6 1739 17.51 ,, 
7 1739 
8 1739 
9 1639 

10 1739 
11 739 
12 3581 

Este resultado demuestra aue el proyecto seria cambi'n 
rentable para COSSMIL. Esta tasa de rentabitidad es -
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algo su~erior a la tasa del proyecto como un todo, debi 
do a que COSSMIL est4 oa~ando f inanciamiento a un nivel 
del 9 1. y obteniendo una rentabilidad del 1~7 % en el 
proyecto total, imyulsando bacia arriba su propia renta 
bilidad. 

4.4 An4lisis de Sensibilidad. 

Tal como se coment6 en el punto 4.1, se desarrollaron -
alternativas en los cuales las principales variables 
del ~royecto 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 b4sico): 

A Ingresos iguales, Costos - 10 1 
B Ingresos iguales, Costos + 10 1, 

C Ingresos iguales, Ccstos + 20 ~ 
D 

E 

F 

G 

H 

Costos ifuales, 
Costos iguales, 
Ingresos - 10 1, , 

Ingresos - 10 1., 
Inversi6n· + lCl 1, 

Ingresos- 10 1. 
Ingresos+ 10 1. 
Cos tos + 10 1. 
Costos + 20 1, 

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 
preciaci6n (Ver Anexo 1). 

Para cada u1.a de las al terr.ativas se desarroll6 un flu 
jo de fondos basado en el caso-b4sico cuyo desarrollo 
puede observarse en el >.nexo c, y se calcul6 la tasa -
interna de retorno. Los resultados son los siguiences: 
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TIRF DE ~.L'ITP..NA'!IVAS 

ll'gresos Ipuales 

(A) Costos-10 1. 
Caso BAsico 

(B) Costos+l01-
(C) Costos+20 ~ 

18.Jf ., 
~": 

lf .57 ~ 
ll'.-. 73 ., 

12.83 ! 

Costos Iguales 

(D) Ingresos-10 1 
Caso BAsico 

(E) Ingresos+lOt 

12.11 h 

16.57 '1: 
20.82 1 

(F) Infresos-10~ .Costo+ 

10. ()1 .,. 

10 (G) Ingresos-10, Costos+2oi 

7.87 1 

(H) Inversi6n + 10 !, Ingresos y Costos Iguales 

14.32 : 

Es evidente cue las alternativas de cambics f;ue pueden -
ser calculadas son innumerables cambiando desv:las,de los 
factores, pero el rnnsultor considera ~ue las desarrolla 
das aoui son un tii~n indicador de res~uesta a cambios ti 

nicos ~osibles. A continuaci6r. se analizar4n dichos re­
sultados: 

4.4.l Inrresos Igu~les (Precio o vol<nnen). 

rn esta serie de alternativas ~uede obseri1arse oue cada 
10 ~ de cambio en el nivel de los costos totales, la t! 
Sa interna Cal'tbia en algo menos de 2 DUntOS porcentua -
les de r.-odo oue extra~ola~do visuall'lente podria conclui~ 
se aue a ir.fresos i~uales, el proyecto soportaria un in­
cremento de costos de hasta el 30 i arrojando una renta­
bilidad a:oroxi.l!!ada dt. .. 11 ~ dentro del margen de tasa de 
corte se~alado en 4.1. 



4 .• 4. 2 

- 26 -

Costas :guales • 

. ..f"'\dcl la premisa de costos h1vari ... bles. las modificaci~ 
ne3 de inyresos (volwnen o ~recios) en intervalos del 
10 '· producen cambios en la ta;a interna de alrededor 
de 4.5 l>Untos ~or~entuales. 1.1 igual,~ue el caso ante­
rior, si se extrapola visualmente se observa que una -
caida ~n los inyresos del 15 ! llevaria la tasa inter­
na a anroximadamente el 10 1.,de~tro de la faja del 9 -

al 12 1. 

Puedc decirse ahora ~ue el proyecto es m4s sensible a 
los cambios en los inyresos ~ue a los cambios en los -
costos. 

Los casos limites ser!n: 

a ingresos iguales, aumentos de costos de hasta ~l 30i 

a costos iyuales, caida de los ingresos de hasta el 15~~ 

4.4.3 Cambios en los Costos y en los Precios. 

Para intentar establecer un caso limite ante wodifica­
ciones en los costos y en los ingresos se desarroll6 -
la alternativa de inyresos - 10 1. y costos + 10 %, in­
gresos -10 y costos + 20 !, es decir cambios negati -
vos en ambos elementos. Los resultados son los siguie~ 
CP,S: 

Ingresos - 10 1,, Costos + 10 % 
Ingresos - 10 ~. Costos + 20 % 

10 .1 · .. 11 
7.87 1. 

El proyecto, entonces, no so~ortara una combinaci6n de 
caida de in~resos del 10 1 e incremento de los costos 
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del 20 t puesto ~ue su rentabilidad caer1a fuera de los 
lLnites de la tasa de corte. 

4.4.4 Cambios en la inversi6n. 

Par~ desarrollar este flujo de fondos se aument6 el mon 
to invertido en la planta en el primer aco (excluyendo 
el capital de trabajo que depende s6lo del vol\DDen de -
producci6n esperado) asi como tambi~n las inversiones 
de los aiios futuros (para reposici6n y/o sustituci6n de 
eouipos) y se increment6 la recuperaci6n del afio 12 de 
dichos bienes (valor de rescate) en la misma proporci6n. 

El cAlculo indica ~ue el 10! de incremento en la inver­
s i6n fija, la tasa de rentabilidad fluctua en algo m4s 
de 2 puntos porcentuales. Por ello, el proyecto sopor­
taria aumentos de la inversi6n de hasta el 307. aproxim! 
damente en cuyo caso mostraria una rentabilidad de al­
rededor del 10 i. 
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CAPITULO V 

CONCLUSIONES Y CO't"ENT>..P.l()) GENER.ALES 

5 .1 Conclusiones·. (Ver Anexo 7) 

Se presentan a~u! las nrincipales conclusiones del tra­
~aj o desarrollado. 

1. Dado aue el l!'ercado narece no porler absorb£"r la pro-. 
ducci6n de esta ~lanta, la base ut!lizada ha sido de 
20 Toneladas de Acido Sulf4rico de producci6n diaria, 
~ue es el minima posible desde el ~unto de vista t'c 
nico. (Ver informe del Sr. Branislav L. Slavkovic). 

2. De alcanzarse dicho nivel de producci6n en un m~men­
to determinado, Pn base a las hip6tesis asumidas, el 
proyecto produciria resultados econ6micos positivos 
durante todo el peri6do cubierto por la proyecci6n. 
De suoerarse dicho nivel, los resultados serian me­
jores y las proyecciones deberian ajustarse a lAs -
nuevas hip6tesis (Ver 3.2) 

3. Desde el punto de vista de los movimientos financie 
ros, el flujo de fondos proyectado muestra exceden­
dentes durante todos los anos de operaci6n luego de 
cubrir todos los costos, hacer frente a las reposi­
ciones de eouipo supuestos y al payo de la amortiz! 
c16n del crAdito yenerando, adem4s, un excedente -
del eouivalente de US$ 17.2 ~illones. (Ver 3.3). 
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4. La rentabilidad se ha computado a trav6s del c4lculo 
de la tasa interna de rentabilidad financiera. Dicho 
cilculo se desarroll6 tanto para el proyecto como un 
todo, como para la inversion patrimonial de COSSMIL. 
En ambos casos los resultados son superiores al rango 
de la tasa de la tasa de corte seleccionado (9-12 l). 
Los resultados son: 16.57 l para el proyecto y 17.511 
para COSSMIL. (Ver 4.2. y 4.3). 

5. Los c4lculos de rentabilidad del caso b4sico fueron -
sometidos a un anAlisis de sensibilidad a cambios en 
los principales elementos tales como ingresos, costos 
e inversi6n. El proyecto podria desmejorarse en sus 
hip6tesis en un 30 l de los costos o el 15 l de los -
ingresos o en el 30 l de la inversi6n sin que su ren­
tabilidad cayera del 10 t. Ante cambios simultaneos 
ne~ativos en m4s de un elemento. el proyecto seria 
m4s vulnerable (Ver 4.4). 

6. En resumen, en base a las hip6tesis aslUDidas, de en -
contrarse u~ mercado ~ue absorbiese como minimo 
6700 Toneladas por afio de Acido Sulfdrico, el proyec­
to seria rentable y soportar!a de alguna importancia 
en las hip6tesis, sin afectar su rentabilidad. 

5.2 Comentarios Generales. 

A continuaci6n se presentan algunos comentarios de car4£ 
ter general. 

En base a los resultados descritos, como es evidence, 
la problem4tica 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 rthabilitaci6n de esta planta -
en el corto plazo 

De no confirmarse la existencia de dicho 111ercado ''b! 
. sico'", no se justificaria la rehabilitaci6n irdlledia­

ta sino oue habria ~ue abocarse a estudiar en profll!! 
didad la utilizaci6n del Acido sulf6rico en otras ac 
tividades no E!J!t!lre~idas hasta ahora en Bolivia como, 
por e)emplo, la producci6n de fertilizantes. 

Ello indicaria ~ue seria sumamente riesfoso el inver 
tir sumas significativas como las contempladas aqui. 
antes de verif icar el mercado potencial del 4cido 
sulf1lrico en otras actividades no desarrolladas has­
ta ahora. 

De este manera, la rehabilitaci6n pasaria a fo:rmar -
parte del ~anoral'!a del mediano olazo luego de los e! 
tudios de factibilidad pertinentes. Dichos estudios 
deberian partir del hecho que, ya existe la posibili 
dad de contar con 4cido sulf~ico suf iciente a tra­
v6s de la rehabilitaci6n aue se refleja en este in­
forme 

Con respecro a eventuales modif icaciones de las pro­
yecciones aou! inclu!das, el Consultor debe mencio -

.:- nar oue las mismas, as! como las descriociones del -



- 31 -

informe: se han prenarado de manera de facilicar cual 
ouier ejercicio de revisi6n y/o modificaci6n. Ayuda­

ria, i~ualmence, las charlas ma.ntenidas con el perso­
nal c~cnico de COSS}o'JL sobre los aspeccos mecodol6gi­
cos. 
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•=cosSMIL'" 

·FABRIC.~ DE ACIDO SULFURICO 

COSTO TOTAL 

6700- T.P.A. (En d6lares) 

COSTO DE PRODUCCION 

GASTOS ~NISTRATIVOS 

GASTOS DE VENTAS 

SUB-TOTAL 

MENOS: 

Fijos 

810.233 

42.000 

250.000 

1.102.233 

Variables Total 

547.141 1.357.374 

- - 42.000 

402.000 652.000 

949.141 2.051.374 

x TM (1) 

203.oo 

6.oo 

97.oo 

306.oo 

DEPRECIACION TOTAL (788.000) (788.000) (117.oo) 

COSTO TOTAL PARA COM­
PUTO CAPITAL D£ TRABA 
.JO 314.233 949.141 1.263.374 189.oo _ 

cs===ns:ns ===:=~== ==•====== ====== 
(1) VALOB.ES REDONDEADOS 

PONTO DE EOUILIBRiO 

33.000 T.P.A. 

P.Eq. • Costos Fijos • 1.102.233 = 1.102.233 = 1.102.233 

1- Costos Variables 1- 4.674.374 1- 0.316 
Ventas 14.784.00U 

•US$ 1.611.452 De Ventas 

P.Eq. •Ventas P.EOUIL. • 10.90 % • 3.597 T.P.A 
Ventas Totales 

0.684 
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r:cosSMD.r 

FABRIC.A DE ACIDO SULFURICO 

cosro DEL FIN..•.NCIAMIENTO 

1 1/2 >no de gracia (Capital + Intereses) 
S Anos Amortizaci6n (No Incluye Grac!a) 

· Tasa Inter~s + Comis iones : 9 1 por afio 
10 Pagos Semestrales 

ANEXO 2 

Intereses durante la construcci6n 2 Semestres (Capitalizados) 
Dif ~ridos en 5 Aros 

Monto Fi~.anciado US$ 2.500.000 

Ints. ler. Se1nestre (gracia) 112.500 
Ints. 2do. ~eJ!!estre Ctracia) ll7.5(i0 

2 ._ 730. (11)(\ 

Cargos Diferidos US~ 230.000·Diferidos USS l:F.000 x Ar.o 

CUADRO DE ~JfOP.TIZACIOP.~iles de D6lares) 

Pago Sesr.estral 
Paro >.nual 

APO 

1 
2 

3 
4 

5 

TOTAL 

US$ 3~5 

US$ f 90 

CAPITAL 

45L~ 

491' 

SL:?. 

592 
fb.-6 

2. 73(.\ 

IlITFRES 

?.Jf 

19~ 

148 
98 
b_.4 

.ill. 
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ANEXO 3 

"COSSMIL~' 
(fn D6lares Const8rtes) 

FABRICA DE ACIDO SULFURICO 

COSTO DE PRODUCCION PAP.A 6700 T .P .A_. 

ITEMS DEL COSTO CONSUMO PRECIO US$ COSTO TOTAL COSTO 
x T.~L t. 

COSTOS VARIABLES 

Asufre 0.370 CIF. 155 384.245 57,35 
Combustibles y 
Lubricant es 14.204 2.12 

Productos Quimicos 10.783 1,61 
Energia El4ctrica 134.000 20.00 
Gastos Indirectos 2.969 0,44 
Otros ~ateriales .9~0 0,14 

TOTAL COSTOS VARIA 547.141 81,66 40,3 
BLES 

COSTOS FIJ'OS 
Mano de Obra Directa 62.400 9,31 
Mano de Obra Indirecta 33.600 5,01 
Segt·.ros 20.000 3,00 
Depreciaci6n··-8, 33 t. 588.333 87,81 
Hantenimiento-1,5 t. 105.900 15,81 

TOTAL COSTOS FIJOS 810.233 120,94 59,7 
•••••••••••=•••••••••=•=a•8••a•••-••••m=s=== 

COSTO TOTAL 1.357.374 202,60 1001.. 
COSTO TOTAL EXCL.DIRECC. 769.041 114,79 



.. 

Septiem~n l•\~6 

"COS!l!"lL'' 

FAR,lCA DE ACIDO ~ULFURICO (En milH de 
f.PO\'FCCTOM DF. JtFSl.'LTADO'l il} D6laro1 Con1tante1) 

CONCEPTOS 0 l 2 3 4 5 6 7/12 
33.000 

...m6I:. T.P .... 
Venta•Producci6n T.P.A. - 6. 700 6. 700 ft.70(\ 6. 700 t-.700 6.700 40, 200 80.liOO 33.000 Precin de V~nta (C.l.F.) - 448 1!4£4 4t.8 448 448 448 448 448 448 

Ventas AciJo Sulf~rico - 3.002 18.012 3f.024 14.784 
Cost~ Varia~le de Venta1 - (St.7) (3282) (6Sf4) (2694) 

~·•rren de Contribuci6n - 2.l·SS 14. 730 29.4f>O 12.090 
(2)Gosto Fiju de Ventaa - (1'10) (48f0) (9720) (8l0) 

w lit il id"'d lruta - 1.645 9.870 19. 740 11.280 VI 
(3)CJstos ~dmlniatrativoa (42) (U2) (S04) (42) I (4)Gastos de Venta Fijoa . (UO) (1500~ (3000) (250) Variablu - (1•02) (2412 (4824) (11180) 

Ucilidad Operativa - '" 951 951 "51 951 n~1 5.706 11.412 ,,008 An-nrt1.. Car,01 ~iterldoa - (116) (46) (46) (46) (0) (230) Gastos Financiern11 - (236J (194) (1118) <""> (44) -.- -.- (720) 

1:ttli<J;1d Neta . f.69 711 7'7 907 Ul 951 5.706 10. 462 

(1) Caao Bbico 6.700 T.P.A. - t:lp6tHi.a Punto 3.1 del lnfo1'ftle 
(2) Incluye Depreclacl6n aohre 'l•~t• Productlva (US$ 588 por Afto) 
(3) Consideradoa como Ele~ento1 Ffnoa del Coato Total 
(4) Incluye Depreclacl6n aobre InP.raeatructura de Comerclallsacl6n (US$ 200 Por Afto) 

I 
• 



Septiembre 1986 

CONCEPTOS 
lt.'CRESOS 

(l)Utilidad Operativ• 
D•prer inc ton 
Generaci6n lnterna 

(2)Aporte1 de Capltal(Ya Efec.) 
Nuuvo1 Aporte1 de C•pit•l 
Recur101 de Cr6dlto 
Otro1 lngre101 

a. TOTAL DE lNGRESOS 

EGRE!:'lS 
(2)1nverai0n Actual Planta 
(l)Nueva lnverliOn Plant• 

Infraoat. Coaierciali&aclOn 
C•pl tal de Trat-a,jo 
Futuraa lnvor1lone1 

b. TOTAL EGRESOS PROYECTO 

0 

5.000 
981 

2.500 

!'COSSl41L" 

Ca10 l61lco 6,700 T.P A. 
FAIRIC#o D! AClDO SULFU1'1CO 

FLUJO DF FONDOS PROYECTADO (In Mlle1 de D6lare1 Con1canc .. 

1 2 3 6 5 6/1 9 10 11 l2 

951 951 951 951 951 2.853 951 951 
783 711 718 711 781 2.364 711 788 

951 951 
711 781 

1.739 1.7J9 1.739 l.7:J9 l.739 l.739 1.739 5.217 1.739 1.739 

i-:'a1 1.739 1.13f 1.139 1.73? 1.139 5.a11 1.131 1.131 1.139 1.139 

5.000 (500) 
2.060 (206) 
1.000 1.000 1.000 (100) 

421 (105) (316) 
• 100 100 i 20J 

8.481 (105) • • 100 1.000 • 100 • l.OoO ( 842 
a·b. Flujo Fondoa·Tl•F PROYECTO • 1.144 1.739 1.739 1.639 739 5.217 1.639 1.739 

(4)Alllortlzac10n Cr6dlto1 • (690) (690) (690) (690) (690) 739 3.511 

Flu.to Fondo1·TlRF·COSSHlL 
F.x~ed. (Faltante) AcU11ulado 1.154 1.049 1.049 949 44 5.217 1.639 1.739 739 3.581 

1.154 2,203 3.252 4,201 4.250 9,467 11.106 12.845 13.514 17.165 
(1) Ante• de Ga1to1 Ftnanclero1 • Anexo 4 
(2) E1tiaaclOn Valor Real ln1talaclone1 Exl1tente1 
(3) lncluye Aco••tlda Elfc~rlca 
(4) Caplt•l •A• lnt•r•••• 

• 

~ 
I 

~ 
VI 
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Septi•bn 1986 
"COSSMIL" 

FABRICA nt ACl~ Stn.Fl'RJCO 
SENSlllLlDAD DE LA Tir.~ DEL PROY!CTO (In ~ile1 de D6lare1 Con1tante1) '!'llU' ALTERNATIVAS 0 l 2 3 4 ' 6/1(2) 9 10 11 12 CASO BASICO (6700 TPA) (l) l6.S7 l tlujo tondo1 Para TlRF (3)(8481) 1844 1739 1739 1639 .,,, 1739 U39 1739 739 3)11 Venta1 . 3002 3002 3J02 3002 ·3002 3002 3002 3002 3002 3002 COSTO TOTAL(EXCLUC.DEPRF.C.(3) . 1263 1263 1263 1263 1263 un 1263 1263 1263 1263 INGRESOS•COSTOS·lO l 

18.38 t. Fiujo Fondo1 + 126 (8481) 1970 l86S 1865 176) 86S 1865 176!1 1865 86) 3707 lNGRESOS•COSTOS + 10 t. 14. 7l t. Fiujo Foi\do1·126 (8481) 1718 1613 1613 Ull 613 1613 Ull 1613 613 34H : ::GJU::SOS•COSTOS + 20 t 
12.83 i Flujo Fonclo1 ·253 (8481) U9l 1486 1486 1386 486 11.116 1386 1486 486 3328 

I l~CRESOS·lO t COSTOS• 
w 

12.11 t. Flujo Fondo1 -300 (8481) 1544 ]/,,Q 1439 1339 439 1439 1339 1439 439 3281 ..., 
INGRESOS+IO l COSTOS• 

20.82 l tiu)o Fondo1 +300 (8481) 2144 ::1 :·:· .. ~!' 1939 1039 2039 1939 2039 1039 3881 JNGRESOS-10 t. COSTOS+lO 
10.01 l Fiu]o tonaoa ·426 (8481) 1418 1313 ~.:ill 1213 213 1313 1213 1313 313 31!1) INGRESOS-10 t COSTOS+20t 1.81 i Flujo Fondo1 -553 (8481) 1291 1186 1186 1D86 86 1186 1086 '1186 86 3028 lNVERSlON+lO\ JvC.• 
111.l?l tlujo r~ndol (9267) 1844 1739 1739 1629 639 1739 1629 1739 639 3734 (1) Ver AneJCo S 

(2) Dato1 lndicado1 son igual•• para 101 tre1 afto1 
(3) \'er Anu:o l 

~ 
0 
0\ 
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"COSSNIL" 

FABRICA DE ACIDO SU-LFURICO 

RESUMEN DE L.; FACT!BILillAD :PINANC!:EP..A 

- CASO ~.ASICO (6700 TPA) -

A) INVERSION 

Planta Existente 

Adici6n Planca 
Infraest. Comercializ. 
Capital Trabajo Inicial 

TOTAL ........ . 

B) FINANCIAMIENTO 

COSSMIL 

Planta Existence 

Recursos Nuevos 
SUB-TOTAL 

Financiamiento 
TOTAL 

C) UTILIDAD OPERATIVA POR 
T.M. ( 6700 TPA) 

Precio de Venca 

Costo de Producci6n 
Utilidad Bruta 
Gastos Adm. 

US$ 

t;S$ 

US$ 
USS 
US$ 
USS 

US$ 5.uu0.00G.­
US$ 2.060.000.­
US$ l.OC0.000.­
US$ 421.000.­
cS$ 8.481.000.-

US$ 

US$ 

us~ 

US$ 

US$ 

443 

(20~) 

2l•5 

( 6 ) 

( 9 7 ) 

5.000.000.-

981. 000. -
5 . 981. 000 . -

2.500.000.-
8.481.000. -

142 x T.H. 

Gastos 'lenta 

Utilidad Operaciva 
Utilidad Operaciva 
6700 T.P.A. _u_s_s~~9-5-l.COO per af.o 

ANEXO 7 

"' 

II 
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D) 6700 P.A. (1) 

Costo Total US$ 306 :-c 111. 

33.000 T.P.A. (1) 

Costo Total US$ 175 x ~. 
(1) Antes de Ga~tcs Firumcieros 

E) PUNTO DE EOUILIBRIO 

10. ;9'1.cle la Capacidad de Diseno = 3.597 !.P.A. 

F) RENTABILIDAD INTER NA (T. I .R,F) 

Del Proyecto 16.57 '7. 
De COSSMIL 17.51 % 

' 
• 




