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Buenos Aires,4 de Junio de 1988.

Sr.S5ecretario General

del Consejo Federal de Inversiones.

Ing.Juan José Ciacera.

S/de

RER.:ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE UNA PLANTA

& DE OBTENCION DE ALQUILAMINAS PARA LA

PROVINCIA DE NEUQUEN.

De mi consideracidns

De acuerde a la nota presentada el 24 de abril de 1988
tengo el agrado de adjuntar el INFORME PARCIAL N°3 ,segunda parte ,corres—

pondiente al estudio de referencia,

Aprovecho la oportunidad para reiterarme a sus drdenes.

‘Dr.0scar De Nucci.
Esmeralda 961,2°%C".

1007 capital,

ADJ/: 4 eje.




ANALISIS DE LA HENTABILIDAD

Como paso previo y para una mejor comprensién del anilisis a efectuarse,
se expresarén los ingresos y egresos a lo largo de la vida §til del proyecto en un
cuadro de fuente y aplicacion de fondos,Se establecen ,asimismo ,algunas premisas
bdsicas con el objeto de simplificar el andlisis y a la vez, no perjudican en de-

masfa las figuras de rentabilidad,

i) Se fija un valor residual de las inversiones equivalemte al 10% de los
items 1,4,5 y T,mis el 50% del ftem 9 de los costos estimados para las
plantas de alquilaminas (mezcla) y etilendiamina oportunamente calculado
El recidpero se establece en el ahio 16,

- 2) No se considera la incidencia de impuesto a las ganacias,ni n;ngﬁn otro

gravamen que no sea el impuesto al valor agregado.

- 3) En una primera aproximacidn,no se consideran los intereses por la finan-

ciacidn de las inversiones,

- 4) La totalidad del activo de trabajo se recupera en el ario N° 16.

- 5) La produccidn a régimen se alcanza en el afio 2 y se mantiene estable

durante la vida ﬁtil {hasta el afio N® 15).En el afic 1 se fija una con-

dicidn equivdlelte a los 2/3 de la de régimen.



FUENTE Y APLICACION DE FONDOS PARA ALQUIAMINAS (ME2CLA) EN MILES DE US$S

AL 31/3/88.
ITEMS ANO 1 2 3/15 16
l-Resultado(Ingreso) 5126 8825 8825 -
l.1-Ventas c¢/IVA 11045 16567 16567 -
menos
l.2.1~Costo variable (3366) (5049) (5049) -
l.2.2-Mano de obra directa (108) (108) (108) -
1,2.3-Supervigién (34) " (34) (34) -
1.2.4~Mantenimiento (634) (634) (634) -
1.2.5-GCastos de fébrica (%4) (54) (54) -
1.2,6~0astos administrativos (34) (34) (34) . -
l.2.7-Gastos de comercializacién (281) (421) (421) -
1.2,8-AnoTtizaciones (1408) (1408) (1408) -
2-vVariacién de activo de trabajo {2112) (1056) {( =) 3168
}-Inversiones(egreso) Fegres°221120) ( ~) (=) 1986
4-TVA3 O,la(v?gg%gég?sto var.)  (1079) (1618)  (1618) -
5-TOTAL INGRESOS 5126 8825 8825 5154
6-TOTAL EGRESOS {34311) (2674) (1618) -
7-INGRS0S=RERESOS(5-6) (19185) 6151 7207 5154
B-CANANCIA ANUAL (1-4) 40471 7207 7207 -



FUENTE Y APLICACION DE FONDOS PARA ETILENDIAMINA

EN MILES DE US$S.

l.

. o Fe

l.2.
1.2,
1.2,
1.2,
1.2,
l.2.
1.2,
1.2,

aL 31/3/88
ITEMS AFo 1
1-Resultado(ingreso) 654
1-Ventas o/1VA 2509
menos
l-«Costo Variable (838)
2-Mano de obra directa (72)
3-Supervisidn (34)
4-Mantenimiento (241)
5-Gastos de fibrica (36)
6~Castoz administrativos (34)
T-Gastos de comercializacidn (64)
8-Amortizaciones (536)
2=Variacién Activo de(§§%2233 (381)
3-Inversiones (egreso) (8040)
4—IVA30,18(Ventas—coFggrggg)) (232)
5~TOTAL INGRESOS 654
6—TOTAL EGRESO0S3 (8653)
7-INGRESOS~EGRESOS (5-6) (7999)
8-GANANCIA ANUAL  (21-4) 422

2
1459
3764

(1256)
(12)
(34)

(241)
(36)
(34)
(36)

(536)

(191)

(348)

1459
(539)
920

1111

3/15
1459
3764

(1256)
(12)
(34)

(241)
(36)
(34)
(96)

(536)

(348)

1459
(348)
1111
1111

16

51e
828

1400

1400



PERIODO DE REEMBOLSQ

Esta figura de rentabilidad establece el plazo de recupero de las in-
versiones y se define como el tiempo necesario para que el flujo de fondoz acu-
‘'mulado a moneda constante (sin intereses) pase por cerp.Pomandc en cuenta los
!valores del cuadro .anterior tenemoss

Para alquilaminas{mezcla) en miles de U$S:

Ingresos— Egresos

1 Afio (19185)
2% Afo _ 6151
Sgldo al "° Afio (13034)
3o ptio 7207
Saldo al 3° Afo (5827)
10 meses del 4° Afio 6006
Saldo a los 3,83 Afios 179

Para Etilendiamina en miles de U8S3s

Ingresos—-Egresos

1° Afio : | (71999)
2% Aflo 920
Saldo al 2° Afio (7079)
3o Afo 1111
Saldo al 3% Afio (5968)
4% al 8° Afo 5555
Salde al B® Afio (413)
5 meses del 9% Aro ‘ 463
®aldo a los 8,42 Afos 50

Luego el perfodo de reembolso seri para alguilaminas (mezcla) de 3,8

afios (razonable) y para etilendiamina de 8,4 afios (largo)




Representa la tasa de rendimiento delcapital invertido en un proyecto y

TASA INTERNA DE RENTABILIDAD {TIR)

e uno de los elementos mi&s iddne

po financiero normal.Se ha calculado la misma por el método cl&sico utilizado.

e
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Tablas de valor actual para &lguilaminas (mezcla)

Ingresos-egresos (miles de U$S)

(19185)
6151
7207
7207
7207
7207
7207
7207
7207

+7207
7207
7207
7207
" 7207
7207
5154

Total en miles de U§S

para la comparacibn con una inversién de ti-

La tasa interna del proyecto (T.1.R.) es del 35.7% {buena)

N

Valor actual alisd al 36%
1 1
0,741 0,73
0,549 0,54
0,406 0,39¢
0,301 0,29.
0,223 0,21
0,165 0,15
0,122 0,1
(0,0 0,08
9,067 0,06
0,050 0,04
0,037 0,03
0,027 0,02
0,020 0,01
0,015 0,01
0,011 0,00
T (156
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Tablas de valor actual para etilendiamina

Ingresos-Egresos (miles de U$S)

(1999)
920
1111
1111
111k
1111
1111

11111
1111
1111
1111
1111
1111
1111
1111
1400

Total en miles de U$S

Valor actual al 108 al 114
1 1
0,909 0,901
0,826 0,812
0,751 0,731
0, 683 0, 659
0,621 0,593
0,564 0,535
0,513 0,482
0,466 0,434
0,424 0,391
0,386 0,352
0,350 0,317
0,319 0,286
0,290 0,258
0,263 0,232
0,239 0,209

L U —
344,5 (120,4)

La tasa interna del proyecto (T.I.R.) es del lo,&b (baja)



GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

Para la planta de alquilaminas (mezcla)

Este andlisis permite conocer 2 fgue nivel de opoeracién como
porcentaje de la capacidad de régimen la planta trabaja sin pérdidas ni ga-
nancias.

El grifico correspondiente se adjunta por separado,

El valor de 27,5% resulta muy bueno,ya’ que operando muy por debajo

del 50% de la capacidad de produccién la plnata no darfa pérdidas,

Para la plnata de etilendiamina
El 2ni&lisis realizado da un punto de equilibrio del 50% de 1la ca~

pacidad de régimen.
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RETORNO SOBRE LA INVERSION {R.S.I.)

Expresa el nivel de recuperacifn de las inversiones en funcién

de las utilidades obtenidas.

largo de

dondes
R.S5.1.

I

u
A
T

Se calcula el deniminado retorno anual medio del proyecto,a lo

su vida 4til mediante la aplicacisdn de la férmula 3

R.SGI. = U

I-A+CT

= Retorno sobre Inversidén del afio i
=eInversidn inicial en aotive fije
=Canecia anugl del afio i
=Amorfizéciones acumuladas del afo i

=Capital de trabajo acumulade al afio i.



PARA ALQUILAMINAS (MEZGLA)

\Oa)—Jo\m_s:.mep-“,

[
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ReSe1le ﬁ

18,54
33,56
35,92
38, 63
41,78
45 .50
49,94
55434
62,04
70, 60
81,90
97,50
120, 44
57,50
227,49

R.S.1. 4 promedio = 75,80.

Este valor se considera como muy bueno
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PARA ETILENDIAMINA

ReS5.1. % promedio = 43,9

El retorno medio sobre la inversién es moderado.

ReS.T1, ﬁ

5935
14,73
15,86
17,17
18,73
20,59

22,86
25,69
29,33
34,16
40,91
53,96
67,58

100,27

194,23

10



ANALTSTS DE SENSIBILIDAR

Se efecturd un anilisis de sensibilidad basado en el comporta~
miento de los indicadores de rentabilidad en funcidn de la desviacidn de los va-
lores tomados como base ,

En cada caso se asumen como constantes todos los pardmetros menos

aquel cuya influencia desea eptudiarse.Para obtener figuras md&s representati-

vas,
Se ha decidido analizar como variantes log siguientes pardmetros;
1- Precio de venta de los productos (PV)
2- El monto de las inversiones {I)
3~ El volumsn de produccién (VP)
4- E1 costo total (CT)
Cuadro comparativo de rentabili-dades.
‘ -Alquilaminas (mezcla) Etilendiamina
Periodo de reembolso(aros) 3,8 8,4
Tasa interna (%) _ 35,7 . 10,6
Punto & egquilibrio(®) . 27,45 50,0
Retorno sobre la inversidn(%) 75,8 43,9

Como se desprende de este cuadro,puede considerarse a la plnata de
alquilaminas (mezcla) como remtable bajo las premisas fifadas.No ocurre lo mismo
con la planta de etilendiamina cuya renta es muy modesta como lo demuestiran su
alto perfodo de reembolso y su baja T.J.R..A esta altura del estudio,se decide
omitir al proyecto de fabricacifén de etilendiamina de ulteriores andlisis eco-
ndmicoas,dado que a la escala de produccién prevista,su fabricacidn sin dejar de
tener valor egtratégico,no tendria suficiente atractivo econdmico.Aunque cabria

la posibilidad de analizar alguns alternativa de financiacidn de las inversiones

)M



se prefiere orientar la fabricacién de etilendiamina desde el punto de
vista tecnolbgico.A tales efectos ,se dispene de informacidn de un nuevo pro-
ceso de manufactura industrial que permitiria reducir las inversiones y tra-

bajar a costos competitivos dentro del nivel de produccién previsto.

ANALISIS D& SENSIBILIDAD

Cuadro de valores (periédo de reembolso en Afios)Algquilaminas Mezcla

Variacién % (40) (30) (20) (10) 10 20 30 40
VO_].-PI'Od.-LV-Po) 7,3 5’9 5,0 4,3 3,5 3,2 3,0 2,8
Precio Vta.(P.V.) 18,2 9,1 6,2 4,7 3,3 2’9 2'6 2,3

Inversién (I.) 2,4 2,7 3,1 3, 4,2 4,7 5,2 5,7
Costo Total (CT) 2,7 3,0 3,2 3,5 4,3 4,8 5,4 6,3

COMENTARIOS:

El perfodo de reembolso es altamente sensible a la variacidn
del precio del producto,en menor medida al cambio del volumen de produccié
y en forma moderada y semejante a las oscilaciones en el monto de la inver

sién y al costo total del producto.
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COMENTARIOS {cont.)

Los periodos de reembolso minimos se producen a méximo preci
de venta y minima inversion: 2,3/2,4 afos.

Inversiones y costos totales con incrementos superiores
en 304 a la base,rcbasan los S afios de recupero.

Otro tanto ocurre con precios de venta y vollimenes de pro-
duccibdn inferiores en 20% a la base,

Un perfodo de 5 afios normalmente se toma como lfimite acep

table para plantas de esta envergadura.

A



ANALISIS D® SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE BENTABILIDAD(%)

CUADRO DE VALORES PARA ALQUILANINAS (MEZCLA)

variacidn {%) (40) (30} (20) (10) 10 20 30 40
Vol.Prod.{ VP) 13,6 19,3 24,7 30,2 41,4 47,2 53,3 59,6
Precio vent.{PV) - 9,5 18,1 26,6 45,4 56,0 67,7 81,4
Inversién (I) 76,2 60,6 49,8 41,8 30,8 26,8 23,4 20,4
Costo total {CT) 60,2 52,5 46,3 41,0 30,8 26,3 21,9 17,7
COMENTARIOS

Nuevamente,la sensibilidad de la renta ilidad analizada es muy alia
al aambio. del precio del prdducto,tanto en los miximos como en los minimos de
variacién.
Con un 40% de reduccibén la planta no tiene renta medible.
En 1o gue hace al monio de las inversiones es muy significativa la mejora de la
rentabilidad alireducir el mismo.Contrariamente al incrementarse las inversiones
la PeI.®. baja,nero se matiene en valores moderados;
La sensibilidad de la T.I.R.a las variacioned del volumen de produccién
es grande pero de menor efecto gue las dos anteriores.
Podrfan descalificarse en este anflisis los valores de T.I.H. que se ha
llan por debajo del 25%4,que corresponden a incremenios de inversiones y costos to-
tales del orden del 304 y reducciones de los voldimenes de produccibn y del precio

de venta del producto del 20%.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PITO DX EQUIIBRIO {($).

CUADRO DE VALORES PARA ALQUILAMINAS (MEZCLA)

Yariacién % (40) (30) (20) (10) 16 20 30 40
Vol.Prod.(VP} 42,5 36,5 32,7 30,0 25,0 23,3 21,9 20,4

Precio venta{PV) 64,0 AB,3 38,5 31,7 23,5 21,2 19,2 17,7
INVERSION(I) 19,2 21,2 23,7 2544 29,2 31,0 32,9 35,6

Costo Total(CT) 13,8 17,3 20,4 2343 31,2 35,0 40,5 45,0

La sensibilidad del punto de equilibrio se ubica de mayor a menor
( en ¢l siguiente ordens
~=Precio de venta del producto
~-Costo Total
~Volumen de produccidn
~Monto de inversién
¥inguno de los valores obtenidos puede descalificarse,ya que,
aftin en el midximo que se produce con una reduccién del 40% del precio de venta,
resulta aceptable,

El minimo corresponde a un 40% de reduccién en el costo total.

. NOTA: Se omite el anflisis de la sensibilidad del retorno sobre la inversidn
por considerarse suficientes las figuras analizadas.También se ha descar:
do en costo de la enegilaz en el anilisis de sensibilidad por no éer rele—
vante. lLa incidencia-del "Retrasc de la puesta en produccidn' ha sido re-

emplazada por la variacién en 1a capacidad de produccidn.

El capitulo corr:spondiente z itasas de intarés de eveniuales pres-

tamos serd analizado a continuacidn,
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ALTEINATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Se dispone informacidn correspondients a posibilidades crediticias de tres
D

posibles fuentes, las cuales se detullan en el cuadro siguiente;

ORIGEN TASA COMISIOHES AR0s DE GRACIA  PAGO  DREVOLUCIONES
fanual s/sal.BANADE % {1} Afios  Cap. Inte.

ITALIA 6’75 - 2 13 Sem. Seme.

ESPANA 4 1,25 2 7 Sem. Sem.

( Bximbank)

(1) - Capital solamente
(2) = 1,5 % sobre tasa LIBOZ (acum. T5)
(3) - 4 los 5,5 afios de la puesta en marcha.

(4} A conta de la puesta en marcha.

D€ lo expuesto se ha seleccionado en funcidn de su accesibilidad y ventajas
relativas a la variante italiana sobre la que se recalculardn las rentabilidad
El monio del cré&dito se estipula en 14 millones de U$S que corresponden a las
2/3 partes del costo total de la planta de alquilaminas {mezcla).Se ha exclui-
de del conjunto a i -
— Costo de instalacidn de equipos
- Tuberfas y accesorios
— Desarrollo dd terrenos
. Construcciones
Los 7,2 millones de USS remanentes hasta el total de 21,12 que integran el co
to total de 1z planta,se cuentan como inversién no financiada.Modificando el
criterio inicial,se tomard en cuenta la incidencia del impuesio a las ganan:

cias.Rehaciendo el cuzdro de fusnte y aplicacién de fondos en miles de U335

~
&
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CALCULO D& RENTABILIDAD CONSTDURANDO FIWANCIACION E TMPUESTO A LAS GANANGIAS

(ALQUILAMINAS MEZGLA)

PERIOBC DE HREZNMBOLSO

Ingresos - Egresos {miles 18S)

1° Afio (6770)
2% Afio 3523
Saldo al 29 Aro “Tszzgy_—
3% Aflo _ 2348
Saldo al 3% Afio (399)
2 meses del 4% Aro A75
Saldo a los 3,2 Afios 76

Perfodo de reembolso 3,2 Afios.

TASA INTERNA Dt RENTABILIDAD

Afio Ingresos—Egresos(miles USS) Valor actual (48,4%)
1 (6770) 1 '
2 3523 0, 67385
3 2848 0,4541
4 2966 0,3060
5 3084 0,2062
6 3202 0,1369
7 3320 0,0936
8 3438 0,0631
9 3556 0,0425

10 4549 - 0,0286
11 5454 0,0193
12 5454 0,013
13 5454 02,0088
14 95454 0,00%9
15 5454 ‘ 09,0040
16 5154 0,0027

TOTAL MILES USS (13,4)




La tasacinterna (T.I.R.) del proyeccto es de 48,4%

PUNTO DE EQUILIBRIO

Tomando para la situacidn de régimen en HMiles de USS:

COSt05 variableS.veeeessessss{5049)
Costos fijos.-.-.............(1760)

Gana. 5454

Se obtiene un punto de equilibrio del 124 de la capacidad de régimen. -

RETORNO. SOBRE LA INVERSION: (R.5.I.%)

Afio 1 . 38,11
2 18,41
3 61, 40
4 65,02
5 68,92
6 7333
T 78,33
8 84,06
9 90,70

10 98,48
11 - 107,72
12 118,88
13 132, 60
14 149,92
15 172,16

ReSaele promed.io = 93,20

—_—
)



CUADRO COMPARATIVO DE RENTABRILIDADES

{ ALQUILAMINAS MEZCLA)

SIN FINANCIACION CON FINANCTACION
SIN IMP.GANANCIAG CON IMP.GANANCIAS
Periodo de Reembolso 3,8 . 3,2
{aros)
Pasa Interna (T.Y1.Re)I{B) 35,7 48, 4
Punto de Equilibrio{%) 27,5 12,0
Retorno s/inversidn(%) 75,8 _ 93,2
COMENTARIOS:

Todas las figuras de rentabilidad mejoran al bajar el monto de las

inversiones genuinas a un tercio del valor original a través de la financiacidn.

NECESIDAT DE BENEFICIOS PROMOCTONALES

- En pricipio y de no mediar variaciones muy
negativas en la interrelacién de los indicadores seleccionadas (prec;cs de venta,
costos,volimenes de produccifin,inversiones),tal como se ha visto en los a ndlisis d«
sensibilidad no aparece como imperiosa la necesidad de beneficies promocionales.

' De producirse cir unstancias gque hicieran pe;
ligrar la economia del proyecto,serf necesario disponer exenciones especiales por
peffodos a fijarse oportunamente en el I.V.A.,el impuesto a la Ganancias y otros
gravimenes pfﬁvinoiales y/o nacinales.0tro tanto se puede manifestar respecto

a valores de energfa elfctrica a proveer,de forma nque tambien - llegaria a ser de -

tilidad contar con tratamiento especial en ese sentido.




