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Ruenos dires, 23 de mayo de 1989

Sr.

C. F. I
INGRESO

Secretario General del

Conscjo Federal de Inversiones

£ v
Ing. Juan José Ciacera ’ "““}aiﬁﬂ lgnuhu-
5 / D ' No___f; 943

De mi maver consideracidn:
Adjunto -a la presente el informe final correspondiente al
estudio " Fvaluacidn econdmico ~ financiera para la implementa-

cidén de una planta de pastas Kraft-blanqueadas de fibras cortas

en la provincia del Chaco™, correspondiente al contrato firmado

por wi con ese Consejo el dia 27 de mayo ppdo.

5in otro particular, saludo a !Ud. atentamente

_p.

Ing. Carlos Eduardo Lacerca
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BVALUACION ECONOMICO-FINANCIERA PARA LA IMPLEMENTACION DE UNA
PLANTA DL PASTAS KRAFT BLANQUEADAS DE TFIBRAS CORTAS EN LA
PROVINCIA DEL GHACO,

Contrato con C.F.I. de fecha: 27/3/89

INFORHE FINAL:

9 ~ ANALISIS DE RENTABILIDAD DEL PROYECTO:

Se adjunta wuna planilla con los cdlculos del proyecto
realizados en base a los valores considerados por Chacocel S.A.
en su presentacidn transformados a valor dolar segiin el cambio
tonado en esa fecha (1 USS = 0,8 A). |

Considerando 20 afios como horizonte de andlisis en 1%&
proyecciones, se obtienen los siguientes indices relevantes: \

4
Aflo 10 ARO 20 \

T.I.R. del Proyaato: KRR AT -19192 TR IR 5,63%

T.1.R. sobre Capital Propio:...=28,49% ......... 2.81Z

Rentabilidad de Ventas:...vesse 22,578  Louevnsee 34972
Productividad:..caeesssosssnres 29,638 L..ices.e0029,12%
Capital Propiotessscesccessonse 76,81% ..0.....100,003
Tasa de ret. sobre la invers. . 95,452 ..ce2...127,192Z \

Del andlisis de astos indices, se observa gue el proyecto \
presenta en general una rentabilidad por debajo de lo que inter- \

nacionalmente se considera 1imite minino de atraccidn de capi-
tales para proyectos nuevos,
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10 - EFBECTOS SOBRE LA BALANZA DE DIVISAS:

Segln la presentacisn de Chacocel S.A. ( pags.242,243 ) se
observa una ecuacidn positiva de ingresos de divisas al pals
desde ¢l inicio del proyecto.

Al respecto cabe acotar, segfin o expresado en el punto 2
del informe de avance, que se ha considerado un precio interaa-
cional bajo de venta del producto industrializado, por'alo que
cabe esperar una mejora de csta situacidn, i

Si bien estd previsto exportar el 100% de lo producido por
la planta con un ingreso neto tedrico de divisas al pais del
orden de los 200 millones de USS en los primeros 10 afios, . afin en
el caso de exportar sblo el 50%, la balanza de divisas preubn&a~

ria un saldo positivo de aprozimadamente 20 millones de U$§ ‘n\

el mismo lapso de tienmpo,

A partir del afie 13, habiendo torminado de amortizar \gl
crddite de la inversidn, se contempla un ingreso anual neto de
divisas al pals de 35,7 millones de US$S.

11 -~ EVALUACIOH DE LAS GARANTIAS OFRECIDAS:

o sSe apracian en la presentacidn realizada por la empresa
Chacocel S. A. garantias ofrecidas para el préstamo que ae
solicita.

Las mismns deberdn ser presentadas en su momento al orga-
nismo ecroditicio nacional o internacional que avale y/o conceds
el cr8dite correspondiente. Las garantias financieras y téeni-
cns serin deciaivas para la aprobacidn final del proyecto.
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12 - COMPROMISOS DE FINANCIAMIENTO EXISTENTES:

No hay. Se considera en expectativa un crédito a ser otor-
gade por ol Banco do Brasil que 4Ainvolucra paralelamente una
posible operacidn comercial de exportascidn de productos regio-
nales que podria integrar por el sistema de intercambio <¢ompen-
sado el pago de los servicios del cré&dito. Al respecto, henos
dade npuestra opinldn en el punto & del informe de avance con
referencia a este tipo de modalidad de intercanmbio compensado.

13 - CONCLUSIGORES:

En funcidn de 1la evaluacidén reazlizada, vy lo expuesto en
los puntos precedentes, so pueden conclulr los slguientes congep=
tos;

Aspectoa positivos:

#* Buana eleccidn de tecnologia.

* Aprovechamiento de regursos existentes en la regifn.

# Elevado nivel de ocupacldn de mano de obrs directa e
indirecta en la regién,

# Efecto multiplicadeor en la cconomnia regional.

# Efectos positivos sobre la balanza de divisas para el
pais.

# Capacidad de demanda nacional ¢ internacional adecua-
da para el producto industriali=zado.

Aapectos negativos:
#* Bajoas indices de rentabilidacd.
#* Inadecuada modalidad para el pago de ios servicios
del crédito a solicitar. Con los procedimientos en
vigeneia en Argentina y Brasil los pagos se deben

cfectuar en divisas de convenio.



CHACOCEL & A

Tipo de caabio: 8,3 A = 1 U%y
Ivas §2% ‘
CUADRYO DE KESULTADOS: L miles de URS 3

fAOL MO A3 MDA AL A AT A B MO MG IE MO SE M S M0 I3 A SE D SN MO SE MO EY MO BB MO 1Y AN e

VENTAS NETAS: 27,644 \ 35,218 35,798 35,788 34,70 34,700 35,790 33,709 35, /09 35,708 44,799 29,780 34,799 45,799 Q0,790 709 35,789 35,799 38,00 35,70
Costo de fabricaciom: 28,753 23,303 03,363 23,303 23,363 0,066 26,266 rb266 DB,066 ME,066  1YRI6 4V BIA §Y.BE6  SY,.BIE Y, B84 S, BEE 49.HR& SV, BIA SR KEE Y, HEA

23
mas Stock inic.{el.y s.e.) & 1,960 2,897 2,090 2,899 2,099 2,899 2,09Y 2,899 2809 2,499 2,99y 2,897 2,40 2,99 299 2,97 L8129 Law
wenos St. final ( “ 7)) 1,966 2,09y 2,899 2,099 2,897 2,899,699 B,69Y  naYy  L6%Y 0y avR  mevy ey L%y ey 2,8%y 2,0y om0y o ehy

Costo fabr.de lo vendido: 19,79 23,144 23,303 23,393 23,003 20,266 29,260 29,256 29,266 29,284 19,816 19,816 19,816 19,814 19,814 19,818 19,816 (1816 19,818 19,848
Gastos ada.y Comercializ. 4454 4381 A5 4306 4,390 1,930 1,936 £,936 1,938 §,¥30 4,936 S,VBE 0 5.¥36 5,996 f,ya6 SLYE6 1,938 §,¥R6 0 f.Y3R 5,36
Gastos de financiacion £33 13,355 13,036 11,758 10,477 8,628 7348 4,974 4,773 14514 4,08 i 9 9 8 L) # | 9 8 #
Utilidad Explot.:  (9,493) (5,683) (5,825) (3,750) (2,A70) 4,876 6,95 7:433  BAL v Y9 L vE6 SR096 53:9N4 0 B3V 1R054 0 40N AWM R EA SV fa, T4
Retrib.Direct.,Sind,Ejec.t 20 239 239 230 239 259 299 2499 249 P 259‘ 29 iy ESL] 24 299 2in ¥t 29 28
RESULTADO OPEKAT.: (9,943) (5,933) (5,285) (4,000) (2,706) 4,606 5,966 7,483 8,465 9,746 5,446 L0746 15,784 13,784 L5704 LA 76E  R4,7BA S4,764 43,764 43,784

Imp.:Ganancias y Capitals: 1,389 4,276 1,148 i{,0/1 773 737 794 1,845 i,1583 L25 §,164 5,474 &899 AME 6,162 &40 6,030 &0 6,297 4,30
Desgravac iones prosoc. & ) é 8 0 4 4 ¢ & é ) b ﬁ b & & ¢ ] o &

RESULTADO FINAL:  (1(,332) (7,208) (4,450) (5,077) {3,722y 3,687 4,912 4,000 7,398 8,482  &,303 7,872 1,612 7,376 1,50 7597 7.4 7,449 7,487 1,375

# reserva legal: ¢ § & 9 § 184 Ab k14 3 A 3y and abi 3y ar 3 274 e 374 s
A distrib. de utilidades: 8 4 8 $ 4 3 8 # Y # 9 9 AN L8 A8 AR A8/ AN A 447

2

A resultados del ejercicios (11,332) (7,208) (6,483) (U,877) (3,722) 3,563 4,667 4, bhr 4,943 BGU8 UYE/ 4,716 mBY O W30 meby B mMes p v nae ik

RESULTADOS ACUMULADOS: {11,332) (18,348) {(24,799) (30,079) (33,792) (30,280) (23,022) (19,810) {12,867) (4,818) L1780 7,894 19,233 2,973 14,885 17,02 (9,386 24,580 2,79t 25,4

»
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FUENTES DE USOQS DE FOMDOG: [ wiles de Ua8 !

INSTALAC., MMO1 D2 A3 A4 A0S M06 A7 ANE MDY AND S MO EE AV IE MO I3 A 14 MO A IS MO I7 A EE MO 1Y AL 2
a) FUENTES:

Saldo anterior ' 568 7,880 20,444 24,3546 19,590 14,180 14,461 £3,247  43,5Y8 15,446 47,896 47,YAr B, vYR UYLV AB, 64 LOBSA 65,476 70,652 HE66% 93,487
Capital Nacional 92,625  1,75¢ ‘

Cred. al exterior 142,006 2

Result. operativo (9,943) {5,933) (4,283} (4,004) (2,72B) 4,628 9,984 7,183 8,468 9,746 14,866 42,746 13,704 13,704 13,704 13,784 $3,764 53,704 13,784 53,704
fecup.IVA b.de uso 7,854 3,854 8,954

na. w67 AAuLB YOV Bu U6 A, 38G L6, B2

o
P

Total FUENTES: 234,825  2,43¢ 10,402 o5,242 29,300 14,863 20,8086 26,807 19,429 22,647 AHBE 2y, 30p se 4By T b8 AL

b} US0S:

Activo fijo 281,348 @
IVA s/act.fijo¢ 24,142
act. de trahajo 8,548 7,671 794

Amprt.creditos ¢ o ¢ 14200 1A, 000 14,000 14,206 14,2000 14,200 14,000 14,066 14,080 44,280
Impuestos directos 8 4,389 {276 {148 1,97 VAL 73y 994 1,065 4,450 £,258 G0 5,674 6998 6,1 4,183 G196 S8 5,268 &, 6,38
Utilidades en ef. 9 8 ¢ & g g 0 & 4 o 8 4 b AW AEM A B AWT ABA 487N ABL AWTE

Total U505: 234,807 9,861 2,867 15,360 15,27% {5,495 45,439 L5494 15,260 15,353 15,458 19,344 19,874 (9,967 it LL997 tLe/U a2 L2

SALDO a) - b): 68 6,631) 7,932 9.BAL G,077 1,668 U647 4,BI3 U364 6,786 9,42 9.9u8 16,814 L U8L xr o AR BYG L3,ABA a4 08y YAEEY BUSNE YU 61Y

Asortiz.ejercicio: 6 14,511 44,540 14,581 14,344 i4,540 8,434 0,431 8,434 8,43%  B.434 7984 7984 7084 A4 Sd 7,74 7,984 Foesd e £
SALDO: 368 7,800 22,444 24,336 17,590 46,189 84,480 13,27 13,598 45,146 17,850 17,742 14,798 29.,51% 49,294 49,864 AL AZ9 V2,902 82,681 0,00 183,48t
BALANCLS PRO FORHA [ miles de U%5 |

INSTALAC.  ANO L A0 2 MO3 A4 ADS  MD6  AD7  MADB MDY MO MO SE MO SR MO 13 A0 A D ST MO 6 M0 MO EE B\ 1Y MO 26

ACYIVO: 234,625 227,043 219,935 199,482 177,965 144,783 {54,471 (94,998 133,679 126,473 120,389 112,968 194,624 147,098 19y, 327 i1L400 3,472 (6,490 U8,285 (29,448 128,076

Lorrientet 17,47 32,453 47,500 AL, 5B 36,603 334%e 3,453 30,475 36,186 3,406 33,787 33.42%  FAREY MG WA 64,93 FnAly KEGEUB YA RN & S1U 1
Dispenibilidades J68  B,200 22,785 24,498 19,733 16,900 14,843 2,485 13,548 14,746 17,997 16,75% 17,21 667 W91 24 G4 4 4d,68d 78,844 07,988 WL UL
Creditos p/ventas 2,425 2,535 2,534 2,035 2,535 2,535 2,435 2,435 203U oA N3 o L3 bhEE BB WNsh o nuan mSs Ligh plm
IVA ( Recupern) 8,852 8,64 8,854 9 9 b 2 ? 9 9 8 ¢ 8 ] 9 B 9 9 3 8 9
Bienes de cambio 8,048 13,474 14,135 14130 14,430 14,133 14,430 14,435 #4435 IA30 14435 44430 54135 IAEED 14035 A M35 4480 A B4 030 $AEN 0 RALEE5

No corrienter 217,435 194,89¢ 172,32% 457,814 143,303 120,791 129,358 {11,924 103,499 95,955 86,423 78,630 79,845 42,671 54,880 44,794 3, A% 38,736 2T W80 6,00

iv4 s/Act.Fijo 16,108 {,004 8 ¢ é & é ? & ] é 4 & . & b é & [ @ 6 ]
Activo fijo 281,348 186,836 172,325 157,814 143,383 120,794 129,350 144,924 193,498 75,854 Q6,423 74,539 /9,448 A2,641 54,488 44,79 4,729 d0,736 22751 (4,78 6,75
PRSIV(: 142,008 142,000 142,008 427,800 113,400 99,406 BU, 208 71,066 04,BBO 42,400 DB,406 14,60 ] ] ] & ] & ] 4 &
Corrientet
Bancos d. Exterior 9 B 14,200 14,200 44,280 14,200 14,000 {4,208 14,090 14,200 44,000 14,240 ] @ ] ] ) & & 4 &
No corrientes
Bancos d. Exterior 142,000 142,080 {127,860 113,400 9,460 65,080 71,000 06,880 A2, 400  IH,A00 {4,008 b ] ] & é é & G & @
PATRIMONIO NETQ: 74,629 85,041 77,835 74,382 66,303 62,583 44,271 79,990 74,874 W3,073 94,989 97,048 194,48% 197,980 1ev,327 WLLL6U TLLAUZE LUAAYN U18,286 19,497 122,076
Capital 92,425 96,370 96,375 96,375 DA,ITS 6,375 9,375 98,37 96,375 TAR7S 94,375 90374 WAAPG WA WAEAN WA ETY WhLESY Y4374 e A4 YA BYL W4, 37
Reservas 8 8 # ) 2 & 184 244 394 385 424 Hy 3o 381 379 377 373 374 372 74 367
Result.ejercicio 0 (44,332) (7,20B) {4,443) (5,877) (3,722) 3,u43 4,667 U, e 4,943 8,844 R T 6. /1H &, 857 2,303 &0y oydaf ey 193 KIS TA 2,83
Res.acum.anter. (11,332} (18,348) (24,993) (39,079) (33,792} (38,248) (24,422) (19,818) (12,867) (4,849) 1,178 7,89 4,53 A W8 L@ 1ae0 24y wLt

TOTAL PASIVO +
PATRIMONIO NETO: 234,625 287,043 219,830 199,482 79,990 161,983 §51,478 141,999 133,671 120,473 126,38y 192,686 04,600 507,608 469,30y 105,687 L30,U70 186,690 S4B,7H8 06, A47  S20,%74
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PRINCIPALES INDICES DE RENTADILIDAD DEL PROYECTYO:

TASAH INTERNA DE RENYABILIDAD DEL PROYECTG:

INSTALAL. AND 1

Inv.en Activo Fije 225,567 (9,894)

Capital de trabajo 8,548 7,641
Impuestos directos & 1,309

Total EGRESQS: 234,457  §,007

Utilidades antes de Imp.Gan.

y cargos dif.? ¢ {9,940

Anprtizaciones 8 14,51
Inter.financ.l.pl. 2,300 2,899

Total INGRESOS: 2,390 7,464
FLULIG TIR: {231,757) 16,4

TIR DEL PROYECTO:
{ 0.00001 )

Mo 2
(8,931)
794
1,276
(L, 980)
{5,753
14,014
12,890
28,474
27,458

2.062%

{28 alos)

(0,281
14,514 14,51
12,576 11,3298

A3 M4
(8,051 8
8 8

1,463 4,074

(6,886) 1,871

21,993 21,883
o8,689 20,732

~1.49%
{19 aios)

(4,604)

MO H

8
8

£, 963
i, 060
7.1083

8,434
6,974

21, 4o

M09 AN 6

G b
fA53 0 1,25

NG 55 BND 16

6,080 6,194
b, 58 b,1%8
53,704 £31,764
S CL IR

¢ 6

21,4688 2,60

fu,Ued dh.AY

TAGA INTERNA DE RENTABILIDAD SOBRE CAPIVAL PROPIO

f\G B

0

334
¢
3534

ant

B\ND 7 AND 19
9 3
Lok 874
8 2
3, ude U716

1,542 2,716

MO o A 56

9 #
10,606 18,634
AL 4,87

ST KO 1)

Licidn B340

AR

b, 264
6,64
13,764
/4

¢
24,688

10,424

G 18
9
18,047
4,874
iy, 424

13,444

INSTALAC. AND 1 M2 A3 AN 4
Inv.en cap.propic 92,4625 3,759 ] ] 3
Saldo caja cfver. S48 7,312 14,543 1;913 {4,766}
Dividendos pag. 9 ] ] B 9
Flujo ingresos: W8 7,312 14,963 1,943  (4,766)
FLUJD TIR: 192,807} 3,962 14,563 1,913 (4,748)
TIR SOBRE CAPITAL PROPIO: 2RIz -28.49%
{ 0.0008{ ) (28 alos) {18 alos)
AU mo? &3 A\ 4
RENTABILIDAD DE VENTAS: ~41.04% -20.47% -18.871 -i4.22%
(RESULT./VTAS.)
PRODUCTIVIDAD: {2.16% 16.027 $7.%2% 19.B&L
(VTAS./ACTIVD)
CAPITAL PROPIO: 37.46% 30.41%  30.B4%  34.86%
(PATR./ACT.)
TABA RET.G.INV.: B8.2M1  BO.7HE  TA7E LB.DeL

(PAT./CAP.)

ALY

16.284

U6, 714

h7 RO Y

79.76%

09 AN D

19.400  22.9/1

86.32¢  76.M4

#7080 9440

MO 55 MG i A\D 43
S84 5,674 6,992
D464 G.67A 4,69

K5, 486 S, 746 43,764
7,980 7,988 7,989
€254 458 6

20,588 20,688 21,688

16,500 46,643 15,596

MD 1f A\ 12 A0 §3

9 3 3
86 gie 16721

9 § 447
86 gib 15,596
44 BS6 K356

MG SE A\D 12 A\D 43
6.7 18.82%  6.597
3.860 3401 33,364
734 S06.46% 100,667

165,000 S6R.GAY  RE4.03K

MO 5 AND 56

6,47 .34
K1 I, Y R Y
196,608 168,664

FEHCR AT R TY)

Mg 38

h.14

30. 50X

306,961

$d2, /4%




CUADRO DE RESULTADOS

- CHACOCEL S.A.
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EVOLUCION PATRIMONIAL

CHACOCEL S.A.
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