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RESUMEN

e S

Evaluar econdmicamente el proyecto de inversion para discernir la variante mas
factible a ejecutar para mitigar la generacion de vapor de agua con bajos
contenidos de acido en los tanques 153-TK-8/9 de la planta de lavaderos en la
empresa Cdte.” Pedro Sotto Alba”. Esta problematica ha ocasionado alto deterioro
en las estructuras que soporta el puente de acceso al mecanismo central y ademas
ha generado quejas del personal de otras entidades cercanas al area donde se

encuentran localizados los tanques.

Se analizaron cuatros variantes para lograr cumplir con el objetivo propuesto,
seleccionandose la variante IV como la mas atractiva, colocacion de “bolas
plastica” en los tanques 153-TK-8/9, la misma presenta un costo capital de
$361,000.00 USD, un periodo de recuperacion de 0.9 afios (11 meses), un Valor
Actualizado Neto al 15% de 55,000.00 MSD y una Tasa de Interna de Retorno de
25.4%.
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ABSTRACT

Economic evaluation of the investment project to discern the most feasible option to
run to mitigate the generation of steam with low acid content in the tanks 153-TK-
8/9 of the washing plant at the company Cdte. "Pedro Sotto Alba ". This problem
has caused high damage in the structures that support the access bridge to the
central mechanism and has also generated complaints from staff of other bodies

near the area where the tanks are located.

We analyzed four alternatives to achieve compliance with the proposed objective,
select the variant IV as the most attractive, placement of "plastic balls" in the Tank
153-TK-8 / 9, it has a capital cost of $ 361.000.00 USD, a period recovery of 0.9
years (11 months), a NPV of 15% of $55.000.00 USD and Internal rate of Return of
25.4%.
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INTRODUCCION

La economia cubana comienza una nueva etapa de reordenamiento a partir de los
nuevos lineamientos aprobados en el 6™ congreso del Partido Comunista de Cuba, en
esta etapa las empresas que prevalezcan seran aquellas que a traveés de una cultura de
mejoramiento continuo, logren incrementar y diversificar la produccion y reducir
sensiblemente sus costos de operacion; permitiéndoles mantenerse en un mercado
nacional e internacional cada vez méas exigente en precios y calidad. En este contexto,
los estudios de factibilidad econémicos-financieros de los proyectos de inversion y sus
herramientas, cobran gran relevancia, al facilitar que los directivos logren esa
competitividad a través de la toma de decisiones sobre los recursos e inversiones de los

proyectos mas rentables.

La Empresa Comandante Pedro Sotto Alba, fue originalmente puesta en marcha en el
aflo 1959. Desde finales de 1994 funciona como una empresa mixta cubano -
canadiense. Utiliza un eficiente proceso de lixiviacion acida a presiéon conocido por
hidrometalurgia, donde el componente valioso se recupera de la masa sélida mediante

el tratamiento con acido sulfurico.

Para aprovechar la fuerte y sostenida demanda del niquel y cobalto se desarroll6 un
proceso inversionista, con el objetivo de incrementar la producciéon de la planta a partir
del afio 2006 de una produccion de 33,000 toneladas a 46, 000 toneladas al afio . Las
inversiones fueron previstas simultineamente en todas las plantas principales y
auxiliares, mediante un proceso que contempla dos fases, cuya construccion inicio su

ejecucion.

El proyecto de expansion, proceso inversionista de gran envergadura en todos los
tiempos, ejecutado por la empresa, se detiene a finales del 2008 como consecuencia de
la suspension del financiamiento que los accionistas concedieran al proyecto a raiz de
la crisis econdmica mundial que acontece y el impacto en la demanda de niquel que
trae consigo la caida momentanea y estrepitosa de los precios del metal.
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En el afio 2009 los precios del niquel y cobalto ascienden de forma paulatina,
propiciando que algunas de las inversiones detenidas durante el proceso de expansion
continuaran su ejecucion para lograr el incremento en la produccién hasta 37,000
toneladas al afio de sulfuro de niquel mas cobalto.

Uno de los proyectos concluido en la primera fase, fue la construccion y puesta en
marcha de 3 tanques de alto rendimiento en la planta de lavaderos para incrementar la
produccion a 800 toneladas al afio, estos tanques reciben pulpa lixiviada a una
temperatura de 95 °C y licor de reboso de la penultima etapa de lavado, el intercambio
de temperatura entre el licor de reboso del tanque y el aire provoca que se generen
vapores de aguas con bajas concentraciones de acidos, los cuales estan afectando
considerablemente las instalaciones que se encuentran alrededor de los tanques, a los

operadores y al puente de tuberia de los tanques.

La primera seccibn de lavado en su disefio original contdé con 7 tanques
convencionales, luego con el proceso expansion se construyeron tres tanques de alto
rendimiento, los cuales estan afectando al medio ambiente por la generacion de
vapores de agua con bajos contenidos de &cido, esto se incrementa cuando la
temperatura del aire promedia valores por debajo de 30 °C, lo que constituye el

problema social de la investigacion.

Para lograr mitigar la evaporacion constante en los tanques 153-TK-8/9 de la planta de
lavaderos, evitar afectacion al medio ambiente e incremento de los gastos de
mantenimiento por corrosion acelerada, se procede a realizar un estudio de factibilidad
para analizar las posibles variantes, por lo que, el desconocimiento por parte de la
empresa de la factibilidad econdmica de alternativas potenciales del proyecto inversion
Mejoras a los tanques 153-TK-8/9 de la Planta de lavaderos de la Empresa productora
de Ni+Co Pedro Sotto Alba, constituye problema cientifico de la investigacion, y su
objeto de estudio se enmarca en el Proceso de Administraciobn Financiera a largo
plazo de la empresa.
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Evaluar econdmicamente el proyecto de inversion para discernir la variante mas factible
a ejecutar para mitigar la generaciéon de vapor de agua con bajos contenidos de acido
los tanques 153-TK-8/9 en La Empresa Comandante Pedro Sotto Alba, es el objetivo

general.

La hipétesis formulada en la investigacion plantea que: si se demuestra la factibilidad
econdmica del proyecto Mejoras a los tanques 153-TK-8/9 de la planta de lavadero en
la empresa productora de Ni+Co Comandante Pedro Sotto Alba, entonces se facilitara
la acertada y oportuna toma de decisiones por parte de los sujetos de la administracion
de la empresa, para potenciar la mejora continua del proceso de produccion y la

disminucion de los costos.

Se define su campo de accion en el proceso de seleccién de alternativa para las
mejoras en los tanques 153-TK-8/9 de la planta de lavaderos en la empresa
Comandante “Pedro Sotto Alba”.

Para el cumplimiento del Objetivo General se elaboran las siguientes tareas, definidos
por diferentes etapas:

En la etapa facto-perceptible e histérica comparativa:

v Analisis de las teorias cientificas o enfoques tedricos existentes sobre el proceso
de administracion financiera a largo plazo y de selecciéon de inversiones en
activos de capital en libros, revistas especializados, articulos periodisticos,
manuales, procedimientos y otras fuentes.

v' Determinar las tendencias histéricas del proceso de administracion financiera a
largo plazo y de seleccion de inversiones de activos de capital.

v Valorar criticamente la situacion actual del proceso de administracion financiera
a largo plazo y seleccion de inversiones de activos de capital en la fabrica

productora de Ni+Co Comandante. “Pedro Sotto Alba”.
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En la etapa de elaboracién teorica.
El objetivo de esta etapa es la elaboracién del modelo tedrico y comprende:

v' Descripcion de la metodologia para realizar estudios de factibilidad técnica,
econOmica de las inversiones de activos de capital de la empresa objeto de

estudio en cuestion.
En la etapa de aplicacion.

El objetivo de esta etapa es aplicar la metodologia para realizar el estudio de factibilidad

economico Yy financiero de la inversion de activos de capital.

v' Analizar la factibilidad econdmica para realizar las mejoras en los tanques
153-TK-8/9 de la Planta de Lavaderos en La Empresa productora de Ni+Co

Comandante Pedro Sotto Alba.

En la etapa de conclusiones y recomendaciones.

El objetivo de esta etapa es hacer una evaluacion integral de la investigacion vy

comprende:

v Definicion y redaccion de los resultados esenciales de la misma.
v" Redaccion de las conclusiones y recomendaciones.

v' Elaborar el informe de la investigacion.



Estudio de Factibilidad Econdmica para [a Inversion mejoras tanque fﬂ‘“
ﬂ 153-TK-8/9 planta de lavaderos :,% ey

CAPITULO I: ANALISIS DEL MARCO CONTEXTUAL Y TEORICO DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA DE ACTIVOS DE CAPITAL

En Cuba, la Administracién Financiera del Estado se define como el conjunto de
principios, normas, sistemas, instituciones y procedimientos administrativos que hacen
posible la obtencion de los recursos financieros publicos y su aplicacion en la
consecucion de los objetivos del Estado, procurando la satisfaccion de las necesidades

colectivas de la sociedad.

1.1. Fundamentacién conceptual del marco teérico referencial

Cuando se aborda la teméatica de las decisiones en inversion en activos fijos tangible
(AFT) o el presupuesto de capital, se habla de inversiones enfocadas hacia los AFT,
donde el término “capital” enmarca los AFT, y el de “presupuesto” refiere la
planificacion detallada de flujos de entradas y salidas de un periodo de tiempo
determinado. Se conceptualiza el presupuesto de capital como: “El proceso de
planeacion de los gastos correspondientes a aquellos activos cuyos flujos de efectivo se

espera que se extienda mas alla de un afio”*

Lo enuncia como “proceso total de generar, evaluar, seleccionar y examinar
1!2

continuamente las alternativas de desembolsos capitalizables
Cuando se habla de proyectos de inversion, asi como de cualquier otro término o
vocablo, resulta Gtil y muy importante conocer el significado de estos. Se analizaron los
diferentes conceptos encontrados con el término “proyecto”, segun el Diccionario

Actual de la Lengua Espafiola VOX, en su tercera acepcion, plantea:

“Proyecto, ta. 3. Plan y disposicion que se forma para un tratado, o para la ejecucion

de una cosa de importancia”. 3

1 Weston and Brigham (1994).Fundamentos de Administracién Financiera, Vol. 3. Décima Edicion.

2 Gitman L.(2006).Fundamentos de Administracion Financiera.Vol.1.
3 Diccionario Actual de la Lengua Espafiola VOX, Primera Edicion Mayo, 1994.
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El Banco Mundial lo define como, una propuesta que se formula de manera adecuada,
en correspondencia con diversos criterios de estandares preestablecidos y relacionados
con la definicién del problema que resuelve el proyecto, el analisis comercial financiero
respectivo y las actividades sefialadas para la ejecucion del mismo.

Una vez definido el concepto de proyecto, la inversion, vocablo que le sucede,

particularizaria el tipo de proyecto que desarrolla el analisis del marco teorico.

La inversion se define como: “Accién de invertir. 2. Efecto de invertir. 3. Accion de

emplear capital en negocios productivos.““

Aunque la acepcidn existe, el concepto de inversion es una de las mas dificiles de

delimitar, Pierre Massé expone, en su libro “La Eleccion de las Inversiones”, que:

“la definicion mas general que se puede dar del acto de invertir, es que, mediante el
mismo, tiene lugar el cambio de una satisfaccion inmediata y cierta a la que se
renuncia, contra una esperanza que se adquiere y de la cual el bien invertido es el
soporte”.”
En 2002 P. Aliaga, partiendo de sus investigaciones, presenta un modelo para la
administracion de inversiones den activos capitales, donde considera que en el acto de

invertir intervienen los siguientes elementos:

Un sujeto que invierte, ya sea persona fisica o moral.
Un objeto en el que se invierte, que puede ser de naturaleza muy diversa.

El costo que supone la renuncia a una satisfaccion en el presente.

ANEANEE NN

La esperanza de una recompensa en el futuro.

Los conceptos de inversién y capital se encuentran estrechamente relacionados.

n6

inversion también significa “formacion o incremento neto de capital™, por lo que el

“ Diccionario Actual de la Lengua Espafiola VOX, Primera Edicion Mayo, 1994.
5 Massé, Pierre. La Eleccion de las Inversiones. Edicion revolucionaria. 1959. p.1.

® Suérez Suérez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversion y Financiamiento en la empresa. Ediciones Piramide S.A., 1980 p. 42.
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analisis juridico, financiero y econdmico de estos dos conceptos ayudaria a comprender

sus diferentes funciones.

Desde la perspectiva del profesor antes citado, el Capital en sentido financiero es la
suma de dinero que no ha sido consumida por su propietario, sino que ha sido ahorrada
y “colocada” en el mercado financiero con la esperanza de obtener una renta posterior.
Por ejemplo: Valor de las inversiones bursatiles, valor de los depdsitos, valor de los
préstamos concedidos, etc., la renuncia del consumo presente es compensada por una
renta futura, bien sea en forma de dividendos, intereses, etc.; por inversién en sentido
financiero se entiende la “colocacién” en el mercado financiero de los excedentes de la

renta no consumidos.

Muchos autores lo definen como inversiones econémicas, productivas o reales, asi
también como Inversiones en Activos de Capital a la acepcién econdmica de inversion.
Estas influyen en el curso de una unidad econémica durante muchos periodos. Esto
activos tienen una larga duracion, y en funcion, que el presupuesto de capital estudia la
adquisicion de estos, es enmarcada en la administracion financiera de activos de

capital.

1.2. Surgimiento y evolucion histérica de la administracion financiera de activos
de capital en el mundo

Las fuentes consultadas indican que el estudio de las finanzas empresariales se inicia a
principios del siglo XX. Anteriormente, los problemas financieros de la empresa se
venian estudiando dentro de las ciencias de la economia de la empresa, por lo que se
afirma que los fendmenos financieros estan relacionados con la cultura general de los

pueblos y especialmente de sus economias.

En los paises del Oriente Antiguo se crearon vastos imperios esclavistas, donde
surgieron formas de produccion social muy adelantadas para aquellos tiempos, basadas
en una amplia cooperacion de la mano de obra. El caracter econdmicamente progresivo

del régimen de produccion esclavista en comparacion con el régimen comunal se hizo
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sentir en todos estos pueblos como fenicios, griegos, romanos y arabes, a través de

los cuales pasaron a ser patrimonio de la Europa Medieval.

En la descomposicion del régimen comunal es donde surgen las finanzas. En el trueque
de los productos excedentes, los prisioneros de guerra, los delincuentes y los deudores
insolventes eran convertidos en esclavos, es decir, ya en esta forma de intercambio
surgen las deudas con terceras personas - fuente de financiamiento que ha trascendido
hasta las épocas actuales - y por lo tanto la imposibilidad de honrarlas a su vencimiento,

que se le conoce como insolvencia.

En la época del Reino Antiguo existian catastros territoriales, en los que cada sector
tenia su tasa. Los Catastros servian de base para la percepcion de los impuestos — los
qgue se han mantenido hasta nuestros dias para la supervivencia de los estados, y se

conservaron durante milenios.

Durante el 11l milenio a.n.e. la economia, y junto a ésta, las finanzas, siguieron siendo

naturales, ya que los impuestos se cobraban en especie.

En el Il milenio a.n.e Babilonia se habia convertido ya en un estado fuerte, dando

indicios de elementos que son génesis de las finanzas en la actualidad.

El paulatino avance de las finanzas se evidencia por el gran desarrollo del comercio en

los siglos Il y | a.n.e, prueba de esto lo constituye la circulaciébn monetaria, ya en vigor.

En los siglos Xl al XV n. e., el feudalismo alcanz6 en Europa Occidental su desarrollo
mas pleno y un predominio absoluto. Las peculiaridades de la hacienda feudal
encontraron en esta época su expresion mas multiple y acusada; al mismo tiempo, que
se insinuaban nuevas tendencias en la evolucion econdmica del campo, que

modificaban el régimen feudal constituido a fines del periodo precedente.

La division del trabajo entre los artesanos y los campesinos de los siglos 1X al X, fue
creando las premisas econOmicas para la aparicion de la produccion mercantil. El

comercio veneciano fue muy avanzado para su época, al surgir la bolsa y elaborarse la
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técnica bancaria y el célculo comercial. Fue Venecia la cuna de la actual contabilidad

(simple y por partida doble) y del sistema de deuda publica.

En el siglo XVI n. e. se fund6 en Amberes la Bolsa de Comercio y Valores, centro de la
especulacion internacional con letras de cambio, titulos de la deuda publica, mercancias
(particularmente coloniales) y moneda de diferentes paises. Esto ha perdurado en las
finanzas hasta hoy. Es digno de resumir que las ferias resultaron ser el campo mas

apropiado para el nuevo comercio del tipo especulativo.

Las primeras formas de produccion capitalista, encarnadas en el sistema
manufacturero, surgieron en ltalia en los siglos XIV y XV, pero la auténtica patria del
capitalismo fueron los Paises Bajos, de los siglos XV la XVII; no obstante Inglaterra fue
la cuna del sistema fabril, una fase mas madura que permitié el triunfo de este

régimen de produccion.

Amsterdam se transformé en el centro financiero de todo el mundo, y mantuvo su rango
durante largo tiempo. En el siglo XVII radicaba alli el nicleo de la especulacién

internacional lo que contribuy6 a la amplitud de las relaciones comerciales de Holanda.

A partir de la llamada Revolucién Industrial en Inglaterra, se inicia la marcha triunfal del
capitalismo sobre el feudalismo. Con la ayuda de las mercancias baratas el capitalismo
se impuso, derribando todas las barreras existentes en el comercio mundial, lo que
indudablemente favorecié el desarrollo de las finanzas en el plano nacional e
internacional. La mencionada revoluciéon no constituyé un fendmeno puramente técnico
ni de orden exclusivamente inglés, esta era de indole econémico social. No ofrece duda
que el preludio de las invenciones técnicas realizadas por los ingleses entre los siglos

XVIIl 'y XIX fue el desarrollo de las ciencias a fines de la Edad Media.

La posicion financiera del capitalismo inglés se consolidé al constituirse, en 1694, el
Banco de Inglaterra, con facultad para emitir billetes y descontar letras, impulsando la

creacion de sociedades anénimas.
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En virtud de la Revolucioén Industrial, los centros econdmico-financieros se desplazaron
a Gran Bretafla. Londres pasé a ser la capital mercantil del planeta; Inglaterra,
convertida en una especie de “fabrica del mundo”, suministraba articulos industriales a

los mercados mas remotos.

Entre el periodo comprendido entre 1775-1783 tuvo Ilugar la revolucidbn en
Norteamérica. ElI 4 de julio de 1776, el congreso aprobd la Declaracion de
Independencia, que proclamaba la dominacién inglesa. Cada colonia se constituyé en
Estado autonomo, formandose una confederacion.

En 1784 se fundaron dos nuevos bancos: el de Nueva York y el de Massachusetts (en
Boston). La moneda se estabilizo, y fueron rescatados todos los billetes que habian
perdido su valor. En 1786 se dictdé una ley sobre el sistema monetario de los Estados
Unidos, que estipulaba el bimetalismo.

Debido al auge del desarrollo industrial en las postrimerias del siglo XIX Estados
Unidos, se coloca a la cabeza del mundo por el Volumen de Produccién de su industria,
cuyas consecuencias repercuten hasta estos dias donde se ha mantenido como la base
econdmica del capitalismo contemporaneo. Los centros de la economia y las finanzas
se trasladan hacia alli a finales del siglo XIX y principios de XX, periodo donde el
capitalismo se transforma de premonopolista a monopolista: ambas fases conocidas

como Imperialismo.

La aparicién de la oligarquia financiera, como consecuencia de la fusion del capital
bancario con el industrial, cuya dictadura pas6 a ejercer una funcién determinante en
toda la vida econdmica y politica de las naciones que alcanzaron este nivel, fue uno de
los rasgos distintivos en la época del Imperialismo, donde las finanzas cobraron un
papel relevante. Las nuevas empresas resultantes de las fusiones lanzaron al mercado
una gran cantidad de acciones y obligaciones, lo que origind un cierto interés por los
estudios de los mercados de capitales, y en general, por los problemas financieros de

las empresas.
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En la década del veinte hubo un gran resurgimiento de la actividad industrial, los
margenes de beneficio eran elevados y los problemas financieros no eran acuciantes.
Unicamente en la recesion de 1920-1921, en la que hubo un gran descenso en los
precios, los problemas financieros volvieron a cobrar importancia. La crisis de
superproduccion de 1929 los retomd, quebrando innumerables empresas por falta de
liquidez. El problema a nivel empresarial era financiero: hacia falta disponer de recursos
financieros suficientes para hacer frente a los pagos, siempre y cuando la demanda de
los productos no se reanimara. Los estudios sobre quiebras y suspension de pagos se

situaron en primer plano.

En la segunda mitad de la década de 1940, una vez concluida la segunda guerra
mundial, las empresas del mundo occidental volvieron a enfrentarse a grandes
dificultades financieras debido a la gran cantidad de recursos que se necesitaban para
la reconversion de una industria de guerra en otra de paz. Se dice que las finanzas de
las empresas continuaron preocupadas por la necesidad de seleccionar una estructura
financiera que pudiera soportar las tensiones de los ajustes de posguerra. En esa
década surge el Banco mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
sistema de cambio de Bretton Woods. En 1944 Erich Schneider publica su obra sobre
Teoria de la Inversion.” Se dice que es el primer estudio sistemético acerca de esa
materia, en la que se recogen los modelos de decision mas importantes que existian

por entonces.

El estancamiento, la inflacién, el desempleo y deméas fendmenos con los que se convive
desde los afios setenta ya habian hecho su aparicién en las economias industriales
durante las recesiones de 1967, 1969 y 1970.

Los problemas econdmico-financieros se fueron intensificando después de la dura
recesion de 1967. Se elevl la tasa de desempleo en los paises industrializados y el
resto del mundo; se intensifico la inflacion, manifestada en el alza del indice de precios

al consumidor; la tasa de ganancia en términos del coeficiente entre el excedente bruto

7 Suarez Suarez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversion y Financiamiento en la empresa. Ediciones Piramide S.A., 1980 p. 47.
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de explotacion y el stock de capital fueron reduciéndose en casi todos los paises; las
perturbaciones monetarias daban lugar a una cadena de devaluaciones de las monedas
de varios paises desarrollados. La decision de Nixon de acabar con la convertibilidad
dolar-oro fue el reconocimiento definitivo de la quiebra del sistema de Bretton Woods,
quedando la economia internacional sin otro ordenamiento monetario que no fuese el

determinado por los propios vaivenes del mercado.

En la década de 1990, vastas sumas de capital extranjero fluyeron a los paises mas
pobres, los influjos netos anuales de todos los “mercados emergentes promediaron los
150,000.00 millones de délares, de acuerdo con el FMI®, Algunas inversiones fueron
justificadas sobre la base del rapido crecimiento econdémico, siendo muchas puras
especulaciones. Todo el capital extranjero impulsé a las economias locales, o, en el
caso de los paises débiles, previno su colapso. Los préstamos bancarios aumentaron;
gran parte de Asia experimentd un auge de construccién. Cuando los tailandeses o lo
coreanos querian mercancias extranjeras, podian cambiar monedas locales por délares
e importarlas. Sus crecientes déficit comerciales estimularon a las economias de Japon,

Europa y Estados Unidos.

Desde mediados de 1997, la reversion de los flujos de capital ha afectado gravemente
la salud del sistema financiero internacional. La fuga de capital, problema central de la
economia mundial en estos momentos, es un fenébmeno global causado por el miedo y
las conexiones entre los mercados financieros, y si esta fuga no puede ser detenida, la
espiral descendente podria continuar.

1.2.1 Teoria de las inversiones.

Las inversiones pueden clasificarse desde diferentes puntos de vista, pero la mayoria

de los autores coinciden en las siguientes:
Atendiendo a la funcion de las inversiones en el seno de la empresa;

Se clasifican como:

8 Boletin del 9.10.98. Ministerio de la Industria Basica. 1998.
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Inversiones de renovacion o reemplazo, que se llevan a cabo con el objeto de
sustituir un equipo o elemento productivo antiguo por otro nuevo.

Inversiones de expansion, que son las que se efectian para hacer frente a una
demanda creciente.

Inversiones de modernizacién o innovacién, que son las que se hacen para
mejorar los productos existentes o para la puesta a punto y lanzamiento de
productos nuevos.

Inversiones estratégicas, que son aquellas que tratan de reafirmar la empresa en
el mercado, reduciendo los riesgos que resultan del proceso técnico y de

competencia.

Atendiendo a los efectos de la inversion en el tiempo;

Se clasifican como:

v

Inversiones a corto plazo, que son aquellas que comprometen a la empresa
durante un corto tiempo, generalmente inferior a un afo.
Inversiones de activos de capital, que comprometen a la empresa durante un

largo periodo de tiempo, generalmente mas de un afo.

Y atendiendo a la relacion que guardan entre si;

Se clasifican como:

v
v

Inversiones independientes, que no guardan relacion entre si.
Inversiones mutuamente excluyentes, ya que la aceptaciéon de una excluye

automaticamente la realizacion de otras.

Varios autores coinciden en que la teoria de la inversion como tal no aparece hasta que

Erich Schneider publica en 1944 su obra Teoria de la Inversion.® Se trata del primer

estudio sistematico sobre la materia, y en el cual se recogen los modelos de decisiéon de

® Segln Suéarez Suarez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversién y Financiamiento en la empresa. Ediciones Piramide S.A., 1980

p. 47.
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inversiones mas importantes que existian por entonces. Se dice que la obra parte de la
hip6tesis de la prevision perfecta y que trabaja con las diferentes variables que definen
la inversion como si se pudieran conocer con certeza. Se trata de una obra para el
calculo de la economicidad de las inversiones privadas, aunque sus modelos de
decision sean aplicables también al caso de las inversiones publicas. Seria Joel Dean®
en 1951, con su obra sobre Presupuesto de Capital, el primero en estudiar
conjuntamente los problemas de inversion y financiacion, iniciando de esta forma una

tendencia que en los momentos actuales tiene plena vigencia.

La mayoria de los entendidos en el tema aseguran que la aceptacién de un proyecto
de inversion depende de los objetivos de la entidad que lo realiza, asi se acepta que la
evaluacion de las inversiones en unidades econdmicas con fines de lucro se facilita
considerablemente porque los ingresos y los gastos que origina el proyecto se valoran
a precios de mercado, lo cual no ocurre en las inversiones de las entidades sin fines de
lucro, porque existen innumerables factores de ingreso 0 gasto no susceptibles de

valoracion a precios de mercado.

Una inversion privada se debe llevar a cabo cuando contribuye a incrementar el
beneficio de la empresa, y de esta forma aumentar la riqueza de los duefios. La teoria
de la inversion proporciona los criterios de racionalidad para llevar a cabo los proyectos

de inversion de este sector.
Una inversion publica se debe llevar a cabo si aumenta la felicidad o bienestar social

1.3. Desarrollo de la Administracion Financiera de Activos de Capital en Cuba.

En 2010, A. Fonseca, el alto costo y riesgo que Cristébal Colon representd, asumido
por los inversionistas en el descubrimiento del nuevo mundo, permite enmarcar en ese
hecho el inicio de la historia financiera en Cuba, que, si bien los fondos adelantados

para el viaje encabezado por Cristdbal Colén no se originaron en la Isla, el saqueo a

© 1pidem.
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que fueron sometidas las riquezas del pais a través del exterminio en masa de los

aborigenes determiné que el pago de ese capital se satisficiera con creces.

La primera contribucién que tuvieron que pagar los aborigenes fue la del oro, que
normalmente consistia en un quinto de lo que se extraia, es decir, el 20%.
Posteriormente se le incorpord el almojarifazgo o derecho aduanal que como promedio
era del 7.5% del valor de las mercancias que entraban o salian de la Isla. Asi se inicia
una nueva era que se caracterizd por los diferentes tipos de impuestos y aranceles

aplicados.

En esta temprana etapa de finales del siglo XVI, el hecho econémico mas relevante
para Cuba fue el surgimiento de la industria azucarera.

En el primer cuarto del siglo XIX, la década entre 1830 y 1840 evidencio un acelerado
progreso econdmico en Cuba, donde la exportaciéon de azucar llegé a 10 millones de
arrobas al afio y la de café rebasé las 2 millones de arrobas.

En 1894 surgié la Bolsa de Comercio de La Habana, la que con capital privado, apenas

realizd operaciones hasta después de la Guerra de Independencia.

Con el establecimiento del North American Trust Co en 1898 inicid la presencia
norteamericana lo que hizo que creciera el volumen de los negocios con este pais.
Durante el periodo comprendido entre 1901 y 1930 se establecieron alrededor de 30
instituciones financieras, y fueron dictadas disposiciones encaminadas a controlar el

mercado financiero existente, particularmente el bancario y el de seguros.

A pesar de los relativos auges economicos de 1923 y 1925 el afio 1920 habia marcado
el inicio de una crisis interna como resultado de la posguerra y la depresién econémica
de la nacién se agudizé alin méas cuando la crisis mundial llega a su climax con el crack
de 1929. Esto hizo que la situacion econémica cubana empeorara y las finanzas

pasaran en su totalidad a manos extranjeras, quedando a merced de Wall Street.
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Hasta 1933 la economia cubana sufri6 una depresion significativa, lo que se manifesto
en el desempleo y el descenso de la produccion, los precios y los ingresos. A
continuacibn aumentaron notablemente las inversiones norteamericanas, las que
llegaron a dominar las tres cuartas partes de la produccion azucarera, casi totalmente la

mineria y los servicios publicos.

En 1950 Cuba, evidenciaba un financiamiento inadecuado que sustentara un desarrollo
agricola equilibrado, a pesar de la consolidacion de la produccién azucarera y el
comercio importador. De hecho, el crédito agricola se evaluaba como “oneroso y
restrictivo”, basado en las operaciones a corto plazo, mientras que el crédito hipotecario

se consideraba muy limitado.

En 1948 se cre6 el Banco Nacional de Cuba (BNC) como banco central del pais, con
autonomia organica, personalidad juridica independiente y patrimonio propio,
incrementando los depdositos y llegando a funcionar en el pais 56 instituciones bancarias
con 226 oficinas.

Con el incremento considerable de las inversiones en valores y préstamos de los
bancos accionistas del BNC, se crearon varias instituciones financieras que
favorecerian al sector privado, como el Banco de Fomento Agricola e Industrial de Cuba
(BANFAIC), el Fondo de Seguro de Depdésitos Bancarios (FSDB), la Financiera
Nacional, S.A., el Fomento de Hipotecas Aseguradas (FHA), el Banco Cubano de
Comercio Exterior (BANCEX) y el Banco de Desarrollo Econémico y Social (BANDES).

A partir del triunfo de la Revolucidon, en enero de 1959, comenz6 una nueva era de
transformaciones economicas y sociales en el pais. Se creé la Ley No. 498, mediante la
que se constituyd un drgano que asumié todo lo relacionado con la Bolsa de Valores y

el mercado de capitales.

La base econémica y productiva sufrié una conmocién importante en los primeros afos

de la década de 1960 al desaparecer los vinculos que unian a la economia cubana con

' Buide M. y R. Flores. Evolucion de la banca en la Republica de Cuba. Centro Nacional de Superacion
Bancaria, Banco Nacional de Cuba, La Habana, 1987.
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la norteamericana, su mercado natural por excelencia y su principal contraparte en el

comercio y las finanzas.

Se nacionalizaron las empresas privadas radicadas en el pais, entre estas las 44
entidades bancarias. Ademas se disolvieron el Fondo de Hipotecas Aseguradas (FHA),
el FSDB) y el Fondo de Estabilizacién de la Moneda.

Se aplicaron medidas tendientes a la centralizacién de las funciones financieras en el
BNC, la regulacién del crédito publico y privado. La Ley No. 930 facultd al Banco
Nacional de Cuba para ejecutar todo tipo de operaciones bancarias, ya sea, monetarias,
de depositos, créditos, capitalizacion, ahorros, hipotecarias y desarrollo, asi como la
soberania monetaria de la nacion, el monopolio de la emision, la centralizacion de los
recursos monetarios temporalmente libres de los organismos, las empresas y la
poblacion, el ejercicio del crédito bancario a corto y a largo plazo y la fiscalizaciéon de las
inversiones de capital, con ello se propiciaron también las operaciones con el exterior, la
custodia de las reservas monetarias, actuando como Unico centro de ajustes y de pagos

del pais.

En ese periodo coexistieron en Cuba dos sistemas de financiamiento: el sistema de
autonomia economica o0 de autofinanciamiento y el sistema de financiamiento

presupuestario.

Ninguno de estos sistemas dio resultados positivos. En 1966, mediante las Leyes Nos.

1187 y 1188 se definieron las nuevas funciones del Banco y se extinguid el Ministerio
de Hacienda (MH).

En esos afios se verificd una reduccion sustancial de la circulacion monetaria resultante
de la practica de reflejar los flujos mercantiles mediante compensaciones internas, al
considerar a las empresas del sector estatal como si fueran una Unica gran empresa.
Entre los cambios mas importantes del sistema de direccién de la economia pudieran

subrayarse los siguientes:

v' Las finanzas se organizaron a través de red bancaria y de manera centralizada.
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v' El financiamiento necesario para las inversiones se recibia por parte de las
empresas como una asignacion del Estado, con independencia de la fuente de
obtencion del mismo.

v' Las operaciones financieras relacionadas con el comercio exterior no fueron
afectadas por las medidas anteriores, manteniéndose esta actividad con el mayor
nivel de centralizacion posible.

En 1972, la Resolucién No. 62 del 9 de febrero del BNC dispuso la intervencion de la
sociedad mercantil denominada Bolsa de la Habana, con todas sus propiedades y
activos de cualquier naturaleza, los que quedaron bajo la administracion del Estado

cubano.

Las definiciones del Primer Congreso del Partido, donde se reconoce la necesidad de la
utilizacion de los mecanismos financieros en el pais, marcaron el inicio de una nueva
etapa: la gradual implantacion del nuevo Sistema de Direccion y Planificacion de la

Economia.

La crisis econdmico-financiera cubana de los afios 90 estuvo motivada por tres factores

esenciales:

v" Derrumbe del campo socialista de Europa del Este.
v" Recrudecimiento del bloqueo norteamericano.
v Insuficiencia de los mecanismos econdmico-financieros internos y excesiva

centralizacion para las diversas operaciones monetario - mercantiles.

Llegando a la década del 90’ con una estructura econémico-financiera adaptada a las
relaciones con los paises miembros del Consejo de Ayuda Mutua Econémica(CAME) y

especialmente con la extinta Union de republicas Socialistas Soviéticas (URSS).

El bloqgueo norteamericano, impuesto desde el triunfo de la Revolucion, se habia
recrudecido. En 1992 se aprueba la Ley Torricelli que prohibié la entrada a los puertos
de ese pais en un plazo de 180 dias a buques que transportasen o transportara

mercancias o pasajeros a/o desde Cuba. Ademas, en febrero de 1996, se aprueba en el
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Congreso de EE.UU. el proyecto de ley Helms Burton, entre cuyas disposiciones
contemplaba la imposicion de un bloqueo internacional a Cuba y la oposicion al ingreso
del pais al Banco Mundial y al FMI lo que limitaria significativamente la obtencion de
financiamiento externo.

Las insuficiencias de la economia interna estan localizadas en la esfera productiva y
monetaria. Subsistian deficiencias organizativas y estructurales en el sector productivo,
imperaban la excesiva centralizacion de la gestion empresarial, el descontrol contable,
la baja productividad del trabajo y la pobre estimulacion material. Como consecuencia
se produjo una reduccion en la produccién y por ende en las exportaciones y la
capacidad de compra del pais. Asi, al cierre de 1993, el producto Interno bruto (PIB)
habia descendido con relacion a 1989 en un 34.8% y el intercambio comercial con el

exterior en un 27%.

Para afrontar la crisis, el gobierno llevéd a la practica, de forma gradual, un conjunto de
transformaciones economicas sustancialmente radicales, muchas encaminadas a
modificar la estructura economica y la gestion de las empresas con el fin de estimular la
eficiencia de la produccién y los servicios, y otras enfocadas en el ordenamiento de las

finanzas internas.

La década de los 90" se caracterizé por profundos cambios destacdndose entre otros:

Apertura a la inversién extranjera.
Despenalizacion de la tenencia de divisa por parte de la poblacion.

Extension del trabajo por cuenta propia.

RN NN

Establecimiento del principio de la adecuada correspondencia de los gastos con

el nivel de ingresos a fin de disminuir el déficit presupuestario.

(\

Cobro de servicios que se venian prestando de forma gratuita.
v Establecimiento de subsidio a productos y no a las empresas del sector estatal.

v" Racionalizacion de las inversiones.
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Los principales resultados obtenidos, si bien ain no comparables con los indicadores de

1989, han hecho posible los efectos positivos siguientes:

Crecimiento del (PIB).

Disminucién del déficit presupuestario.

Disminucién de la liquidez monetaria de la poblacion.
Reduccion de precios.

Incremento de la inversidn extranjera y formalizacién de negocios conjuntos.

AN NN N AN

Apreciacion de la moneda nacional.

En el campo de la evaluacion de inversiones, se debe sefialar que a principios de esta
década se comienza a utilizar oficialmente una metodologia del Ministerio de Economia
y Planificacion (MEP), la que contiene los principios generales de la metodologia
elaborada por la Organizaciéon de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI) en 1978.

1.4 Métodos de valoracion y seleccion de inversiones.

Para la mayoria de los autores el problema fundamental que se presenta en toda
inversion esta relacionado con la determinacion de la rentabilidad del proyecto. A su
parecer al disponer de una medida de la rentabilidad de proyecto, se puede decidir si
éste conviene o no llevarlo a cabo, y ademas cuando se dispone de una lista de
alternativas de inversion, estas se pueden ordenar de mayor a menor rentabilidad, con
el objeto de realizar en primer término aquellas mas rentables, en correspondencia con
lo anterior, expresan que esta jerarquizacion de las oportunidades de inversion tiene
especial interés cuando la empresa dispone de unos recursos financieros inferiores a lo
gue hubieran sido necesarios para realizar todas las inversiones que superan la

rentabilidad minima aceptable.

Existen mudltiples criterios para fundamentar las decisiones de inversion. Segun

Suarez*?, ya en 1948 existian varias docenas de reglas o criterios para fundamentar las

2 Suarez Suéarez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversion y Financiamiento en la empresa. Ediciones Piramide S.A., 1980 p. 47.
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decisiones de inversidén en activos de capital, muchos de los cuales estaban faltos de
toda teoria y otros se hallaban al limite de la supersticién. A partir de 1948 aparecieron

nuevos criterios que pretendian fundamentar la racionalidad de las inversiones.

En 2006, Gitman L en su libro Fundamentos de Administracion Financiera, Capitulo 13,
denominado Conceptos y Técnicas de Presupuesto de Capital, clasifico cinco técnicas
en dos grupos, denominandolas técnicas sofisticadas y no sofisticadas. En el primer
grupo se encuentran la Tasa promedio de rentabilidad (TPR) y Periodo de
Recuperacion de la Inversion(PRI); y en el segundo el Valor Presente Neto(VPN),

Razon Costo beneficio y Tasa interna de rendimiento(TIR).

En el libro Fundamentos de Administracion Financiera de Weston and Brigham, se
encuentran cinco Técnicas de Presupuesto de Capital ordenadas fundamentalmente de
forma cronoldgica desde su surgimiento: Periodo de recuperacion, Periodo de
Recuperacion descontado, VPN, TIR y Tasa Interna de Rendimiento Modificada (TIRM).

Con motivo de brindar una mayor coherencia y objetividad al estudio de las técnicas
expuesta, se detallan las mismas, utilizando el mejor conocimiento tanto de un autor

como de otro.

En el primer grupo de Gitman se encuentra, como se habia descripto anteriormente las
técnicas: TPR y PRI.

1.4.1 Periodo de Recuperacion

Es la primera técnica planteada por el autor, lo define como el plazo de tiempo que se
requiere para que los ingresos netos de una inversion recuperen el costo de la misma.
Esta se determina sumando los flujos futuros de efectivo de cada afio hasta que el
costo inicial del proyecto de capital quede por lo menos cubierto, por lo que la cantidad
total del tiempo que se requiere para recuperar el monto original invertido, que incluye la
fraccion de un afio en caso de que sea apropiada, es igual al periodo de recuperacion.
Para su célculo, Gitman propuso la ecuacion siguiente.
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_ Afoanterior a recuperacion + Costo no recuperado al princ. deafio
Flujode efectivodurante el afio

PR

Una variante del Periodo de Recuperacion es el Periodo de Recuperacion
descontado (PRD), con una similar al Periodo de Recuperacion comdn excepto porque
los flujos de efectivo esperado se descuentan a través del costo de capital del proyecto,
por lo que se puede definir como el nUmero de afios que se requieren para recuperar
una inversion a partir de los flujos netos de efectivos descontados. Esta técnica usa la
misma ecuacién que la técnica anterior pero el flujo de efectivo a usar es en este caso

es descontado por el costo de capital del proyecto.

Con gran frecuencia el Periodo de Recuperacién Ordinario (PRO) y el Periodo de
Recuperacion Descontado (PRD) entran en conflictos. El PRO no toma en cuenta al
costo de capital cuando el periodo descontado, ya que muestra el afio en que ocurrira el
punto de equilibrio después de que se cubran los costos imputables a las deudas y al
costo de capital. No obstante, ambos métodos de recuperacion tienen menos

probabilidades de conducir a errores en la seleccion de proyectos.

1.4.2 Valor Presente Neto

A medida que se reconocieron los defectos en el método del Periodo de Recuperacion y
en estos otros métodos iniciales, las personas empezaron a buscar otras formas de
mejorar la efectividad de las evaluaciones de proyectos. Uno de estos meétodos que
marcd pauta dentro de las Técnicas de Presupuesto de Capital es el Valor Presente
Neto, conocido por sus siglas en inglés como NPV (Net Present Value), el cual se basa
en las técnicas de flujo de efectivo descontado y se define como un método para
evaluar las propuestas de inversion de capital mediante la obtencion del valor presente
de los flujos netos de efectivo en el futuro, descontado al costo de capital de la empresa

0 a la tasa de rendimiento requerida.

La formula de calculo del NPV es la siguiente:
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CF, CF, CF,

NPV = CF, + T+ >+ -
(1+k) (1+k) (1+k)
o
" CF,
NPV =3 "
= (1+k)

El criterio para la toma de decisiones de aceptaciéon o rechazo cuando se utiliza esta
técnica es el siguiente: Si el VPN = 0, se acepta el proyecto, de lo contrario es
rechazado, si el VPN es mayor o igual a cero, la empresa obtiene un rendimiento igual o

mayor que el rendimiento requerido o el costo de capital.

1.4.3 Razon de Costo Beneficio

Se le llama Razén de Costo Beneficio (B/C) algunas veces al indice de rentabilidad.
Este método para presupuesto de capital no difiere mucho del método del VPN. La
Unica diferencia es que la razén B/C calcula el valor presente del rendimiento relativo
por la suma que se invierte, en tanto que el sistema de valor presente da la diferencia

entre el valor presente de las entradas de efectivos y la inversion neta.
La razon se define de la siguiente forma:

Valor Presente de entradas de efectivo
Inversion neta

Razén B/C =

El criterio para toma de decisiones de aceptacion o rechazo cuando se utiliza esta
técnica es el siguiente: Si la razon B/C = 1, se acepta el proyecto, de lo contrario es
rechazado. Cuando la razén es B/C = 1, el VPN es mayor o igual a cero. En
consecuencia los métodos de VPN y razén B/C dan la misma solucién a decisiones de

aceptacion-rechazo.
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1.4.4 Tasa Interna de Rendimiento

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) se define como aquella Tasa de Descuento que
es igual al valor presente de un proyecto con el valor presente de los costos esperados,

esta tasa se calcula empelando la siguiente formula:

F, F. F
CF, + C11+ C22+ CF, =0
(1+TIR)*  (1+TIR)?  (1+ TIR)"
o
4 CF

Z n t — O
% (1+ TIR)

El criterio para la toma de decisiones de aceptacion o rechazo cuando se utiliza esta
técnica es el siguiente: Si la TIR = costo de capital, se acepta el proyecto, de lo
contrario es rechazado. Para que un proyecto sea aceptable, la TIR debe ser mayor o
por lo menos igual al costo de capital o tasa de oportunidad de la empresa. Esto

garantiza que la empresa gane mas que el rendimiento requerido.

Una diferencia entre los métodos de VPN y TIR qué en ocasiones entra en conflicto, es
el sistema de VPN que supone flujos de caja intermedios o reinvertidos al costo de
capital de la empresa, en tanto que el sistema de TIR supone la reinversion a la TIR. Si
la empresa cree que sus flujos de caja se pueden reinvertir en forma realista a la TIR,
entonces el mejor sistema es el de la TIR. Normalmente, esta suposicion podria ser
mas bien temeraria y la empresa debe utilizar el criterio de VPN. Otro enfoque
desfavorable de la TIR es cuando se presentan proyectos que no son normales.
Definido por Fred Weston, un proyecto es normal cuando tiene uno o mas flujos de
salida de efectivo seguido por una serie de flujos de entradas de efectivo. Sin embargo,
existen proyectos que presentan salidas de efectivo durante una época de su vida o al
final de la misma, denominados por esta caracteristica como proyectos no normales.
Estos pueden presentar dificultades Unicas cuando son evaluados por el método de la

TIR, provoca la existencia de TIR de naturaleza multiple.
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Existen técnicas disponibles para resolver estos conflictos. En muchos aspectos, el
método del VPN es mejor que el de la TIR. Sin embargo la TIR es familiar para muchos

ejecutivos de las corporaciones y la prefieren al NPV.

En general, cada una de estas técnicas de presupuesto de capital proporciona
diferentes tipos de informacion para los que toman decisiones sobre proyectos de
inversion y le dardn mas peso a un método que a otro, aunque seria ingenuo ignorar la

informacién valiosa que aporta cada uno de estos métodos.

1.5 Costo de Capital

Todas las inversiones financieras implican la consideracion tanto del rendimiento como
del riesgo. De manera general, entre dos inversiones con el mismo retorno se eligen
aquellas con menor riesgo. Esta compensacion retorno / riesgo es fundamental en
finanzas. La practica mas habitual para incorporar el factor riesgo, a los analisis de
inversiones es la utilizacion de una tasa de descuento ajustada al riesgo, que es

aquella a la que se ha afadido una prima que refleja el riesgo estimado del proyecto.

El costo de capital (Kw) es una tasa de descuento ajustada al riesgo medio de la
organizacion, y equivale al costo medio de las fuentes individuales de capital (fondos
propios y fondos ajenos), el cual se pondera en funcién de su proporcion en la

estructura financiera de la empresa.

(1-T)*Kd * D+ Kp* FD)
(D + FP)

Kw=

Donde:

T= Tipo impositivo

P= Fondos Propios

D= Deuda

KP= Costo de los Fondos Propios
Kd= Costo de la Deuda
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1.6 Analisis de las técnicas del riesgo en proyectos de inversion

Existen diferentes definiciones o conceptos de riesgo. Esta palabra se relaciona con la
posibilidad de que algo no deseado ocurra, un hecho fortuito que ocasiona dafos y/o

pérdidas al sistema.

El Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola define el riesgo como la
contingencia o proximidad de un dafio y también como cada una de las contingencias
que pueden ser objeto de un contrato de seguro.

Se puede encontrar otras definiciones como:

v La incertidumbre de que un suceso ocurra.
v Un evento fortuito e incierto resultante de nuestras acciones o por la accién de
una causa externa que puede intervenir en el alcance de las metas trazadas,

causando dafios directos y/o indirectos.

En 1998, Martinez R, definid el riesgo como un evento incierto, indeseable, imprevisto
e involuntario que, en caso de producirse, puede tener consecuencias negativas para
quien lo sufre y puede generar al mismo tiempo unas necesidades cuantificables
econdémicamente, haciendo peligrar en determinadas ocasiones la estabilidad
econdmica financiera de la empresa.13 Esta definicibn como otras, tiene en comun que
so6lo considera el riesgo en su aspecto negativo, como origen de pérdidas, y no en su
potencial de oportunidades para mejorar el desempefio empresarial.

A diferencia de este tipo de concepcion habitual, el Estandar de Administraciéon de
Riesgos de Australia y Nueva Zelanda (AS/NZS 4360), en su version de 1999, define el
riesgo como la exposicion a las consecuencias de la incertidumbre, la contingencia de
que suceda algo que tenga un impacto sobre los objetivos.!* Esta dltima definicion
resulta mas completa al reconocer que el riesgo es la posibilidad de la desviacion del

resultado de lo esperado, planeado o deseado, tanto en sentido favorable como

BMartinez C. (1998): “Situacion actual y perspectivas de la Administracién de Riesgos en Cuba”, Intervencion en el ler Seminario
Nacional sobre Administracion de Riesgos, La Habana, Cuba.
14 Estandar Australiano / Neo Zelandés (AS/NZS: 4360 (1999)): Administracion de Riesgos.
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negativo. Esta doble concepcién del riesgo es ampliamente conocida, pudiendo
expresarse en la relaciéon rentabilidad-riesgo inherente a las decisiones financieras, por
lo que se reconoce la posibilidad de la obtencion de beneficios si se corren

determinados riesgos.

En 2007, Blanco C, en su tesis doctoral, plantea que el riesgo puede gestionarse tanto
como un activo como un pasivo de la empresa. Como activo puede aprovecharse para
obtener beneficios aprovechando oportunidades para vencer a la competencia, atraer
inversiones y crear valor. Como pasivo la gestion de riesgos reduce la posibilidad de
pérdidas, permite mantener el control, evita el quedar atras, contribuye a afianzar las

inversiones y protege el valor.'®

El Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)
introduce la palabra “evento” para designar el hecho que puede ocurrir en el futuro con
determinadas consecuencias. De esta forma sefiala que los eventos pueden tener
impacto negativo, positivo 0 ambos. Los eventos con impacto negativo representan
riesgos que pueden impedir la creacion de valor o erosionar el valor existente. Los
eventos con impacto positivo pueden compensar los impactos negativos o representar
oportunidades. Las oportunidades son la posibilidad de que un evento ocurra e influya
positivamente en el logro de los objetivos, apoyando la creacion o proteccion del valor.

1.6.1 Clasificacion de los riesgos

Como el riesgo podria manifestarse y afectar a todas las etapas y sectores de una

organizacion econémica; todas las actividades empresariales conllevan un riesgo.
La autora antes mencionada realiza las siguientes clasificaciones:

1. Atendiendo a la fuente del riesgo estos se dividen en riesgos provenientes del
entorno y riesgos propios de la actividad empresarial. Esta clasificacion elemental

resulta muy operativa a la hora de definir los eventos que pueden producir un

5 Blanco C, B. (2007). Tesis doctoral “Procedimiento para la evaluacién de los riesgos empresariales de operacion con métodos de
las matematicas borrosas. “
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impacto en los resultados de la organizacion. En forma similar, la Resolucion No.
297-03 del Ministerio de Finanzas y Precios (MFP) propone la division de los riesgos
en internos y externos, reconociendo como riesgos internos aquellos provocados por
la empresa, teniendo en cuenta la actividad especifica 0 sus caracteristicas internas
en el funcionamiento; y como riesgos externos, los elementos fuera de la
organizacion que afectan, en alguna medida, el cumplimiento de sus objetivos.

2. Aliber (1983) y Lopez (1998) clasifican los riesgos de la empresa en econémicos y
financieros. Reconocen como econémicos aquellos riesgos que provocan la
imposibilidad de garantizar el nivel del resultado de explotacion de una firma y que
viene determinado por un conjunto de factores inherentes al mercado en el que se
mueve la compafia y propios de su situacion, no relacionados con su estructura
financiera. Como riesgo financiero identifican la contingencia o probabilidad de
incurrir en una pérdida patrimonial como resultado de una transaccion financiera, o
bien por mantener un desequilibrio o posicion entre determinados activos y pasivos.
Los riesgos de mercado, liquidez y de crédito clasifican dentro de los riesgos
financieros.

3. Atendiendo a las consecuencias se clasifican en riesgos puros y especulativos. Los
riesgos puros son aquellos cuya ocurrencia siempre trae aparejado un dafio o
pérdida (accidentes de trabajo, huracanes, rotura de equipos). Por el contrario, la
consecuencia de la ocurrencia de los riesgos especulativos puede ser una pérdida o
una ganancia. Cuando se escucha que un empresario arriesgado evita las
situaciones en que el riesgo es muy pequefo, porque no entrafian ningun reto y no
prometen gran cosa, deberia entenderse que se trata de riesgos especulativos. Se
presupone que los riesgos puros son siempre para evitar o por lo menos hacer
esfuerzos para reducir su efecto que no puede ser otro que negativo. La estrategia
del empresario no seré idéntica, enfrentdndose a estos dos tipos de riesgo.

4. Otra clasificacion divide los riesgos en estaticos y dinamicos. Se clasifican como
estaticos aquellos relacionados con la accion irregular de las fuerzas de la
naturaleza o los errores y delitos del comportamiento humano. Los riesgos
dinamicos son provocados por las exigencias de los cambios del entorno y la

organizacion (nueva tecnologia, condiciones ambientales, expectativas del
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consumidor y otros).

5. Los riesgos empresariales también pueden clasificarse, y atienden al subsistema en
que tienen su origen. De esta forma, pueden ser riesgos financieros, de
comercializacion, operaciones. Esta clasificacion no significa que los riesgos que se
presentan en un subsistema no afecten o tengan repercusién en otras areas. Por ser
la empresa un sistema, los cambios en uno o mas de sus elementos afectaran el

estado de los demas elementos del sistema.*®

Se pueden relacionar las causas y condiciones que originan los riesgos a los factores

internos y externos, propiciadores de la manifestacion de los riesgos identificados.
A modo de ejemplo se tiene que:

Factores externos:

Avances tecnolégicos

Las necesidades y expectativas cambiantes de los clientes
La competencia

Cambios econémicos

A SEANEE N N NN

Desastres naturales
Factores internos:

Naturaleza de las actividades de la entidad
Calidad de los empleados y métodos de formacion y motivacion

Consejo de Direccién débil e ineficaz

N X X

Averias en los sistemas informéaticos

1.6.2 Analisis del riesgo en proyectos de inversion

En 1994 Weston and Brigham, en su libro Fundamentos de Administracion Financiera

identifica tres tipos de riesgos separados y distintos en un proyecto de inversion:

16 BLANCO C., B. (2007). Tesis doctoral “Procedimiento para la evaluacion de los riesgos empresariales de operaciéon con métodos
de las matemaéticas borrosas. “
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1. Riesgo Individual del Proyecto, o dicho de otra forma el riesgo que tiene un
proyecto sin tomar en cuenta que solo se trata de un activo dentro de la cartera de
activos de la empresa y dicha empresa representa una accion en las carteras de
acciones de los inversionistas. Este tipo de riesgo se mide a través de la variabilidad
de los rendimientos esperados del mismo.

2. Riesgo Corporativo o Interno de la empresa, el que refleja el efecto que tiene un
proyecto sobre el riesgo de la compafiia sin considerar los efectos de la propia
diversificacion personal de los accionistas. Este riesgo corporativo se mide a través
del impacto del proyecto sobre la variabilidad de las utilidades de la empresa.

3. Riesgo de Beta o de Mercado, el cual es el riesgo de un proyecto evaluado desde
el punto de vista de un inversionista del capital contable que mantenga una cartera
altamente diversificada, este se mide a través del efecto del proyecto sobre el

coeficiente de beta de la empresa.

Existen diferentes técnicas para medir cada uno de estos tipos de riesgo, los cuales se
encuentran estrechamente relacionados entre si. Se profundiza principalmente en las

técnicas para medir el riesgo individual como objetivo fundamental de la investigacion.

Existen multiples razones por las cuales la medicion del riesgo individual es de gran
importancia. A criterio de Weston and Brigham y sino textualmente sus palabras: “es
mas facil estimar el riesgo individual de un proyecto que su riesgo corporativo, y es mas
facil medir el riesgo individual que el riesgo de beta. En la gran mayoria de los casos,
los tres tipos de riesgo se encuentran altamente correlacionados, si la economia en
general se desempefia bien, también lo hara la empresa, por lo que si la empresa se
desenvuelve convenientemente, también lo hard la mayoria de sus proyectos, por lo
tanto si la administracion desea una estimacion razonable y exacta en relacién al grado
de riesgo de un proyecto, debe encaminarse a la determinacién de los flujos de efectivo

propios del proyecto, que no es mas que su riesgo individual”.’

17 Weston and Brigham. Fundamentos de administracion financiera, décima edicion Mc Graw Hill, México, 1994.
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El punto de partida para el andlisis del riesgo individual implica la determinacién de la
incertidumbre inherente a los flujos de efectivo del mismo. Este andlisis puede
realizarse de varias formas: desde juicios informales hasta analisis econdmicos y
estadisticos de gran complejidad que requieren el uso de modelos asistidos por
computadoras.

La naturaleza de las distribuciones individuales de flujo de efectivo y sus correlaciones
entre si, determinaran la naturaleza de la distribucion del NPV, y de tal forma, el riesgo
individual, por lo que se expondra diferentes técnicas para evaluar el riesgo individual
de un proyecto de inversion.

1.6.3 Analisis de Sensibilidad

El analisis de sensibilidad es una técnica de medicién de riesgo, este consiste en que
las variables fundamentales son cambiadas y posteriormente se observan los cambios
resultantes en el NPV o TIR como variables dependientes de las anteriores.

Se conoce que muchas variables que determinan los flujos de efectivo de un proyecto

estan sujetas a una distribucion de probabilidad en lugar de conocerse con certeza.

El andlisis de sensibilidad inicia con una situacidbn base o caso basico, el cual es
obtenido por los valores esperados para cada insumo, entre los que se pueden
mencionar: el precio de las ventas, los costos fijos y variables, asi como las ventas
unitarias. A partir de la determinacion de estas variables independientes, las cuales
influirdn en las variables dependientes, principalmente el NPV y la TIR, se comienza a
modificar en razén de unos cuantos puntos porcentuales especificos por arriba y por
abajo del valor esperado, manteniendo constante las demas. Posteriormente se calcula
un nuevo NPV, TIR o variable dependiente para cada uno de estos valores, y
finalmente, el conjunto de estos variables dependientes se grafica contra la variable

independiente que se haya cambiado.

Las pendientes de las lineas que representarian las partidas sensibilizadas en una

gréfica, muestran que tan sensible es el NPV o la variable dependiente a los cambios
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en cada uno de los insumos o variables dependientes, deduciéndose que: entre mas
inclinada sea la independiente, mas sensible es el NPV o la variable dependiente a un

cambio en la variable de insumo o independiente.

En caso de que se estuviera comparando dos 0 mas proyectos de inversion, aquel que
tuviera las lineas de sensibilidad mas inclinadas sera considerado el mas riesgoso,
porque un error relativamente pequefio al estimar una variable independiente o de
insumo, produce un error mas grande en el NPV o la variable dependiente en el
proyecto, por lo que el Analisis de Sensibilidad puede proporcionar indicios muy utiles

acerca del grado de riesgo de los proyectos.

El andlisis de sensibilidad, a pesar de ser la técnica de riesgo mas utilizada, tiene
algunas limitaciones. En general el riesgo individual de un proyecto dependera tanto de
1) la sensibilidad de su NPV o variable dependiente a los cambios en las variables de
insumo o dependientes, y 2) del rango de los valores probables para estas variables tal
como se reflejan en sus distribuciones de probabilidad; y como el analisis de la
sensibilidad considera solo el primer aspecto, el analisis de esta técnica resulta

incompleta.

El método de Simulacion de Monte Carlo (MSMC), es otro riesgo que tiene un
namero de similitudes con la simulacion histérica. En la simulacion de Monte Carlo los
datos son obtenidos a través de métodos estadisticos, mediante la generacion aleatoria
de valores de las variables riesgosas, de acuerdo a alguna funcion de distribucion. En el
caso de varios factores de riesgos, este método se basa en el supuesto de que se tiene
informacién suficiente sobre la distribucion conjunta de estas variables. Entonces
generando valores de acuerdo a esta distribucion conjunta se puedes producir un gran
namero de escenarios, y para cada uno de ellos calcular un VAN, de forma que un
namero elevado de escenarios permite obtener una buena aproximacion a la
distribucién del VAN. ElI menor quintil (1%, 5% o lo que se desee segun el nivel de
confianza) de esa distribucidbn sera la aproximacion al VeR (Glasserman, P.,
Heidelberger P. and Shahabuddin.P. 2000).
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Los métodos difieren en su potencial para capturar riesgos de opciones, o de activos
semejantes a opciones (como las opciones reales). Difieren también en su facilidad de
implementacion, su facilidad para presentar y explicar resultados, la flexibilidad para
analizar efectos de cambios de supuestos y por ultimo, en la confiabilidad de los
resultados. El mejor método podra ser seleccionado entonces, dependiendo de cual de

los aspectos anteriores importa mas.

La simulacion histérica y el método paramétrico de varianzas — covarianzas son mas
faciles de implementar que la simulacion de Monte Carlo. Los dos primeros requieren
de datos histdricos de las variables riesgosas. Ambos se pueden desarrollar sin mayor
dificultad en un programa utilitario basico como Excel.

La Simulacion de Monte Carlo requiere, ademas de los datos histéricos, un
modelamiento computacional, de preferencia con algin programa computadorizado ad
hoc para simulacion o una programacion para esos efectos (Matlab, Visual Basic,
Macros sobre Excel, @Risk, u otro).

Todos los métodos se basan en datos historicos. Sin embargo la simulacién historica,
descansa directa y exclusivamente en dichos datos. Un peligro entonces de este
método, es que los precios o valores del periodo considerado puedan nos ser los

tipicos, o estar muy alejados de los valores tipicos.

Los métodos de varianzas-covarianzas y la simulacion de Monte Carlo comparten otro
tipo de problema: los supuestos acerca de la distribucion podrian no estar describiendo
bien la distribucién de los factores de mercado. Tipicamente las distribuciones de

cambios en los precios de mercado tiene “fat tails” en relacion a la distribucion normal.

Tienen mas ocurrencias lejos de la media que lo que predice la distribucién normal
(Fernandez, 2003). Sin embargo, la distribucion Normal parece ser una buena
aproximacion (Longerstaey J. & Zangar P, 1995).

33



s o 84

>
"ogy sprve oY

Estudio de Factibilidad Econdmica para [a Inversion mejoras tanque
H 153-TK-8/9 planta de lavaderos

Un problema anico de la simulacion de Monte Carlo es el hecho de que el modelador
del sistema puede elegir la distribucion de probabilidad de los factores de mercado.

Esta flexibilidad le permite hacer entonces una mala eleccion.

Como sintesis del andlisis comparativo anterior se privilegiara por el mayor potencial de
la Simulacion de Monte Carlo para capturar el valor de las opciones. Por tratarse de una
investigacion, son menos relevantes las desventajas que pueda tener el método n
cuanto a su mayor dificultad de implementacién y la mayor dificultad para presentar y

explicar los resultados.

En la literatura revisada, Brooks y Persans (2002) sefialan que Jackson (1998) probo
varios modelos y obtuvo que los modelos no paramétricos basados en técnicas de

simulacion logran mejores resultados para el VeR que los modelos paramétricos.

VeR en la evaluacion de proyectos: La incorporaciéon del VeR en la evaluacion de
proyectos ha comenzado a realizarse por los diferentes expertos de la industria,

reconociendo implicitamente que el riesgo total importa.

Diferentes trabajos han sugerido metodologias para la incorporacion del riesgo total en
la evaluacion de proyectos, e incluso han desarrollado modelos mas elaborados de
evaluacion como resultado de trabajos aplicados entre empresas privadas y
universidades de primer nivel en EEUU.

En conclusion, no existe un tratamiento integral del tema del riesgo, y en términos
aplicados, los profesionales se encuentran en un proceso de adaptacion de
metodologias tipo VeR, al mismo tiempo que se reconoce la incorporacion de riesgos y
flexibilidades en proyectos via opciones reales.

Es en esta integracion metodolégica y adaptacion de técnicas de medicion de riesgos
totales donde se puede realizar una importante contribucion a la evaluacion de

proyectos.
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CAPITULO II: EVALUACION ECONOMICA DE LA INVERSION MEJORAS EN LOS
TANQUES 153-TK-8/9 DE LA PLANTA DE LAVADEROS EN LA
EMPRESA “PEDRO SOTTO ALBA”.

En la empresa productora de Ni+Co Cdte. “Pedro Sotto Alba”, se desconoce la
factibilidad econdmica de las alternativas propuestas por el departamento de ingenieria
de proceso para eliminar la generacion de vapores y disminuir las contaminaciones
medio ambientales en la planta de lavaderos, por lo que el desarrollo de este capitulo
persigue los siguientes objetivos:

1. Describir las bases tedricas que sustentan el modelo de administracion de
inversiones en activos de capital en la empresa Cdte. “Pedro Sotto Alba”.

2. Aplicar los procedimientos implementados para la justificacion econdémica de los
proyectos capitales en la empresa Cdte. “Pedro Sotto Alba”.

3. Seleccionar la variante mas factible para eliminar la generacion de vapores acidos
para evitar accidentes, reclamaciones de las entidades cercanas por el

incumplimiento de regulaciones ambientales.

2.1 Caracterizacion de la empresa Cdte. “Pedro Sotto Alba”.

La empresa cubana Comandante “Pedro Soto Alba” se dedica a la produccion de
sulfuros mixtos de niquel mas cobalto de alta calidad y a un precio competitivo en

relacién con otros productores.

Actualmente la capacidad de la refineria COREFCO es superior a la de la entidad
asociada con la empresa en cuestion, por lo que existe la posibilidad de aumentar la
produccién en esta ultima.

El mercado del niquel es maduro, desarrollado, con una demanda superior a la oferta,
usualmente en alza aunque periédicamente sensible a la volatilidad de los precios por la
fluctuacion de los mercados de las construcciones y otros mercados alternativos. Segun
los especialistas, la prediccion del precio es especialmente dificil debido al impacto de
las operaciones bursatiles de los fondos de especulacion que actian en la bolsa de

metales. Ni siquiera en etapas de recesion econdémica mundial ha dejado de existir un
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margen amplio entre los precios y los costos por unidad de la mayoria de los

productores.

A pesar que las producciones fundamentales estan destinadas al mercado
internacional, la entidad establece contacto directo con los consumidores, debido a que
son distribuidas por la empresa comercializadora del grupo, la cual es su Unico cliente.
En los mas de 15 afios de constituida la empresa mixta, ésta nunca ha tenido pérdidas

por impagos en ventas y dificultades para colocar toda su produccion en el mercado.

2.2 Principales instalaciones de laempresa

Esta fabrica quimica fue puesta en marcha en el afilo 1960. Desde finales de 1994
funciona como una empresa mixta cubano canadiense. Utiliza un eficiente proceso de
lixiviacion acida a presiéon conocido como hidrometalurgia donde el componente valioso
se recupera de la masa sélida mediante el tratamiento por con &cido sulfurico. El
proceso extrae mas niquel y cobalto del mineral que el proceso, Caron convencional,

consumiendo menos energia.

A partir de una mineria convencional a cielo abierto, el procesamiento directo del
material se hace en una linea de siete plantas. Existen otras plantas e instalaciones que
preparan o producen ciertas materias primas y productos intermedios. En el anexo no. 1
se detalla el flujo tecnolégico.

2.3 Regulaciones y normativas que rigen el proceso inversionista en

entidades estatales cubanas.

Con motivo de orientar el trabajo hacia el conocimiento de resoluciones y normativas
gue regulan el proceso inversionista, a continuacion se relacionan de forma cronolégica,

las principales leyes que rigen la politica de las inversiones en Cuba.

El Comité Ejecutivo del Consejo de Ministros (CECM), con fecha 22 de septiembre de
1977, promulga el Decreto No. 5 "Reglamento del Proceso Inversionista”, y mediante el
Decreto No. 105, de fecha 3 de mayo de 1982, se pone en vigor el "Reglamento para la
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Evaluacién y la Aprobacion de las Propuestas de Inversion y de las Tareas de
Inversion”, dictado posteriormente, con fecha 28 de septiembre de 1998, la Resolucién
No. 157/98 que establece las indicaciones para "Perfeccionamiento de las

Regulaciones Complementarias del Proceso Inversionista”.

El 20 de enero de 1989, el Comité Estatal de Finanzas (CEF) emite la Resolucion No. 6,
mediante la cual establecieron las regulaciones financieras especificas a aplicar las
entidades estatales creadas para administrar una inversion y regula ademas la forma en
que deberan proceder las empresas creadas al ponerse en explotacion, parcial o
totalmente, las inversiones. Tratamiento de las actividades o servicios, a través de los
cuales se obtengan ingresos provenientes de terceros o de la poblacion. En su esencia,
plantea que “Las entidades estatales creadas para administrar una inversion, en lo
adelante unidades inversionistas, financiaran todos sus gastos con cargo a los recursos

que les sean asignados para financiar las inversiones que tengan a su cargo.” 18

Otra resolucion emitida por el CEF, fue la No. 28 del 9 de agosto del mismo afio,
establece “el procedimiento para el financiamiento, contabilizacion y control de las
inversiones que se realizan en el extranjero, no contempladas en el Plan de
Inversiones.”?

Planteando que “...los resultados econdmicos y sociales que ha tenido este proceso en
nuestro pais no siempre se corresponde los recursos invertidos, en lo que incide

fundamentalmente los siguientes factores:

a) Inicio de la ejecucion de inversiones sin la debida preparacion, tanto de la
evaluacion economico-financiera como de la documentacion de proyectos o sin
haberse ajustado a lo dictaminado, lo que ha conllevado a que no siempre se hayan
ejecutado proyectos rentables y eficientes y se presenten incrementos constantes de
presupuesto.

'8 Comité Estatal de Finanzas, Resolucién No. 06/1989.
¥ Comité Estatal de Finanzas, Resolucion No. 28/1989.
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b) Ejecucion de inversiones independientemente de los resultados econdémico -
productivos de las entidades inversionistas y a través de mecanismos que no han
permitido delimitar responsabilidades en la gestion.

c) Programacion y ejecucion de inversiones por encima de las posibilidades materiales
y financieras reales, dilatandose los plazos de ejecucion y manteniendo niveles
crecientes de inversiones en proceso.”®

EL Ministerio de Economia y Planificacion fue creado mediante el Articulo 1 del

Decreto-Ley No. 147 "De la Reorganizacion de los Organismos de la Administracion

Central del Estado" ,de 21 de abril de 1994, como uno de dichos Organismos.

La Asamblea Nacional del Poder Popular, en uso de las atribuciones que le son
conferidas en el Articulo 75, inciso b) de la Constitucion de la Republica, acordo dictar la
Ley Numero 77, Ley De La Inversion Extranjera, con fecha en su sesion del dia 5 de
Septiembre de 1995, correspondiente al Quinto Periodo Ordinario de Sesiones de la

Cuarta Legislatura, la cual refleja en su articulo 1 su objeto y contenido:

“Esta Ley tiene por objeto promover e incentivar la inversion extranjera en el territorio de
la Republica de Cuba, para llevar a cabo actividades lucrativas que contribuyan al
fortalecimiento de la capacidad economica y al desarrollo sostenible del pais, sobre la
base del respeto a la soberania e independencia nacionales; y establecer, a tales

efectos, las regulaciones legales principales bajo las cuales debe realizarse aquella.

Las normas que contiene esta Ley comprenden, entre otros aspectos, las garantias que
se conceden a los inversionistas, los sectores de la economia nacional que pueden
recibir inversiones extranjeras, las formas que pueden adoptar éstas, los distintos tipos
de aportes, el procedimiento para su autorizacion, los regimenes bancarios, impositivo
especial, y laboral, para esas inversiones, y las normas relativas a la protecciéon del

medio ambiente y al uso racional de los recursos naturales.”

Posteriormente, el Ministerio de Economia y Planificacion (MEP) emitié la Resolucién

20 Ministerio de Economia y Planificacion. Resolucion No. 157/98.
2L Asamblea Nacional Del Poder Popular, Articulo 1. Ley No. 77/ 1995.
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No. 157/98, el 28 de septiembre de 1998, poniéndo en vigor el Perfeccionamiento de las
Regulaciones Complementarias del Proceso Inversionista, cuyos documentos e
indicaciones a cumplimentar son referidas a los requerimientos para la inclusion de las
inversiones en el plan, para el inicio de la ejecucion de las inversiones, autorizacion del
uso de suelo, proteccién del medio ambiente, compatibilizacién con los intereses de la
defensa, presupuesto de la inversion, financiamiento de las inversiones, licitacion de
construcciones, proyectos y suministros y contratacion de trabajos de proyectos entre
otros. Esta resolucién persigue el objetivo de elevar la eficiencia de este proceso y

lograr un mejor ordenamiento de la actividad.

El MEP, en uso de las facultades conferidas, pune en vigor, por mandato del Acuerdo
No. 5566, de fecha 24 de noviembre de 2005, del CECM, las Indicaciones para el
Proceso Inversionista definida en la Resolucion No. 91/2006 del 16 de marzo, las
cuales trazan como objetivo:

Garantizar la integralidad del proceso inversionista, a través de:

a. Considerar la preparacion, planificacion, contratacion, ejecucion, y control de las
inversiones como un sistema desde su concepcién hasta la asimilacién de las
capacidades de produccion y servicios, tanto de la inversion principal como de
las inducidas si las hubiera.

b. Establecer las funciones de los diferentes sujetos del proceso.

v' Asegurar la necesaria flexibilidad en el proceso inversionista y en las
funciones de los diferentes sujetos atendiendo a las caracteristicas de cada
inversion.

v' Contribuir a la racionalidad y eficiencia del proceso inversionista, muy

especialmente en lo referente a la reduccién de sus plazos, a través de:

c. La preparacion de las inversiones sobre bases técnicas y econdémicas profundas;
con suficiente flexibilidad para adecuarse al universo de las inversiones segun

Sus caracteristicas.
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d. El empleo de la Direccién Integrada de Proyectos, en lo adelante DIP, donde el
inversionista considere que estén creadas las condiciones para su aplicacion, en
todo el proceso inversionista o partes del mismo, con la finalidad de lograr la
eficacia en el proceso.

e. El uso de métodos para llevar a cabo la inversion, de forma simultdnea con
aquellas tareas que no comprometan la necesaria secuencia del proceso y que
permitan acortar los plazos de la inversién, manteniendo el rigor técnico
necesario y la disciplina en el cumplimiento de las regulaciones establecidas.

f. La ampliacion del analisis de post inversion, lo cual permita comprobar en qué
medida se cumplen los beneficios previstos y aprobados en el Estudio de
Factibilidad y a la vez retroalimentar futuros proyectos.

g. Este proceso ademas, deberd encaminarse al cumplimiento de los siguientes

objetivos:

v Lograr una completa observancia de la legalidad dentro del proceso
inversionista, evitando todo tipo de irregularidades y asumiendo desde el
inicio las responsabilidades de los hechos, acciones, u omisiones que
originen violaciones de la legalidad.

v' Realizar una vigilancia constante sobre el efecto medioambiental de las
inversiones, sus caracteristicas e impacto en el medio cercano y lejano, lo
cual se complementard con la legislacion del Ministerio de Ciencia,
Tecnologia y Medio Ambiente al respecto y las inspecciones de las entidades
encargadas de esta actividad.

v' Preservar, ahorrar, y utilizar con la mayor eficiencia y rentabilidad los recursos

energéticos puestos a disposicion de la actividad.”??

Conjuntamente con estas resoluciones, se disefiaron metodologias para la elaboracién
de estudios de factibilidad, orientadas hacia distintos sectores de la economia del pais,
pudiéndose citar; “Metodologia de estudios de factibilidad para proyectos industriales”,

“Metodologia de estudios de factibilidad para proyectos turisticos” y “Metodologia de

22 Ministerio de Economia y Planificacion, Resolucién No. 91/2006.
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estudios de factibilidad para proyectos de inversion extranjera’23, las que
complementan junto a las resoluciones y normativas anteriormente relacionadas, las

instrucciones que emite el pais para el desarrollo eficaz de este singular proceso.

A pesar de que las metodologias presentan las normas y procedimientos necesarios
para la realizacion exitosa de un estudio de factibilidad, en opinidon de la autora que en
ellas no se introduce el habito hacia el tratamiento de riesgos y a la aplicaciéon de
técnicas para medir el comportamiento de los mismos; primeramente, porque el uso de
las técnicas propuestas fueron pioneras y por lo que hasta hoy se conoce en este
campo, posee un alto grado de vulnerabilidad; las técnicas para medir el riesgo han ido
creciendo en numero y evolucionando en niveles significativos de confiabilidad,
llegando a contar hoy con métodos que, basado en las primeras, logran perfeccionarse
y presentar hoy estandares superiores de calidad, apoyadas algunas con las técnicas
de la computacion; y en segundo lugar, el tratamiento del riesgo, por el auge que ha
tenido en estos tiempos en las ciencias de la administracion y determina muchas veces
el alto nivel de incertidumbre a la que se expone la empresa, el cudl constituye una
herramienta imprescindible en la busqueda constante para maximizar los resultados de
la empresa, previendo de una manera efectiva la contingencia o proximidad de un dafio,
o asumiendo el riesgo para optar por rendimientos futuros mejores, cuestion aplicable a
los proyectos de inversion y que se contrapone a la idea planteada en las metodologias
anteriormente mencionadas, al referirse al tratamiento del riesgo cuando expone que
“Los Analisis de Riesgo se pueden realizar en tres etapas: Analisis de Umbral de
Rentabilidad, Andlisis de Sensibilidad y Anadlisis de Probabilidad. Cada propuesta de
proyecto debe ser examinada por el evaluador en forma separada para determinar si
vale la pena realizar los tres pasos, ya que los mismos requieren de numerosos
calculos. Solo si existen grandes dudas en cuanto a la viabilidad de un proyecto

importante, es conveniente realizar este analisis en forma completa’24.

% Consultor Electrénico del Contador y el Auditor, Finanzas, Estudios de Factibilidad, Finanzas. 2007.
** Consultor Electrénico del Contador y el Auditor, Finanzas, Proyecto de Inversion de Turismo.2007
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2.4 Proceso y seleccidon inversionista implementado en la empresa Cdte.
“Pedro Sotto Alba”. Descripcion.

Sistematicamente se realizan analisis de los cuellos de botella de la produccion por
planta y andlisis de causa efecto de las ineficiencias mas importantes que afectan la
normal operacion de la empresa. Estas restricciones van a definir necesidades de
inversion en areas determinadas, teniendo en cuenta estudios estratégicos de
pronosticos de produccion, tecnologia necesaria, estudios de mercados que aportan
proyeccion de precios del producto principal y de materias primas esenciales en el
proceso Yy, si es permisible o no importar, los suministros requeridos por el proyecto, los
requerimientos que demanda la seguridad industrial asi como las exigencias

ambientales.

El proceso de determinacion de las necesidades de inversiones comienza al nivel de los
Jefes de centros de costo quienes las identifican y discuten con especialistas de la
Subdireccién de Ingenieria y con sus respectivos subdirectores. Se realizan estudios de
costos de inversion de estos proyectos a un nivel basico. El plan de Inversiones se
concreta en dos momentos fundamentales durante el afio: en los meses de abril y mayo
en la Proyeccion Estratégica a 5 afios de la empresa y en los meses de agosto a
octubre en las etapas de preparacion y discusion del Presupuesto de la empresa para el

afio siguiente.

El orden de prioridad de los proyectos de sostenimiento se define sobre la base de las
discusiones y acuerdos entre los especialistas, directivos y funcionarios de la empresa
gue toman en cuenta los imprescindibles para mantener el nivel de produccion o de
costos, los que mejoren la eficiencia del proceso y los que incrementen produccion. En
estas discusiones se analizan e incluyen en una categoria especifica aquellos que dan
soluciones a deficiencias de auditorias técnicas, productivas, de calidad o

requerimientos medioambientales.

Una vez elaborado el nivel base del plan, en una etapa siguiente en la que ya se han

elaborado los estados financieros y en especial las corrientes de liquidez, los ejecutivos
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de nivel intermedio y superior discuten las inversiones que hacen un cambio
fundamental en la condicion limite. En general son inversiones de alto monto, que
requieren la realizacion de un gran volumen de estudios previos, que deben ejecutarse
con recursos humanos externos y que van a inmovilizar recursos financieros
considerables. Este es el caso de las decisiones de expansién y de los cambios de
tecnologia.

Todas las inversiones tienen que ser aprobadas por la Junta de Directores, maximo
organo de direccion de la empresa y se presentan a los accionistas, al Ministerio de la
Industria Basica (MINBAS) y al Ministerio de Inversion Extranjera (MINVE y Comercio
Exterior.(CE)

La empresa posee autonomia, para organizar el orden de prelacion en la ejecucién de
los proyectos y puede sustituir unos por otros en situaciones criticas de averias o
dificultades extremas, siempre que se mantenga dentro del monto aprobado por los

Organos y organismos correspondientes.

Una vez decidido y aprobado el presupuesto capital por la Junta de Accionistas de la
Empresa y antes de la ejecucién de cada inversion, se preparan estudios mas
especificos de las inversiones incluidas en el presupuesto capital, sometidos a la
aprobacion de las areas especializadas y de los directivos a través de un expediente

para la aprobacion del gasto de capital.

En este documento se define el centro de costo y responsable del proyecto, el objetivo
y alcance, el plazo de ejecucion, las opciones de no ejecucion u otras a las que se
renuncia, el impacto en mantenimiento, medio ambiente, la seccién de presupuesto en
que se prevee, el calculo econémico de variables TIR, VAN y PR, el tratamiento

contable y los activos que se crean y se sustituyen.
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2.5 Metodologia para el desarrollo de Estudios de Factibilidad en la empresa
Cdte. “Pedro Sotto Alba”.

La metodologia para la elaboracion de los estudios de factibilidad en la empresa, se

basa en las directrices para la elaboracion de una Aprobacion de Gastos Capitales o0 no

Capitales (AFE, por sus siglas en ingles).

La elaboracion del documento para la aprobacion de los gastos (AFE) esta en
dependencia de la cuantia del gasto a incurrirse, para gastos no capitales
presupuestados, se aprueba el AFE por un monto superior a $100,000.00 USD, en el
caso de gastos de activos fijos intangibles se aprueban por un monto superior a
$25,000.00 USD y para gastos en equipamiento moévil se aprueban AFEs para un
monto superior a $5,000.00 USD. La politica de Sherritt (ME-301 “Autorizacion de
Gastos Capitales y No Capitales) define las directrices de la compafia en esta materia

para determinar si un gasto es “capital” o “no capital” (Ver anexo No. 2).

El titulo del AFE no es mas que una pequeia descripcion del proyecto (el mismo titulo
que se pone en la primera pagina del formulario). Debe de evitarse el uso de

abreviaturas o nombres argéticos.

En el objetivo se plantean las principales expectativas del proyecto, las que deben

concordar con lo plasmado en la primera pagina.

En el resumen de los gastos al contado se incluyen los gastos totales (después de
las contribuciones a terceros), lo que deben de aprobarse para la ejecucion del proyecto
propuesto, ademas se incluyen las piezas de repuesto a comprar durante la ejecucion
del mismo. Estos gastos abarcan todo tipo de renglén no pagado al contado. En caso
de que el proyecto se extienda a 2 afos, se deben indicar los gastos anuales como
refiere enla Tabla# 1.
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Tabla #1 Desgloses del costo capital por aino

Ano Actual Ano Proximo
Total de Gastos (Proyecto) $ $
Piezas de Repuesto /Other Non- | $ $
Project
Gastos Totales $ $

En la Justificacion se describen las causas principales del problema que se afronta
para la justificacion del AFE e informa a la alta Gerencia de la compafia el concepto del

proyecto. La seccién debe abarcar por lo menos cinco parrafos.

El parrafo introductorio define la situacion por la que atraviesa la planta y el problema

y/o oportunidad a resolverse con la implementacion del proyecto propuesto.

El parrafo siguiente define el proyecto propuesto, y cdmo la solucién propuesta mitigara

el problema.

En tercer parrafo se analizan las alternativas del proyecto. Este es un componente
importante de la justificacion, planteando a alta Gerencia que se han considerado
todas las opciones y que se ha seleccion6 la mejor. Se pueden incluir detalles
especificos, como por ejemplo, pérdida/incremento de produccidn prevista, incremento
o disminucion de los gastos de operacion, de las diferentes alternativas. En caso de que
se necesite mas informacion que sustente el proyecto y de mayores elementos a tener
en cuenta para el andlisis, se adjunta al AFE. Una de las variantes a tratarse debe ser la

de “no hacer nada”, asi como sus consecuencias.

En el cuarto parrafo se hace un resumen de las razones por las cuales se escogio la
alternativa propuesta, la que puede ser la de un TIR mas alto, o de un mayor VAN 15%,
o de menos gastos, etcétera. Cualquier detalle especifico relacionado con el andlisis
econémico quedard recogido mas adelante dentro de la seccibn Resumen del
Tratamiento Econémico(RTE), no obtantes se puede hacer menciéon al TIR y el VAN al
15% en esta seccidn como parte de una de las razones por las cuales se escogio el

proyecto en especifico.



s o 84

>
"ogy sprve oY

Estudio de Factibilidad Econdmica para [a Inversion mejoras tanque
H 153-TK-8/9 planta de lavaderos

En el dltimo parrafo se definen los pardmetros que se van a medir con el objetivo de

facilitar la posterior evaluacién del proyecto.

En la seccidén de Alcance & Resumen del Proyecto se hace una breve descripcion de
todos los aspectos relacionados con el alcance del proyecto, incluyendo los
comentarios sobre el nuevo equipamiento o tecnologia y los riesgos asociados,
sustitucion de un equipo en especifico por uno similar. Ademas debe incluirse cualquier
comentario relacionado con el grupo de apoyo (lldamese mantenimiento, tecnologia de la
informacién, laboratorio analitico, ingenieria) responsable de efectuar mantenimiento al

equipamiento.

Consideraciones medioambientales & retiro del activo. Impacto medioambiental

(diligencia apropiada).

En esta seccidén de impacto medioambiental se hace una breve descripcion del impacto
gue tendra el proyecto desde el punto de vista medioambiental, de salud ocupacional y
seguridad industrial. La intencion de la seccion es demostrarle a la alta Gerencia que el
responsable del AFE ha tenido en cuenta todos los aspectos medioambientales, de
salud ocupacional y seguridad industrial relacionados con el mismo. La mayoria de los
proyectos tienen un impacto positivo o negativo sobre el medio ambiente, el cual debe

definirse en esta seccion.

La seccion de gastos medioambientales se prevee como una herramienta para que
contabilidad cuente con la informacion requerida y registre en los estados financieros y
contables las apropiadas entradas contables. En caso que el gasto esté relacionado
con soluciones a problemas medioambientales, de reforestacion o abandono vinculado
con este lugar, como muestra la tabla # 2.
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Tabla # 2 Nuevas consideraciones sobre la provision por retiro del activo
(ARO)

Gasto Total de Provision por Retiro del Activo (es decir, estimado del
valor actual de los futuros gastos ARO)

ARo previsto para la terminacioén y capitalizacién del proyecto

ARo previsto para la baja y la recuperacion

Suplemento o prima (% de obligacion de nuestra compafia vs. Otras
companias)

Gastos Totales (ARO) a capitalizarse con deuda compensadora al
terminarse el proyecto (sobre la base de la plantilla)

En la seccion de Variacion del Presupuesto (ver Tabla # 3) se describe en qué forma se
costeado el proyecto, es decir, si los fondos necesarios para su ejecucion se van a
tomar del presupuesto capital o de gastos. Si existe un presupuesto aprobado para el
proyecto, se especifica la partida del presupuesto y la cuantia aprobada (en el caso de
los proyectos capitales). Si el proyecto no estuviera presupuestado o se excediera el
presupuesto aprobado, se hara mencién al proyecto o gasto a diferirse, cancelarse o
sacrificarse y recibir menos fondos para que el proyecto propuesto pueda incluirse.
Ademaés, debe exponerse cual sera el impacto de dicho aplazamiento o cancelacion. En
tal sentido debe consultarse con el Jefe Técnico de Fort Saskatchewan o el Sub-
Director en Moa con respecto a los proyectos a diferirse o asignarsele menos dinero.

47



s o 84

>
"ogy sprve oY

Estudio de Factibilidad Econdmica para [a Inversion mejoras tanque
H 153-TK-8/9 planta de lavaderos

Tabla #3 Estimado de gastos detallado Capital | No
Capital

1 | Equipamiento

2 | Instalacién

3 | Tuberia

4 | Instrumentacion

5 | Eléctrica

6 | Civil, trabajo en el sitio

7 | Estructuras & Edificaciones

8 | Insulacion & Pintura

9 | Total de Gastos Directos

10 | Ingenieria

11 | Otros

12 | Total de Otros Gastos Relacionados

13 | Contingencia

14 | Gastos del Propietario (Solamente si es un gasto
capital)

15 | Subtotal de Gastos del Proyectol

16 | Piezas de Repuesto

17 | Otros Gastos No Capitales

18 | Total de Gastos®

En la seccion de Cronograma se trata brevemente cudl serd el cronograma de
ejecucion del proyecto, basandose en la fecha de aprobaciéon. Si la ejecucion del
proyecto una duracion tuviera una duracion superior a un afo, se hace referencia a lo

que se ejecutara cada afo.

En el Resumen del Tratamiento Econémico (RTE) se recoge una serie de datos
cuantitativos que sustentan la justificacion del proyecto. Esta seccion incluye las bases
empleadas en los calculos econdémicos, abarcando todos los supuestos considerados,
el impacto en los gastos de operacion, etc. Si se necesitasen calculos muy extensos
para definir las bases del tratamiento econdmico, se anexa toda esta informacién en
documento adjunto. Ademas, deben relacionarse todos los parametros a medirse con

vistas a la posterior evaluacion econdmica del proyecto.

% Estas son las cuantias gue el Administrador de Proyectos tiene que revisar para evitar cualquier posible re - aprobacion.
(es decir, $ sobregiro de una cuantia por debajo de los $500,000 o cuando el 10% representa méas de $10,000)
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Debe anexarse al AFE la hoja de célculo del analisis econémico. Estas plantillas

pueden encontrarse en “Archivo” en la barra de menu del Excel (mediante un clic a

“Nuevao”).

El TIRy VAN al 15% deben tratarse en el cuerpo del “RTE”, asi como incluir ademas
en la portada del AFE. La hoja de calculo del tratamiento economico anexada debe
reflejar el VAN tanto al 15% como al 25% para facilitar a la alta gerencia hacer un

simple calculo de cuan sodlido es el proyecto de utilizar diferentes perfiles de riesgo.

Teniendo en cuenta que los andlisis cuantitativos de algunos de los proyectos de
“Sostenimiento” y “Conformidad” puede demorar, y ademas, no justificarse
considerando la naturaleza indiscutible de los beneficios a rendir para los negocios, se
sugiere a modo de pauta que para el caso de los proyectos de este tipo por debajo de
$100,000 sea opcional la inclusién del calculo del TIR y VAN, siempre y cuando se

demuestre cualitativamente su justificacion economica en el propio AFE.

En el RTE puede plantearse simplemente que este proyecto se justifica sobre la base
del mantenimiento de las operaciones, y por consiguiente no requiere el calculo del TIR.
Sin embargo, si se pudiera calcular facilmente el TIR a partir de la informacion
recopilada para la elaboraciéon del AFE, es recomendable encontrarlo. Cualquier tipo de
proyecto, incluyendo los medioambientales, cuyos gastos totales sobrepasen los
$100,000.00 USD, debe hacerse acompafar de su correspondiente analisis econémico,
adjuntando la base de célculo del TIR y el VAN.

La seccion Impacto en la produccion del AFE proveé a la alta gerencia de la
compafiia, el impacto que tendra el proyecto sobre la produccién de niquel mas cobalto.
En la seccion de la justificacion econdémica de los proyectos de expansion se incluyen
generalmente cuénto se incrementaran los niveles productivos. Por el contrario, los
proyectos de sostenimiento y conformidad frecuentemente (pero no siempre) incluyen la
recuperacion o el como evitar pérdidas de produccion una vez ejecutados los mismos,

obteniéndose como resultado una ganancia neta para la compafiia.
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Impacto Energético & Sobre la Materia Prima

Atendiendo a la alta susceptibilidad de los gastos de operacion debido a los precios de
las fuentes energéticas, esta seccion del AFE proporciona a la alta gerencia el impacto
gue tendra el proyecto propuesto sobre el consumo de energia y/o los gastos a incurrir.
(ejemplo: la electricidad, el gas natural, vapor, azufre, combustible, etcétera.) Estos

gastos deben incluirse en el andlisis econdémico general.
Impacto Sobre el Ciclo de Mantenimiento (piezas de repuesto)

Todas las piezas de repuesto que se preveen utilizar en el proyecto, ya sean compras
inmediatas o0 previstas para los proximos afios, deben incluirse en el tratamiento
economico. Estos gastos deben también incluirse en la hoja de célculo del tratamiento

econdémico en el aflo en que esta prevista su compra.

v' Las piezas de repuesto que se utilicen durante su puesta en marcha se
consideraran como un gasto capital inicial.

v' Las piezas de repuesto que se utilicen posterior a la fase de puesta en marcha y
tengan una vida util determinada desde el punto de vista operacional inferior a
los 3 afios se consideraran como un gasto no capital, y por lo tanto, dicho gasto
aparecerd reflejado en el tratamiento econdmico como un gasto de operacion.

v'  Las piezas de repuesto que se utilicen posterior a la fase de puesta en marcha y

tengan una vida util superior a los 3 afilos se amortizaran consiguientemente.
Gastos de Mantenimiento

En esta seccion dedicada a los gastos de mantenimiento se le demuestra a la alta
gerencia de la compafiia que en el AFE ha tomado en consideracion los gastos de
mantenimiento adicionales asociados con el proyecto hasta que expire su vida util, tales
como la capacitacion del personal de mantenimiento, las reparaciones de rutina, mano
de obra extra, etcétera, que no estan incluidos en los gastos capitales del proyecto. Al
terminarse el andlisis sobre el ciclo de vida. (Capacitacion, reparaciones de rutina, etc.)

Quien elabora el AFE, debe contactar con el Jefe Técnico de Mantenimiento para su
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revision. Los flujos de caja asociados con cualquier tipo de mantenimiento deben

reflejarse en el andlisis del tratamiento econdmico.
Tratamiento contable

No procede si se trata de cuentas por cobrar, inventario, gastos diferidos, o un gasto de

provision por retiro de un activo.

Esta seccion se requiere solamente para determinar si el gasto es Capital o No Capital.
Se obvia la misma si se trata de proyectos encaminados a la solucion de problemas

medioambientales, cuentas por cobrar o para inventario.

Sustitucion de un Activo con un Componente Importante Reconocible (“DSCA”,

Distinguishable Significant Component Asset?) en su totalidad.

En esta seccion se responde a la pregunta de si se sustituira con el proyecto mas del
80 % de las piezas no desgastables de un e DSCA completando con el 20 % de la vida
util total de un activo o un DSCA.

Gastos en los sub-componentes de un DSCA

En esta seccion (Tabla # 4) se responde a la pregunta de si constituye dicha inversion
una actividad normal, habitual y/o periédica que se realizaba durante la vida util normal
del DSCA o se requirio alguna vez durante la vida util original del DSCA para que
imperara su vida util. Se responde “NO” si este gasto se generd debido a una averia

accidental o manipulacion deficiente.

Se responde a la pregunta de “si constituye esta inversion una alteracién, modificacion
0 mejora significativa a la capacidad y eficiencia del disefio o una adaptacion del DSCA”

a una aplicacion completamente diferente.

2 El Activo con un Componente Importante Reconocible “DSCA” se define como:
una parte o porcion significativa y tangible de un activo capital que puede (1) reconocerse por separado como un activo
y depreciarse contra su propia vida util prevista y (2) que se espera rinda un beneficio econémico por dos o mas anos.
(Por ejemplo, el motor de un vehiculo o el techo de un edificio)
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Se responde a la pregunta de “si se mejora significativamente la vida util estimada del

DSCAZ# al ejecutarse esta inversion.

Se responde a la pregunta de “si serd aun aprovechable el 20% de la vida util del

DSCA una vez concluido el proyecto”, aplicable solamente a los proyectos capitales.

Para los proyectos capitales se relacionan todos los DSCAs (los nuevos y los

existentes) segun sea el caso, con la vida util prevista para cada DSCA por separado
(ver Tabla #5)

Tabla # 4 Identificacion de los DSCA
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26 Prolongacién significativa de la vida util estimada del activo: Como directriz, se considera extender significativamente la vida
util de un activo si como minimo se prolongara a un 20 % su vida Util estimada inicialmente. La vida Gtil estimada de un activo
incluye toda actividad normal, habitual y periédica (incluyendo restauraciones) realizada al activo para lograr un minimo de 40 afios
%e vida; se revisa con Contabilidad y el listado de los DSCAs para identificar la vida original del activo. )

Costo Original: Pueda que este costo original necesite ser estimado si el renglén en proceso de proceso de baja no se
contabiliz6 por separado en su momento como un DSCA. El costo original se calcula descontandole el precio actual de la
sustitucién al afio en que el activo comenzé a explotarse. Por favor, remitase al anexo D para mayor orientacion.

?% Depreciacién Acumulada representa la depreciacion total del activo o componente del activo acumulada hasta la fecha. Se debe
realizar un estimado si previamente no se ha identificado el componente. Por favor, remitase al anexo D para mayor
orientacion.
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2.6 Aplicacion de la metodologia para el desarrollo del estudio de factibilidad
Mejoras en los Tanques 153-TK-8/9 de la planta de Lavaderos.

A continuacion se describen los resultados alcanzados en el estudio de factibilidad

siguiendo la metodologia antes descrita.

Objetivos

Colocacion de esferas plasticas para reducir las emisiones de gases (neblina) en los
tanques 153-TK-8/9 de la planta de Lavaderos con el objetivo de minimizar la corrosion
de las estructuras, puentes, equipos, ademas de minimizar el riesgo de accidentes y

evitar el incumplimiento de regulaciones ambientales

Justificacion del Proyecto de Inversion.
Operacién Actual y Problemas

Como parte del proyecto de expansion se construyeron tres nuevos sedimentadores de
alta productividad localizados entre calle A y calle H de la planta de Lavaderos. Los
tanques funcionan como primera etapa de lavado, alimentandose pulpa lixiviada a 98

°C, licor de reboso de la segunda etapa y pulpa de yeso de la planta de Neutralizacion.

Una vez mezclados todos los fluidos la temperatura desciende a valores entre 90 °C y
75 °C. Debido a diferencia de temperatura entre los tanques y el ambiente se produce

evaporacion constante.

Estos vapores afectan directamente a locales de otras entidades cercanas al area
donde se localizan los tanques. Ademas reducen la visibilidad de los conductores y
operadores que normalmente transitan en las areas aledafas al tanque. Por otra parte,
el puente del espesador y los equipos préximo a los tanques s153-TK- 8/9 de lavaderos
se han deteriorado por la incidencia del vapor corrosivo.

Los tanque 153-TK-8/9 poseen alrededor de 3 afios de operacion, los mismos necesitan
un remplazo total de las estructura y puente de tuberia, debido al alto grado de

corrosion que presentan.
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Variantes Propuestas:
Para implementar el proyecto se analizaron 3 variantes:

1. No hacer nada.

Continuar operando los tanques como se realiza actualmente no se eliminara la
probabilidad de ocurrencia de un accidente de transito en las vias que circundan los
tanques o incidentes que involucren a los operadores que realizan la tomas de

muestras para los diferentes analisis de laboratorio.

2. Hermetizacion de los tanques y concentracidon de las emisiones:

Se requiere una estructura que soporte el cuerpo (perfiles o tensores). Esta variante se
desecha por el nivel, de estructura a construir e interferencia con el puente. Ademas de

instalar una chimenea para evacuar los gases.

3. Paraban Perimetral alrededor del tanque

El vapor no saldra al nivel del tanque, saldra a la altura del paraban por lo que habria
que forrar el puente de acceso a la pifia para poder circular. Ademas seria necesario

instalar una chimenea para evacuar los gases.

4. Colocacién de Bolas plasticas

La manta de esferas flotantes resulta ser una solucion efectiva a los problemas de
almacenaje de liquidos en las industrias tales como: plantas de proceso, petroquimica,
y las de tratamiento de metales. Al colocar una cantidad suficiente de esferas plasticas
huecas en la superficie del liquido, las esferas se acomodardn automaticamente
formando un relleno tupido sobre el 91% de la superficie del area. Esta cobertura de
superficie alta constituye una barrera extremadamente efectiva y reduce
significativamente los mecanismos de transferencia de masa y de calor que operan
entre el liqguido y el ambiente. Las esferas plasticas huecas forman una cobertura

flotante para piscinas, tanques, lagunas y otras cuencas.
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Las esferas plasticas resistente a temperaturas, son huecas (llenas de aire) y poseen
una baja conductividad del calor. Todas estas propiedades en conjunto traen como
resultado la formacion de una barrera insulante térmica muy efectiva. Las bolsas de aire
entre las esferas aunque no estdn selladas, también contribuyen al sistema de
insulacion  térmica,

reduciendo las pérdidas de calor significativamente y la

evaporacion.

Resumen del Estimado del Costo Capital.

Se efectu6 un estimado del costo capital para la inversién del sistema de bombeo de
colas de la empresa Comandante “Pedro Sotto Alba” con el objetivo de analizar la
factibilidad economica financiera de las variantes propuestas.

El estimado tuvo una precision de = 15 %, incluyendo el costo total de equipos y
materiales, construccion y montaje, otros (seguros Yy fletes, cargos aduanales, ingenieria
y proyecto, gastos de la construccién, ajuste y puesta en marcha y capital de trabajo

para el inicio de las operaciones) y contingencias.

En la tabla # 6 se muestra el estimado del costo capital para cada una de las variantes

propuestas:

DENOMINACION Variante Il Variante lll Variante VI
Equipos 33,000.00 33,720.00 275,510.00
Instalacion

Tuberias

Instrumentacion

Eléctrica 16,000.00 15,970.00

Civil y trabajo en el sitio

Estructura y Construcciéon | 2,084,000.00 1,042,000.00

Insulacion y pintura 336,000.00 168,000.00

Total de costo directo 2,468,990.00 1,259,690.00 275,510.00
Ingenieria 266,650.00 136,050.00 12,400.00
Otros gastos 428,440.00 220,470.00 26,490.00
Total de otros gastos 695,090.00 38,890.00
Contingencia 904,020.00 461,490.00 46,250.00
Total de gastos capitales| 4,068,100.00 2,076,700.00 360,800.00
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Bases del estimado

Para la elaboracion del estimado se tuvo en cuenta ofertas de suministradores,
catalogos de precios y estimaciones basadas en equipamientos similares. Ver Anexos
No 1,2,3

Por el nivel de informacion existente, se considerd un estimado tipo 3, detallado + 15 %,

considerando, ademas:

v Informacion de precios del equipamiento por ofertas recibidas de los
diferentes suministradores registrados en la empresa Comandante “Pedro
Sotto Alba”

v Catélogos de precios de la Construccion, PRECONS II.
v Estimator’s Equipment Installation Man—Hour Manual.
v Datos de archivo.

v Otros.

Costo de Operacion

El costo de operacién mostrado en la tabla # 7 fue calculado sobre la base de gasto de
mantenimiento que deben utilizar antes de alcanzar la vida util del equipo, actualmente

cumplen 3 afios operacion, de 20 afios planificados.

Tabla # 7 Costo de operacién para la variante IV.

Materia prima Unidad Cantidad Total
Gasto de mantenimiento 2 $484,000 $968,000
Costo de mantenimiento USD/afio
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Fundamentos para el Analisis Econémico

El proyecto se justifica sobre la base de evitar la generacion de vapores con bajas
concentraciones de acido sulfarico y evitar accidentes debido a la escasa visibilidad que
existe generalmente cuando la temperatura ambiente es moderada. Evitar las
constantes reclamos de las entidades cercanas a los tanques 153-TK-8/9 por las

afectaciones que ocasionan al personal las generaciones de vapores acidos.

v Evitar gasto de operacion por el mantenimiento y cambio de estructura cada 3

anos.

v Gastos de mantenimiento, 484,000.00 USD de cada tanque por el cambio de

estructuras metalicas
v Vida util: 20 afios
v Precio del Niquel: 9%/Ib.

v Precio del Cobalto: 15.00 $/Ib.
2.7 Métodos de Valoracion y Seleccion de Inversiones.

Tiempo de Recuperacion de la Inversion: Para el periodo de recuperacion la formula
planteada en el capitulo |, obteniendo que la variante Il se recupere en 164 dias y la

variante lll en 80 dias.

Calculo del Valor Actual Neto (VAN)

Para el calculo del Valor Actual Neto se utilizd la formula descrita en el capitulo | y se
obtuvo para la variante Il un valor de (1,419.00) USD, para la variante Il el valor
obtenido fue de (3,130.00) USD y para la variante VI el valor obtenido fue de
(55,000.00) USD a una tasa promedio de 15%. En la tabla9 se muestran los resultados

para cada variante a un 15 %y 25%.
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Calculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

Ademas de los indicadores anteriores n se calcul6 la TIR del proyecto equivalente a

-3.6 % para la variante Il, de -5 %, parala variante lll y % 25.4 para la variante 1V, por lo

gue se considera que esta Ultima reporta mayores beneficios. Con esta opcion se

evitara la generacion de vapor y disminuird la corrosion el las estructura del puente de

tuberia y el impacto ambiental serd aceptable para el personal que labora en areas

cercanas a los tanques de lavaderos.

Desde el punto de vista econdmico la variante IV es la opcion mas factible por las

siguientes razones:

v

v

v

v

Los costos de operacion para 5 afios poseen valor cero.

De las variantes evaluadas esta es la que tiene mayor valor actualizado neto
a un 15 % de 55,000 USD Ver tabla #9.

No posee gasto de mantenimiento.

Posee menor tiempo de construccion y puesta en marcha

Resultados del Tratamiento Econémico

En la tabla # 9, se muestra el resumen de los indicadores de rentabilidad para cada

una de las variantes analizadas. Los cuales fueron calculados por hojas de calculos

programadas en Excel. Ver Anexo No 3,4y 5

Tabla # 9 Indicadores de rentabilidad

Tasa Interna Tiempo de Valor Actualizado Neto
Variantes de Retorno Recuperaci_é’n de la
Inversién
% Ainos 15% 25%
Variante Il -3.6 0 -1,419,000.00 | -1561,000.00
Variante Il -5 0 -3,130,000.00 | -3,376,000.00
Variante IV 25.4 0.9(11 meses) 55,000.00 2,000.00
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CONCLUSIONES

Luego de haber realizado el analisis del estudio de factibilidad econémico del proyecto

de inversion se concluye que:

v

La evaluaciéon econémica del proyecto de inversion dio la posibilidad de
discernir la variante mas factible a ejecutar para eliminar la generacion de
vapores de agua con bajas concentraciones de acidos en los tanque
153-TK-8/9 de la Planta de Lavaderos

La factibilidad econdmica del proyecto de inversion propiciara la acertada vy
oportuna toma de decisiones por parte de los sujetos de la administracion, lo
gue favorecera la mejora continua del proceso de produccion y la disminucion

de los costos.

La variante IV “colocacién de bolas plasticas” se considera la mas factible a
ejecutar. Esta opcion presenta un costo capital de $361,000.00 USD, un
periodo de recuperacion de 0.9 afos, un valor actualizado neto al 15% de
55,000.00 USD y una tasa de retorno de 25.4%, superior a las variantes Il y
1.

El impacto ambiental es favorable al mitigar la generacién de vapores de agua
con bajas concentraciones de acidos al medio ambiente por el incremento de

la capacidad de la planta de lavaderos.
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RECOMENDACIONES

Una vez expuestas las conclusiones, se hacen necesarias las siguientes

recomendaciones:

v Entregar a la alta direccion de la empresa Comandante “Pedro Soto Alba” el
resultado del estudio de factibilidad economica y financiera de la inversion

mejoras a los tanques 153-TK-8/9 de la Planta de Lavaderos.

v Implementar la variante IV, por ser la mas factible desde el punto de vista

econdémico.

v' Priorizar la evaluacion de estudios de factibilidad que posibiliten la proteccion

medio ambiental y logren mantener indices de rentabilidad satisfactorios,
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Anexo No.7: Flujo tecnolégico de la empresa comandante “Pedro Sotto Alba”.
Mina

Ni:1.20-1.30 %
Co:0.10-0.14 %

H20 ‘s
.| Preparacion de
pulpa.
\ 4
Espesamiento de
Termoeléctrica pulpa.
= Vapor :
Produccion de Acido Lixiviacion.
acido. Sulfdrico 4
A
Azufre \ 4
i H20 .|  pLavadodela —C9%s
Pulpa. <
Produccion de CaCO3 Neutralizacion > Yeso
> V. H2S
pulpa de coral. del licor.
PH:2.4-2.6
\ 4
Producciéon d Precipitacion de Licor
roauccion de H2S - L
H:S. > sulfuros Residual
(WL) l
Azufre 50 % de solidos
H2
brillante Secado y envase de
Produccion de sulfuros.
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7y Producto final
VaporT L.P.G




ANEXO No. 8: Modelo para la aprobacion de Gastos.

PRESUPUESTO ORDEN DE FECHA DE INICIO FRECHA DE
PLANTA PARTIDA NO. APROBADO SERVI(;IO o ESO mm/aa TERMINACION
NO. (si procede) mm/aa
Solamente si es Solamente si esta
Capital presupuestado
TITULO: El tl't_ulo del AFE debe coincidir con el nombre del proyecto que aparece en el presupuesto capital (o en la aprobacion
previa).
RESUMEN: El resumen abarca una breve descripcion del proyecto y sus beneficios.
CENTRO DE COSTO T.LR. % PERIODO DE VAN @15%
RECUPERACION
PROYECTOS CAPITALES (proyecto/AFE #) PROYECTOS NO CAPITALES (proyecto/AFE #)
SOSTENIMIENTO GASTO (ALPHA CC #))
GENERACION DE DINERO CUENTAS POR COBRAR
COMFORMIDAD GASTO (ARO)
OTRO GASTOS DIFERIDOS
ARRENDAM. CAPITAL INVENTARIO
RESUMEN DE GASTOS CAPITAL NO CAPITAL NON CASH TOTAL
GASTOS DIRECTOS
OTROS GASTOS ASOCIADOS
NEW ASSET RETIREMENT PROVISION (non-cash)
NUEVO CONTRATO DE ARRENDAM. CAPITAL (non -cash)
CONTINGENCIA/ESCALACION
SUB-TOTAL DE GASTO DE PROYECTO
MENOS LAS CONTRIBUCIONES A TERCEROS
TOTAL DE GASTOS (PROYECTO)
PIEZAS DE REPUESTO /OTHER NON-PROJECT
GASTOS DE AMORTIZACION POR BAJA (non-cash)
TOTAL DE GASTOS A APROBARSE
Responsable: Representante del Propietario: Iniciador:
REVISIONES & APROBACIONES
FIRMA DD MM AA FIRMA DD MM AA

Iniciador

Dtor de Ingenieria

Revision Técnica

Dtor de MA, Salud
Ocupacional y Seguridad
Industrial

Jefe del Departamento Controlador

Dtor de Planificacién CFO

Dtor de Informacion Sr.VP Empresa Metaes.
Dtor de Compras C.0.0.

Dtor de Tecnologia C.E.O.

Dtor de Mantenimiento Junta Directiva




Anexo No. 4 Flujo de Caja

[Canital:

Titulo: Mejoras tk 8,9 y 10 de CCD $2.077 (US 000's) Exchange: 1,04 Can$/US $ CRC Recovery Project Life 20 years
loa Nickel S.A. INon-capital: (US 000's) Ni 98,0%
Current Engineering A.R.O. Estimate (US 000's) Co 92,8%
Dia: 15/06/2011 |T0ta|: $2.077 (US 000's)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Incremento de Produccion para Moa Nickel
Incremento de produccion de sulfuros mixtos (toneladas)
Relacion Ni:Co 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17
i in sulphides (Ibs 000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co in sulphides (Ibs 000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Perfil de Precios
i (US $/Ib) 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
ICo (US $/lb) 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Rentabilidad para Moa Nickel
i (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Royalties
i (US $000's) 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Cost
i (US $000's) [ 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ncremento (disminucion) de los aastos de on¢ 0 -968 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flete, seguros y comisiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Gastos de Retiro del Activo o o o Qo [N o Qo o o o 0 o Q. o 0 0 0 o o Qo
[Ganancias en Operaciones (US $000's) 0 968 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento en la depreciacion 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104
[Ganancias antes de impuesto (US $000's) 0 864 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104 -104
fmpuestos (US $000's) Qo 389 A7 A7 A7 A7 A7 A7 A7 AT A7 A7 A7 AT A7 A7 A7 A7 A7 A7 AT
[Ganancias Netas (US $000's) 0 475 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57 -57
Incremento (disminucion) en el capital de trabajo 121 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -121
[Capital adicional (evitado) o 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Neta (US $000's) 0 458 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 168
Rentabilidad para CRC
i (US $000's) 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IGastos de Operacion
i (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) en los costos de operacion 0 o o o o 'R o 'R 0 'R 0 o o o 'R o [N [N 'R o
[Ganacia en Operaciones (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IcCA o o o o o o o Q o Q o o o Q Q [N Q o o o
Utlidades antes de impuesto (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jmpuestos (US $000's)* o o o o o o o 'R o Q Q o Qo Q Q o o o o 0
[Ganancia Neta (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) del Capital de Trabajo 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
ICostos Capitales Adicionales (evitado) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja_(US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentabilidad para ICCI
Ingresos
i (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Costo
i (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) del Capital de Trabajo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
lujo de Caja (US $000's) 0 Q Q 0 Q o] 0 Q 0 Q (o] Q (o] 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Total -2.077 458 47 47 a7 47 47 a7 47 a7 47 a7 47 a7 47 a7 47 a7 a7 47 168
Flujo de Caja Acumulado -2.077 -1.619 -1.572 -1.525 -1.478 -1.432 -1.385 -1.338 -1.291 -1.245 -1.198 -1.151 -1.105 -1.058 -1.011 -964 -918 -871 -824 -778 -610
2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0 0 [ 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Moa -2.077 458 a7 47 a7 a7 47 a7 47 a7 47 a7 a7 a7 47 a7 a7 a7 a7 47 168
Flujo de Caja Acumulado -2.077 -1.619 -1.572 -1.525 -1.478 -1.432 -1.385 -1.338 -1.291 -1.245 -1.198 -1.151 -1.105 -1.058 -1.011 -964 -918 -871 -824 778 -610
Metals it Moa
MR -3,6% -3,6%|
Recuperacion de la inversion (afos) X 0,0
VAN (US$) @15% -1.419 -1.419
VAN (US$) @25% -1.561 -1.561




Anexo No. 5: Flujo de Caja

Titulo: Mejoras tk 8,9 y 10 de CCD [capital: $4.068 (US 000's) Exchange: 1,04 Can$/US $ CRC Recovery Project Life 20 years
loa Nickel S.A. INon-capital: (US 000's) Ni 98,0%
Current Engineering A.R.O. Estimate (US 000's) Co 92,8%
Dia: 15/06/2011 |T0ta|: $4.068 (US 000's)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Incremento de Produccion para Moa Nickel
Incremento de produccion de sulfuros mixtos (toneladas)
Relacion Ni:Co 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17 9,17
i in sulphides (Ibs 000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co in sulphides (Ibs 000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Perfil de Precios
i (US $/Ib) 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
ICo (US $/lb) 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Rentabilidad para Moa Nickel
i (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Royalties
i (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Cost
i (US $000's) [ 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ncremento (disminucion) de los aastos de on¢ 0 -968 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flete, seguros y comisiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Gastos de Retiro del Activo o o o Qo [N o Qo o o o 0 o Q. o 0 0 0 o o Qo
[Ganancias en Operaciones (US $000's) 0 968 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento en la depreciacion 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203 203
[Ganancias antes de impuesto (US $000's) 0 765 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203 -203
fmpuestos (US $000's) Qo 344 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
[Ganancias Netas (US $000's) 0 421 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112 -112
Incremento (disminucion) en el capital de trabajo 121 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -121
[Capital adicional (evitado) o 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Neta (US $000's) 0 503 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 213
Rentabilidad para CRC
i (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IGastos de Operacion
i (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) en los costos de operacion 0 o o o o 'R o 'R 0 'R 0 o o o 'R o [N [N 'R o
[Ganacia en Operaciones (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IcCA o o o o o o o Q o Q o o o Q Q [N Q o o o
Utlidades antes de impuesto (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jmpuestos (US $000's)* o o o o o o o 'R o Q Q o Qo Q Q o o o o 0
[Ganancia Neta (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) del Capital de Trabajo 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
ICostos Capitales Adicionales (evitado) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja_(US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentabilidad para ICCI
Ingresos
i (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Costo
i (US $000's) 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
ICo (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) del Capital de Trabajo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
lujo de Caja (US $000's) 0 Q Q 0 Q o] 0 Q 0 Q (o] Q (o] 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Total -4.068 503 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 213
Flujo de Caja Acumulado -4.068 -3.565 -3.474 -3.382 -3.291 -3.199 -3.108 -3.016 -2.924 -2.833 -2.741 -2.650 -2.558 -2.467 -2.375 -2.284 -2.192 -2.101 -2.009 -1.918 -1.705
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0 0 [ 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Moa -4.068 503 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 213
Flujo de Caja Acumulado -4.068 -3.565 -3.474 -3.382 -3.291 -3.199 -3.108 -3.016 -2.924 -2.833 -2.741 -2.650 -2.558 -2.467 -2.375 -2.284 -2.192 -2.101 -2.009 -1.918 -1.705
Metals it Moa
MR -5,0% -5,0%|
Recuperacion de la inversion (afos) 0, X
VAN (US$) @15% -3.130 -3.130
VAN (US$) @25% -3.376 -3.376




Anexo No. 6: Fluio de Caia

Titulo: Mejoras tk 8,9 y 10 de CCD |Capital: $361 (US 000's) Exchange: 1,04 Can$/US $ CRC Recovery Project Life 20 years
Moa Nickel S.A. |Non-CanitaI: (US 000's) Ni 98.0%
Current Enaineerina A.R.O. Estimate (US 000's) Co 92.8%
Dia: 15/06/2011 Total: $361 (US 000's)
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Incremento de Produccion para Moa Nickel
Incremento de produccion de sulfuros mixtos (toneladas)

Relacion Ni:Co 9.17 9.17 9.17 9.17 9.17 .17 9.17 9.17 9.17 9.17 9.17 9.17 9.17 .17 9.17 9.17 9.17 3.17 9.17 9.17
Ni in sulphides (Ibs 000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co in sulphides (Ibs 000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Perfil de Precios
Ni (US $/Ib) 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
[Co (US $/Ib) 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00
Rentabilidad para Moa Nickel
Ni (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Royalties
Ni (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Cost
Ni (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) de los gastos de operacion 0 -968 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flete, seguros y comisiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos de Retiro del Activo o o o o o [N o o o o o [N o o o [N o o o [N
[Ganancias en Operaciones (US $000's) 0 968 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento en la depreciacion 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
[Ganancias antes de impuesto (US $000's) 0 950 -18 -18 18 18 18 18 18 18 18 -18 18 18 18 18 18 18 18 18 -18
Impuestos (US $000's) (/N 427 8 8 8 -8 8 8 8 8 8 8 8 8 -8 8 8 8 8 8 8
[Ganancias Netas (US $000's) 0 522 -10 -10 10 10 10 10 10 10 10 -10 10 10 10 10 10 10 10 10 -10
Incremento (disminucion) en el capital de trabajo 121 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -121
[Capital adicional (evitado) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Neta (US $000's) 0 420 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 129
Rentabilidad para CRC
Ni (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Gastos de Operacion
Ni (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) en los costos de operacion [/B /B o o o o o o o o o o (/N o o o o o o o
[Ganacia en Operaciones (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ICCA ['N ['N [N o [N 'R '8 ['N 'R Q (/N 'R (/N ['N 'R 'R '8 [N 'R o
Utlidades antes de impuesto (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos (US $000's)* ['N ['N [N o [N 'R '8 ['N 'R Q (/N 'R (/N ['N 'R 'R '8 [N 'R 0
[Ganancia Neta (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) del Capital de Trabajo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Costos Capitales Adicionales (evitado) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentabilidad para ICCI
Ingresos
Ni (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Costo
Ni (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Co (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (disminucion) del Capital de Trabajo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja (US $000's) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Total -361 420 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 129
Flujo de Caja Acumulado -361 59 67 75 83 91 99 107 115 124 132 140 148 156 164 172 180 188 197 205 334
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0,13949788 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Moa -361 420 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 129
Flujo de Caja Acumulado -361 59 67 75 83 91 99 107 115 124 132 140 148 156 164 172 180 188 197 205 334
Vetals Enterorise Moa
TIR 25.4% 25.4%)|
Recuperacion de la inversion (afios) 0.9 0.9
VAN (US$) @15% 55 55
VAN (US$) @25% 2 2






