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RESUMEN EJECUTIVO

Nombre del | “Evaluacion de una planta productora de pasta de madera en el
' Proyecto | Ecuador”
Autoras Esther Samantha Abad Reyes y Wendy Maritza Carbo Matute
Ubicacion | Sector Industrial de la ciudad de Quito, en la Provincia del
Geografica | Pichincha -
' Vida Util 20 arios
| ' Fabricacion de pasta de madera (celulosa) de pino Radiata
Descripcion | para el mercado local y externo cuya materia prima (Pino|
del Radiata) provenga de plantaciones cultivadas
Proyecto | sustentablemente.
Mercado Produccion para empresas que utilicen la celulosa
‘como materia prima para elaborar papel Kraft para
‘papeles, cartones y sacos de alta resistencia.
Legal 'No existe un marco legal apropiado que regule el
funcionamiento de este tipo de empresas. N
| Tecnolégico | Implementacion del proceso de elaboracion de
r pasta de fibra larga método alcalino Kraft que
; incluye la etapa de tratamiento de residuos y
recuperacién de energia disminuyendo el impacto |
ambiental. '
Financiero | Elaboracion de Estados financieros de acuerdo a|
los siguientes parametros:
Inversion Total (US $) | 484°408,409.39
glnversién en|484°230,000.00 Maquinaria,
| activos Fijos terreno,
l (USS$) edificacion,
1 eq. Oficina,
| muebles vy
enseres, eq.
CIB - ESPOL Coémputo.
Aspectos Gastos US$ 40.000 Estudios vy
del Preoperacionales gastos  de
Proyecto | Constitucion
Precio de celulosa *
(1er ano) US$ 456.39
Tasa anual crecimiento precio 12.81%
Produccion anual (TM) 72.000
Costo de TM producida US$ 250,00




Crecimiento anual costo

] 5%

Personal
empleado

333

Administracion, Ventas
y Produccién

' Gastos de Administracién (US $) | 60.000 anuales

Crecimiento gastos (anual)

2%

Politica de Cobros | 50% Crédito otorgado}
Contado |a clientes de 15
i 50% dias
r N Credito
‘ Politica de Pagos 100% 25% a 30 dias
| Crédito | 50% a 45 dias
| 125% a 60 dias
' Financiamiento 30% Plazo de
| acciones |Préstamos: 20
! 35% anos con 5 anos
' |F’restamo de gracia.
‘CFI Tasa prestamos:
| 35% (8% y 7%
g Préstamo | respectivamente. |
| CAF |
Evaluacion |Van (US$) 232°019,257.00 ‘
Financiera |WACC 10.49%
TIR 13.25%
Pay Back 13 afios 6 meses
Analisis Cambios en Precios |VAN y TIR sensibles
| ' Sensibilidad | Cambios en Unid. | VAN y TIR muy sensibles
| Producidas
Cambios en Costos |VAN y TIR poco sensibles
'Cambios en Tasa de VAN y TIR sensibles
’ Interés
Indices | Crecimiento en las ventas del 14%, UNDI del 15%
Financieros | con respecto de las ventas, crecimiento del
| ' margen neto de operacién del 61.24%.
| i
i Aporte a la|Generacion de 333 empleos directos vy
'i Economia | contribucion tributaria a partir del sexto afio.
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INTRODUCCION

Durante el siglo 20, los bosques de paises en vias de desarrollo
disminuyeron casi a la mitad. Estudios realizados muestran que
entre 17 y 20 millones de hectareas de bosques al ano se han visto
afectados. Debido a que los bosques son una reserva de
biodiversidad e influyen en el comportamiento del clima mundial, es
un grave problema la deforestacion, mencionando también la
pérdida de calidad del suelo de los bosques por el mal manejo de
medidas de sustentabilidad forestal. La mayor zona deforestada son

las areas tropicales, especialmente América Latina y Africa.

E| Ecuador es duefio de una extensa biodiversidad, sin embargo es
lamentable que esta biodiversidad se vea afectada por una alta tasa
de deforestacion. Parte de esta biodiversidad, la constituyen sus

bosques en los cuales crecen alrededor de 5.000 especies arboreas.

Los bosques naturales en Ecuador cubren 11°473.000 hectareas,
apenas 165.000 hectareas corresponden a bosques cultivados
relacionados con la economia e industria forestal del pais, lo que
representa 0.01% de su superficie. La industria maderera local se
abastece en su mayoria con la produccién de los bosques nativos,
sin darle la suficiente importancia al manejo forestal sustentable a
través del crecimiento de bosques cultivados, debiéndose analizar
los beneficios y costos econdmicos, sociales y ambientales de los

bosques cultivados.

X1l



Por lo que se requiere de una industria forestal comprometida con el
medio ambiente, prestando la debida importancia al manejo
sustentable, para mejorar la competitividad, y de esta manera

contribuir al desarrollo socioecondmico y ambiental del pais.

En la actualidad, las plantaciones forestales estan formadas
principalmente por pinos y eucaliptos, que se localizan generalmente
en la regién interandina, entre los 800 y 3.800 metros sobre el nivel

del mar.

Plantaciones Forestales del Ecuador

Ano 2000
Eucaliptus globulus 67.026 ha
Eucaliptus saligna 3.282 ha
Pinus radiata 51.892 ha
Pinus patula 5.725 ha
Ochroma lagopus (balsa) 8.940 ha
Cordia alliodora (laurel) ) 368 ha
Otras especies * CIB - ESPOL 25.767 ha
Total 163.000 ha

* Schizolobum parahibo (pachaco); Tectona grandis (teca); Gmelina
arborea (melina); Parkia multjuga (cutanga), Terminalia ivorensis
(teminalia.)

Fuente: Ministerio del Medio Ambiente, Vigilancia Verde

Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

Refiriéendonos a nuestro proyecto tenemos a la madera del pino
radiata como materia prima, la cual contiene alrededor de un 50% de
celulosa, el resto es lignina, aceites aromaticos y resinas. La pulpa
de madera se obtiene de la separacion de las fibras de celulosa. De
cada especie de arbol se obtiene una pulpa diferente. Los arboles de
fibra larga, como los arboles de pino, sirven para fabricar papel
resistente utilizado para la elaboracion de papel kraft (que son
convertidos en sacos para azucar y cemento), y corrugado medio

(utilizado en la fabricacion de cartones). En Ecuador, las
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CIB - ESPOL
plantaciones industriales de pino no estan destinadas a producir

pulpa.

El proyecto tiene como una de sus metas fomentar la siembra de los
bosques cultivados, ya que nuestro proyecto requiere como materia
prima al pino radiata proveniente de plantaciones manejadas de

forma sustentable.

Existen instituciones que se encargan de regular las actividades
forestales, y apoyan la siembra de los bosques cultivados mediante
un manejo sustentable, lo cual brinda beneficios sociales y garantiza
a las generaciones futuras que tendran un ecosistema protegido.
Ademas hay beneficios para los propietarios de las plantaciones

como exenciones tributarias para las actividades de reforestacion.

Nuestro proyecto plantea la creacidn de una empresa productora de
pasta no blanqueada de pino radiata; ya que actualmente se importa

este producto, medio por el cual se abastece el mercado local.

Actualmente en Ecuador, para la produccién de papel kraft y
corrugado medio se utilizan conjuntamente con la pasta no
blanqueada de pino, la pasta de bagazo de cana de azucar, ademas
de fibras recicladas, dependiendo de la calidad que se requiere del

producto.
Para la instalacion de una planta procesadora de pasta de pino se

analizara los posibles beneficios que se puedan generar, como

también costos para el medio ambiente.
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Objetivo General

Determinar la rentabilidad financiera de una planta productora de

pasta de madera en el Ecuador.

Objetivos Especificos

v Establecer la demanda de pasta madera de pino en el Ecuador.

v'  Determinar la cantidad de pasta de madera de pino que
produciria una planta en el Ecuador.

v" Determinar los precios actuales e histéricos de la pasta de pino
en el Ecuador.

v"  Establecer la disponibilidad de plantaciones de pino en el
Ecuador.

v"  Establecer la disponibilidad de pasta de madera en el mercado
internacional.

v" Elaborar los estados financieros y flujos de caja.

v"  Obtener la evaluacion financiera.

CIB - ESPOL
La presentacion del proyecto se iniciara con ciertos datos

importantes sobre la silvicultura en los bosques nativos y cultivados,
y la industria del papel y carton en el Ecuador. Se expone el
problema encontrado y se plantean objetivos que debe alcanzar el
proyecto para fomentar el mejor desempeno de este sector

industrial.

En el estudio de mercado se considera mas conveniente tener un
contacto directo con las empresas que seran los posibles clientes,
para que se nos permita conocer cuanto necesitan de pasta no

blanqueada de pino radiata, y el precio al cual es comprada. Ademas

XV



se tendra a disposicion datos estadisticos encontrados en el Banco
Central del Ecuador, en la FAO, en el Ministerio del Medio Ambiente
y en organismos relacionados con el sector forestal ecuatoriano, que

nos permitiran conocer el mercado.

El marco legal para este tipo de proyectos esta estrechamente ligado
con las leyes y reglamentos como: la Ley Forestal, ademas de existir
instituciones publicas e internacionales que controlan que este tipo
de proyectos se realicen con las correspondientes medidas de

desarrollo sustentable.

Sera necesario conocer la disponibilidad de plantaciones de pino
radiata, su localizacion, tamafo y caracteristicas del cultivo. Ademas
se obtendra informacion sobre el estudio técnico para la planta

procesadora y el proceso productivo.

El estudio econdmico se resume en cuanto se debe invertir en el
proyecto, cuales van a ser los ingresos, los gastos, balances
generales y estados de resultados; en el analisis financiero se
utilizaran algunas herramientas que nos serviran para determinar si

es factible rentablemente el proyecto propuesto.

Se finaliza con la opinion personal de como se fomentara al mejor
desemperio del sector al que dirigimos el proyecto, pero también con
la demostracion de datos concretos que demuestran cuales serian
los posibles beneficios o costos del proyecto y conclusiones a las

que hemos llegado con este estudio.
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CAPITULO I. ESTRUCTURA DEL MERCADO

CIB - ESPOL

1.1. Analisis de la Oferta de Pasta de Pino

Para el analisis de la oferta mundial del sector de pasta de pino se
tomo como fuente de informacion la encuesta anual formulada por
la FAO'.

El estudio muestra la capacidad instalada, la produccion vy
exportaciones de pasta de madera; se basa en datos recibidos de
los corresponsales en muchos paises al comenzar el ano de la
publicacion, en las estimaciones que hace la secretaria y en las
asociaciones nacionales de comerciantes de pasta. Los planes
futuros de desarrollo se obtienen de las empresas, estos resultados
recogen la opinion y las expectativas de la industria a mediados del

primer ano sobre el cual se informa.

La FAO recibe los datos de 41 paises, que representan el 82% de la
capacidad mundial de produccion. Los datos correspondientes a las
economias en desarrollo abarcan el 34% de su capacidad total de

produccion.

1.1.1. Principales Paises Productores del Mundo

A nivel mundial, existen alrededor de 1000 fabricas de celulosa,
aproximadamente el 25% de las fabricas y 80% de la produccion

mundial de la celulosa, se localizan en los Estados Unidos vy

"FAO, Estudio de Capacidades de Pasta y Papel, 1996 - 2005



Canada, ademas estan entre los mayores productores: China,
Finlandia, Japon y Suecia. Especificamente, los principales
productores de Pulpa Quimica No Blanqueada de Coniferas
(PQNBC) se observan en el Anexo 1.1.

Grafico 1.1. Principales Productores Mundiales de
Pulpa No Blanqueada de Coniferas (Afio 2001)

Estados Unidos Suecia
70% 8%
Colombia Japtn
0% g iy
L - . Canada
Indonesia - —— < 5%
% Finlandia CIB - ESPOL
s e B ' Chile . Austria 3%
1% [ Espaﬁa 1% 29,
Rep-?heca Noruega ~ Swaziand'™  Nueva Zelanda  Portugal
1% 19 104, 1% 0%

Las principales regiones consumidoras de celulosa, con excepcion
de Asia, poseen fuentes de materia prima relativamente cercana,
como Estados Unidos que tiene sus propias fuentes y la proveniente
de Canada, y en Europa occidental procedente de los paises

escandinavos.’

1.1.2. Principales Paises Exportadores del Mundo

En el cuadro de Pulpa Quimica No Blanqueada de Coniferas, se
observan los datos de mayores exportadores a Estados Unidos,
Chile y Nueva Zelanda . Anexo 1.3.

? Paperloop 2002
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En el caso chileno, la mayor parte de su produccion de celulosa se
destina a las exportaciones, es de recalcar que el sector forestal
chileno es uno de los mas importantes en ese pais aportando al PIB
en alrededor del 19% en el periodo de 1994-2000. Los principales

exportadores mundiales de pulpa se presentan en el Anexo 1.4.

Grafico 1.2. Principales Exportadores Mundiales de Pulpa
No Blanqueada de Coniferas

~82838EEES

miles ton. métricas
Estadog [REra=m e

Unidos
Chile
Swarziland

1.1.3. Principales Paises Exportadores hacia Ecuador

En los dJltimos 10 anos, Ecuador ha importado PQNBC
principalmente de Chile, debido a que el producto ofertado es de la
calidad requerida, ademas de la cercania entre ambos paises, que
disminuye los gastos de transportacion y el tiempo de llegada del
producto. También se compra pero en menores cantidades a Nueva
Zelanda y Estados Unidos. El factor precio no influye totalmente en
la decision de adquirir el producto en uno u otro pais, ya que siendo
un commodity, tiene caracteristicas de homogeneidad y baja

diferenciacién de producto, por lo tanto no hay gran diferencia entre

(%]



los precios, y se hara un analisis del precio incluidos los gastos de

transportacion.

Grafico 1.3. Paises Proveedores de Pulpa No Blanqueada de
Pino Radiata (Afios 1993-2002)
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1.2. Recurso Forestal

1.2.1. Recurso Forestal Mundial y su Explotacion

Se estima que en el mundo existen alrededor de 100 millones de
hectareas de plantaciones forestales comerciales. Alrededor de la
mitad son de crecimiento medio y alto. Asimismo, aproximadamente
el 65% de las plantaciones son de coniferas. Las principales
plantaciones comerciales de coniferas se localizan en Estados

Unidos, Chile, Nueva Zelanda.

En las plantaciones tropicales de rapido crecimiento, los ciclos de
coniferas varian de 15 a 20 anos; mientras que en las plantaciones
de zonas templadas las coniferas requieren de 20 a 35 anos. Por
la productividad por hectarea en

otra parte, las plantaciones
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tropicales se han llegado a obtener crecimientos superiores a los 50
metros cubicos por hectarea por afo. Actualmente, el recurso
forestal chileno es considerado de mejor calidad para el
procesamiento de pulpa tanto de pino, siendo el mas plantado, como

de eucalipto, debido al rapido crecimiento de la madera.

La tasa de crecimiento del bosque de pino radiata en Chile es
aproximadamente de 24m3/has/ano, lo que varia segun su ubicacion
geografica y la existencia de algun tratamiento genético que mejore
su rendimiento. Se compara favorablemente con el crecimiento de

5m3/has/afno en los paises del hemisferio norte.

Por lo tanto, la edad promedio de corte de los bosques chilenos es
de 14 a 15 anos. Mientras que en América del Norte y Europa, el
bosque tarda entre 40 y 60 afos para alcanzar los niveles 6ptimos

de desarrollo.

En general, la edad de corte depende del valor marginal del
crecimiento al afo, con respecto al precio de la madera y los costos
del corte, ademas de los objetivos de la empresa respecto de la

calidad de la materia prima y la necesidad de insumos.

En Argentina, el rendimiento anual promedio fue estimado en 18,6
m*/ha (1990) y en regiones de mayor crecimiento se alcanzan
niveles de 20-24 m*ha. En Chile, los rendimientos observados para
la variedad de pino mas empleada alcanzan 20-22 m*/ha, y en Brasil
18-22 m’/ha. En contraste, Canada y los paises nordicos tienen

rendimientos entre 5-6 m>/ha y en EEUU 8-10 m*ha.

N



1.2.2. Recurso Forestal en Ecuador

Segun Wunder (2001), varios estudios estiman que en Ecuador la
cobertura forestal va de 11.14 a 15.6 millones has de bosque. Estas
estimaciones sugieren que el pais mantiene aproximadamente el
45% de su superficie bajo cubierta forestal. Sin embargo, es
necesario realizar un analisis preciso sobre la superficie con
bosques y su distribucién, de tal manera que sirva de insumo real

para la formulacion de politicas de manejo forestal sustentable.

Cuadro 1.1. Recurso Forestal en Ecuador

Ano 2001
Descripcién Superficie | % Patrimonio | % superficie
i (has.) Forestal |  del pais
Sistema Nacional de 4'669.871 4013 % | 17.25%
| Areas Protegidas ] |
'Bosques y Vegetacion| 2391.029| 2054 % ‘ 8.83 %
Protectores i
Patrimonio Forestal del 1°900.000 16.32 % 7.02 %
Estado ,
Otros Bosques Naturales 2°'512.100 21.59 % 9.28 %
Privados i -
SUBTOTAL BOSQUES| 11°473.000 42.38%
NATURALES _ ! i
| Plantaciones i 165.000 142 % 0.01%
TOTAL | 11'638.000 100.00 % 42.39 %

Fuente: AIMA, Ecuadorian Farms
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

De la superficie que tiene Ecuador, el 52% tiene una vocacion
forestal que equivale a 13'561.000 has.; el 42.38% se conserva
cubierto con bosques naturales que corresponde a 11°473.000 has.
de las cuales el 80% se encuentran en la Amazonia, el 13% en el
Litoral y el 7% en la Sierra. Solamente 165.000 has. pertenecen a

plantaciones con bosques cultivados que se encuentran



relacionados directamente con la industria y economia forestal del

pais, que equivale al 0.01% del territorio nacional.

1.2.3. Disponibilidad de plantaciones de pino en Ecuador

son virtualmente desconocidos, FAO-INEFAN (1995) utiliza el datdB - ESPOL
de 1.13 m*halafio para hacer una evaluacién de la capacidad

productiva sustentable del bosque productor.

El mapa de uso y cobertura de 1990, muestra que el area del
bosque productor en el Ecuador es de 7.45 millones de has. Por lo
tanto, con un crecimiento promedio actual del bosque natural de 1.13
m*/hectarea, la capacidad de produccién de dichos bosques seria de
8.42 millones de m*/afio. Segun las estimaciones de cobertura por
parte del INEFAN (1993) basadas en los inventarios realizados, el
bosque productor cubriria 5.7 millones has, por lo tanto la capacidad
de produccion de madera en forma sustentable seria de 6.44

millones de m*/ha.

Con el acuerdo ministerial No. 131 del Ministerio del Ambiente, de
Diciembre del 2000, la superficie y volumen del recurso forestal y de
plantaciones  disminuirian sensiblemente  al aplicar las
especificaciones del manejo sustentable establecidas en las Normas
para el Manejo Forestal Sustentable para Aprovechamiento de
Madera. Para cada tipo de bosques existen limitaciones técnicas y
legales para el aprovechamiento sustentable, por lo que se podria

estimarse que del 100% del volumen por ha. se extraeria el 60%.



Cuadro 1.2. Oferta Total de Madera para el Ecuador

Ano 2001
| Tipo de Bosque | Area | Area Rendimiento | Oferta Total
| . Total Aprovechable| Sostenible | sostenible |
: ' (miles | (miles ha.)’ | (m’ha/afio) | (millones |
! . ha) | B m*/afo) |
Bosque Nativo® | 5.700 3420 RE 386 |
'Plantaciones® | 163 163 222 |
| Pinoy Eucalipto 119 119 15 | 1.78 5
 Otras Especies 44 44 | 10 | 044 |
Total | 5.863 3.583 x 6.08 |

Fuente: El bosque en el Ecuador: Una vision transformada para el
desarrollo y la conservacion, Abril 2001.
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

Con un incremento del 1.13 m*/ha/afio, y con un programa de ciclo
de corta de 20 afnos para el bosque natural, el area de manejo
factible se podria reducir al 60% (por especificaciones técnicas de
manejo y costos). En cambio con relacion a las plantaciones
forestales, segun FAO-INEFAN (1995) giran alrededor de los 10
m°/ha/afio. Sin embargo, Bouile (1993) sefala que las plantaciones
de pino y eucalipto tienen incrementos de 15 m’/ha/afio. La edad
promedio de corte de los bosques ecuatorianos esta entre 13 y 20
anos.

En Ecuador existen alrededor de 52.000 ha de pino radiata. La AIMA
(Asociacion de Industriales de la Madera) informo que habrian 9.000

ha. de plantaciones bajo manejo y estaran en manegja ynas 13.000

L
(oLl
4

ha. adicionales.
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* El area aprovechable corresponde al 60% del drea total de bosque y al 100% de las
plantaciones

* Se considero el inventario realizado por el INEFAN (1993).

* Dentro de las plantaciones el 73% corresponde a pino y eucalipto.



1.3. Industria Forestal en el Ecuador

Segun estudios en 1997, la industria utilizd 2.2 millones m® de
madera, siendo el 53% proveniente de plantaciones, es decir 1.16
millones m® de madera, por lo que se estd dando una menor

dependencia de la industria forestal sobre los bosques.

Cuadro 1.3.
Estructura de la Industria Forestal segin Regiones Geograficas

Ano 2001
Region COSTA [SIERRA |ORIENTE [TOTAL |
Tipo de industriawICant % |Cant (% |Cant|% |Cant % |
Aserraderos | 185| 33| 292 52| 89| 15 5esj 100
Contrachapados 2| 33 3| 50 1| 17 6| 100
Aglomerados - 2] 100 - - 2[100
MDF * | = 1/ 100 — 1/ 100
Muebles 147 21| 458| 66| 89| 13| 694|100
 Papel/Corrugado 8| 62 5/ 38 - -1 13] 100
Otras industrias | 306| 33| 564| 61| 52/ 6| 922 16#
TOTAL " 648| 29/1.325| 60| 231 11[2.204] 100
Fuente: AIMA o

Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

La industria tiene 2.204 empresas, siendo la region Sierra en donde

se sitlan el 60% de las mismas, y apenas el 29% en la region Costa.

1.3.1. Industria Forestal en la economia

Las actividades econdmicas del sector forestal segun datos del BCE,
aportan al PIB con el 1,10% en el caso de la silvicultura y con el
0,8% por la produccion industrial de la madera, generando un total



del 1,9%. Este porcentaje de contribucion, frente a otros sectores

productivos como el agricola o petrolero, resulta minimo.

En el intercambio comercial de productos forestales con el resto del

mundo, Ecuador en el periodo 1995 — 1998, presentd una brecha

comercial negativa importante. Entre los factores que explican la

brecha se encuentra la importacion del rubro de papel y carton, y en

menor cantidad también de pulpa.

Cuadro 1.4. Balanza comercial del sector forestal
US$ FOB Y CIF (en miles)
Afos 1995-1999

FUENTE: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

| COMPONENTES N
COMERGIALES | 1995 | 1996 1997 1998 1999
Exportaciones 87.705| 117.862| 116.107 95.864| 107.587 |
o |
Madera 74.419 97.322| 101.109 83.008| 92.052|
procesada | ‘
Muebles 2.105| 1.790 5122 1496 2636 |
Pulpa 311 242 295 268 35
Papel y Carton 10.870 18.508 12.581 11.092| 12.864
Impartacicnes 175.420| 154960 139512| 154170| 94.648
Madera
procesada 3.243 3.897 4745 6.749 1.897
Muebles 4967 6.401 6.570 6.285| 20925
Pulpa 14 446 8.233 7.612 8.358 8.468
Papel y carton 152.764| 135864| 120586| 132778 81.358
Intercambio 263.124| 272.258| 255619| 250.033| 202235
| Global
Balanza
Comperid] (87.715)| (36.534)| (23.405)| (58.306)| 12.939
Madera 71176| 93425| 96.365| 76.259| 90.155
| procesada
'Muebles (2.862)] (4611)| (4.447)| (4.789) (289)
Pulpa (14135)|  (7.992)| (7.317)| _ (8.090)| (8.433)
Papel y carton (141.894) | (117.356)| (108.005)| (121.686)| (68.494)

CIB - ESPOL



En general, de los datos del cuadro, se observa que existe un
descenso global de la economia forestal tanto en importaciones

como en exportaciones.

1.3.2. Empleo en el Sector Forestal

Una estimaciéon bastante aproximada del tamafo de empleo

generado por el sector forestal es el siguiente:

Cuadro 1.5. Aporte de la industria forestal a la PEA

EMPLEO DIRECTO, equivalente al 6.3% de la PEA. 199.708 |
| Artesanos: Afiliados de la Federacion de Artesanos 73.440
‘ Profesionales de la Madera del Ecuador
(FENANPROME) B
Industria Forestal Maderera o | 123.268
| Pulpay Papel B B 8.839
Transformacion Mecanica - 92.175
_ Aprovechamiento de Bosques 25.254
EMPLEO INDIRECTO, estimado en el 1.13% de la PEA 35.000
| TOTAL PLAZAS DE EMPLEO 234.708 |

FUENTE: Estadisticas Forestales en el Ecuador, Ministerio del Medio
Ambiente, Proyecto PD 137/91
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

La industria forestal y maderera aporta al empleo con

aproximadamente 200.000 empleos directos, siendo el 6.3% def:

PEA, y generan unos 35.000 empleos indirectos.

J . . CIB - ESPOL
1.4. Analisis de la Demanda de Pasta de Pino Radiata

1.4.1. Mercado Local

El Ecuador en los ultimos 5 afos, ha importado en promedio

aproximadamente 3,900 toneladas métricas anuales, siendo el



precio promedio US$ 495,36. Las estadisticas se muestran en los
Anexos 1.5, 1.6. y 1.7.

Cuadro 1.6. Importacion de Pasta de Coniferas

Anos Volumen Miles | Precio
Ton métricas| US$ CIF uUss$
1997 1,071.75 581.541 542 61
1998 2,258.26 1,019.153 451.30
1999 4 .053.33 1,911.130 471.50
2000 3,624.51 2,116.163 583.85
2001 7,037.48 3,283.177 466.53
2002 | 5,070.61 2,314.170 456.39
Promedio | 3,852.66 1,870.889 495368 ([p.EspoL

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

Los principales importadores de Pasta quimica no blanqueda de
coniferas en el Ecuador son: a) Papelera Nacional, y b) Cartopel.
Estas empresas utilizan la PQNBC como materia prima para la
elaboracion de papel kraft empaque, kraft extensible, corrugado

medio y kraft liner.

En Papelera Nacional, el 30% de los requerimientos de materia
prima provienen de pulpa quimica de pino radiata y el 70%
provienen de fibras de bagazo de cana de azucar y de fibras
recicladas de su propia planta recicladora Reipa. Sus productos son
destinados al mercado local y a las exportaciones a paises como:

Colombia, Chile, Peru, Bolivia, Venezuela y Costa Rica.

Cartopel produce y comercializacion papeles kraft liner y corrugado
medio. La capacidad que poseen les permite destinar sus productos
al mercado nacional e internacional, siendo Perd su principal

comprador en el exterior.



Las materias primas que utilizan estas empresas son fibras virgenes
de la mejor calidad, provenientes de Estados Unidos, Chile y Nueva
Zelanda; y fibras secundarias selectas, de proveniencia local e

importada de Centroamérica.

Segun datos del BCE, también las empresa Eternit, AGA, Transpal
importan PQNBC, pero la diferencia es que utilizan este producto
para otros usos diferentes a la elaboracion de papel y carton, ya que
es una materia prima también para elaborar plasticos, textiles y
explosivos. Ademas no son representativas las cantidades

importadas para estos usos.

1.4.2. Mercado Externo

Los principales importadores de PQNBC son: Alemania, Reino

Unido, Japén y Corea del Sur, como se aprecia en el Anexo 1.2.

Actualmente, Chile exporta de los paises asiaticos principalmente a
Japon, sin embargo la oferta de Chile esta llegando al limite de su
capacidad de produccién, por lo cual habra una brecha de mercado
para la futura demanda que es creciente. Ecuador tiene una ventaja
en distancia, ya que se encuentra a 8.587 millas nauticas de Japon,
mientras que Chile se encuentra a 10.581 millas nauticas. Otra de
las razones para entrar a este mercado es que Japon prefiere

diversificar sus importadores para minimizar el riesgo de suministros.



1.5. Evolucién de los Precios en el Mercado Mundial®

La evolucién de los precios de la celulosa fue negativa entre los
afos 1991-1993, llegando a niveles promedios de US $327.00 / ton.,
lo que provoco el cierre de las plantas con mayores costos de
produccién. A fines de 1993, la percepcion de una oferta de papel
muy limitada y la economia europea en mejoria hicieron que las
condiciones de mercado sean favorables hasta alcanzar valores

record en 1995.

En este periodo se alcanzaron altos niveles de produccion e
inventarios que llevaron a una desaceleracion del alza de precios y
una fuerte caida a partir de 1996. Esta situacion estuvo agravada por
la crisis economica que afectd a los paises del sudeste asiatico
desde finales de 1997, mercados de gran importancia para la

celulosa.

Desde fines de 1999, los precios de la celulosa han tenido una fuerte
recuperacion debido a las mejores condiciones del mercado,
menores inventarios por el cierre de las plantas de mayor costo y a

la reactivacion de la economia mundial.

Durante el primer semestre del 2000, el mercado de celulosa
mantuvo su tendencia de precios al alza. Los inventarios alcanzaron
niveles minimos historicos de 1.12 millones de toneladas en Junio
del 2000, tomando en cuenta que los niveles de equilibrio bordeaban

los 1.5 millones de toneladas.

® www fellerate cl, Informe de Clasificacion Celulosa Arauco y Constitucion S.A., Julio
2002
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A partir de Julio del 2000, el mercado comenzo a mostrar signos de
deterioro, producto de la menor demanda y ajustes de inventarios
ocurridos principalmente en China y Corea, de una mayor oferta de
celulosa y de la fortaleza del valor del ddlar relativo al euro, el yen y

otras monedas.

A fines del ano 2000, las economias occidentales maostraron signos
de haber disminuido su crecimiento, lo que repercutio en el mercado
de celulosa. Los niveles de inventarios en manos de los productores
(Norscan) mostraron una trayectoria ascendente, alcanzando a 1.8
millones de toneladas. El precio promedio obtenido en el ano 2000
fue US $600.00 / ton.

Los grandes productores de celulosa reaccionaron mas rapido que
en otros ciclos, reduciendo sus volimenes de produccion y
ajustando costos para enfrentar la disminucion de precios. Algunos
optaron por producir de acuerdo a la demanda recibida de sus
clientes, con la finalidad de no generar aumentos de inventarios que

perjudicaran el precio.

A inicios del 2001, existio gran oferta y los inventarios no bajaron lo
suficiente. En Mayo del 2001, el precio de la celulosa alcanzd un
valor de US $ 545.20. En Agosto del 2001, los precios de la celulosa

siguieron a la baja, alcanzando US $ 470.00 / ton.

La primera mitad del afio 2001, mostré un descenso generalizado de
precios, a pesar del esfuerzo de los productores de mayores costos
por parar sus plantas. Esta tendencia se mantuvo hasta que la
actividad de las economias desarrolladas se recuperaron de forma

sustantiva.



El precio de referencia para la celulosa es el establecido para NSB
(Northern Bleached Softwood Kraft Pulp), este valor corresponde al
precio de venta promedio de celulosa de fibra larga obtenido por 30
compafias productoras a nivel mundial. El nivel de inventario
corresponde al establecido en Norscan, que incluye las variedades

producidas por EEUU, Canadd, Suecia, Noruega y Finlandia.

1.6. Analisis de la Industria de la Pasta Quimica No Blanqueada
de Pino Radiata

La celulosa se elabora principalmente a partir de madera pulpable, o
astillas que corresponde basicamente a la parte superior del tronco y

las ramas del arbol, material que es procesado quimicamente.

La Pulpa Quimica No Blanqueada de Pino (Unbleached Softwood
Kraft Pulp) se caracteriza por el nivel de lignina residual que
contiene, por su alto grado de limpieza y gran resistencia
fisicomecanica (resistencia a la traccion, a la rotura y al
alargamiento), lo que permite destinarla a una amplia gama de usos.
Entre los mas frecuentes, destacan la fabricacién de papeles kraft
empaque, kraft extensible, corrugado medio, kraft liner, papeles para
sacos, para la elaboracién de envases para alimentos; ademas para
la fabricacion de fibras textiles, explosivos, celofan, materiales
plasticos, peliculas fotograficas, confeccion de aislantes eléctricos y

material para techumbres.
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1.6.1. Factores Competitivos

Barreras de Entrada

La industria de la celulosa se caracteriza por tener importantes
barreras de entrada, generadas por los altos requerimientos de
inversién inicial en activos fijos, las maquinarias; y la necesidad de
poseer una base de suministro de materia prima, las plantaciones de

pino radiata.

Barreras de Salida

Asimismo, debido a que la inversion inicial es muy alta, ademas de
adquirir maquinarias cuya utilizacion es especializada, hace que la
tarea de finalizar una empresa de este tipo resulte muy costosa,
ademas la rentabilidad esperada es a largo plazo, y el
desmantelamiento de la planta de celulosa y de tratamiento de
efluentes debe seguir un procedimiento segun regulaciones

ambientales.

Volatilidad de Acciones

CIB - ESPOL
El negocio de la pulpa se vio fuertemente afectado por mercados

débiles y precios bajos durante toda la década de los 90. Las
ganancias fueron constantemente a la baja, a excepcion del ano
1995, que los precios tuvieron un repunte. En la actualidad, el
mercado esta mejorando rapidamente, aunque la continuidad de
este progreso es incierta. Cualquier direccion que tome la industria
implicara un periodo de cambios inusualmente fuertes aun para este

negocio volatil. Uno de los motivos principales de estos cambios es
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la actitud de los inversionistas, que han comenzado a perder
entusiasmo respecto de una industria que no estd generando las
ganancias esperadas, Yy cuyo rendimiento se encuentra
constantemente por debajo de los niveles aceptables de

desenvolvimiento.

En promedio, las compafias de la industria forestal, incluyendo las
del mercado de pulpa, no han logrado crear un nivel estable de valor
para sus accionistas, como si o han hecho otros sectores de la
industria. Las acciones de las companias de la industria forestal han
tenido bajo rendimiento durante un largo periodo. De acuerdo a un
estudio realizado por la revista Finlandesa “Know-How Wire” en el
ano 2000, se estimo que la proporcion de acciones de este sector
aumento en un 1% en la escala mundial, lo cual es muy bajo con
respecto a la totalidad de acciones. Para el futuro, la volatilidad y el
nivel de rendimiento de las acciones de pulpa dependeran de la
habilidad de la industria para mantener una actitud orientada a atraer

y mantener las inversiones.

Intensidad de la Competencia

CIB - ESPOL
La industria de la celulosa chilena es muy competitiva a escala

mundial, sin embargo las diferencias de costos se han ido
reduciendo entre los productores canadienses, escandinavos,
americanos y chilenos. Esto les obliga a redoblar esfuerzos para
manejar bien los costos y no permitir que siga estrechandose el
diferencial de costos. Se deben controlar bien las inversiones y tratar
de transformar parte de los gastos fijos en variables, para adaptarse
rapidamente a los ciclos economicos que cada vez son mas

volatiles.



Grado de Concentracion

Actualmente, en el mundo existen grandes competidores en esta
industria, y el comercio mundial se encuentra concentrado en pocos
grupos empresariales, por lo que el poder de negociacion para un

productor pequefo lo harian perdedor, en el corto plazo.

Para los afios proximos, el mercado internacional seguira dominado
por las grandes transnacionales, que van mucho mas alla de las
capacidades negociadoras de paises en desarrollo. Compitiendo con
conglomerados economicos integrados internacionalmente, cuyos
horizontes de planeamiento son mayores, asi como su capacidad de

adaptacion a los ciclos adversos que reiteradamente ocurren en el

Grado de Integracion
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La integracion de esta industria es vertical en muchos paises, ya que
las grandes empresas y corporaciones poseen las plantaciones, los
aserraderos, las plantas productoras de pasta, y las plantas de
elaboracion de papel y carton. Pero ademas coexisten en esta
industria empresas no integradas, las cuales no alcanzan a obtener

los mismos beneficios (rentabilidad) que las empresas integradas.

Disponibilidad de Sustitutos

La produccion de pasta cruda de pino esta relacionada con el

consumo de papel y cartdn para embalaje. A nivel mundial, se
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reveld que de los materiales usados para embalajes, tiene mayor
demanda el papel y cartén con 34%, le sigue el plastico con 30%, los

materiales metalicos con 25%, el vidrio con 6% y otros con 5% J
Utilizacion de Capacidad

El continuo crecimiento de la demanda de papel y cartén llevara al
aumento de la demanda de pulpa; se necesitara una capacidad
adicional, lo cual se lograra mediante el incremento de produccion
de las fabricas existentes o la instalacion de nuevas fabricas. Las
adquisiciones son una alternativa accesible para alcanzar nuevas
capacidades, las empresas han comenzado a desprenderse de los

capitales que no forman parte de su operacion principal a

1.6.2. Factores de Mercado

Diferenciaciéon del Producto

La celulosa puede distinguirse entre celulosa blanqueada y cruda,
fibra larga y fibra corta. Sin embargo, en general la celulosa se
transa en los mercados internacionales como commodity, por las

caracteristicas de homogeneidad y baja diferenciacion del producto.

Crecimiento
Utilizamos como herramienta a la matriz BCG para conocer la
tendencia de crecimiento de productos forestales en el mercado

mundial para el siglo XXI:

T www aidima es/afco/carton html

¥ Nuevo estudio estratégico publicado por la revista finlandesa “Know-how Wire”, Jaakko
Poyry, en su numero de Junio de 2000.
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Cuadro 1.7. Matriz BCG (Boston Consulting Group) - Portafolio
de Negocios

’ |

7«/3( * MDF 6-8% | Plywood

Remanufacturas > 5% Tableros de 0%

* ﬁ Particulas

Pulpa de fibra larga<2 5% ¥ sector forestal en esta
Pulpa de fibra corta<3,7% \E i’”\) | seccion)

L

1

"irﬂ'

i % | Madera aserrada <22% | g, ~ | (No hay productos del
1 W ; ‘5“ ) ( yp

J

Tasa de crecimiento del mercado

Tasa de crecimiento del producto (posicion competitiva)

Fuente: www.maga.qob.at, Tendencia del Crecimiento de Productos Forestales
en el Mercado Mundial, Ignacio Cerda.

Los tableros MDF y productos de remanufacturas son los que
muestran las mayores tasas de crecimiento en el mundo, sustituyen
y complementan multiples productos de madera y otros materiales
no organicos, como el plastico, el cemento, etc. Por lo tanto tiene
mucho espacio de crecimiento en multiples nichos de mercado y
desde el punto de vista productivo hay un uso integral de la materia
prima madera. Ademas tienen aceptacion en los mercados ya que
son productos amistosos con el medio ambiente, crecen a una tasa
de 5% a 8%.

En el caso de la madera para aserrio, la tasa de crecimiento es
2,2%; y la pulpa de fibra corta tiene 3,7%. La madera pulpable de

fibra larga tiene una tasa de crecimiento que alcanza 2,5%.

Los productos de plywood y tableros de particulas tienen un futuro

incierto, con tasas de crecimiento cercanas a 0%. Los tableros de
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particulas son tableros especializados para la industria de Ia

construccion, es un mercado menos diverso que los tableros MDF.

Dentro de este crecimiento del consumo y produccién, basado en el
analisis de portafolio de producto y mercado del Boston Consulting
Group, los productos con mayor posibilidad para mercados
emergentes se sugiere que son los identificados como Productos
Estrella.

Rentabilidad de la Industria

Hasta el afio 2015, se prevé un continuo crecimiento de la demanda
de papel y carton lo cual llevara a un aumento de la demanda de
pulpa; por lo que se necesitara una capacidad adicional, lo cual se
lograra mediante el incremento de produccion de las fabricas
existentes o la instalacion de nuevas fabricas. Esto hace prever un
futuro potencialmente positivo para el negocio de la pulpa. La
demanda de pulpa de maderas virgenes crecera a un promedio del
2,7% anual hasta el 2015. Sin embargo, el crecimiento del mercado
no sera significativo si la industria continua realizando nuevas
inversiones y expandiendo las fabricas antes de que la demanda lo
requiera. Casi todo el crecimiento de la demanda de pulpa sera de
los tipos BHKP (Bleached Hardwood Kraft Pulp) y BSKP (Bleached
Softwood Kraft Pulp).

Volatilidad de los Precios

El precio de la celulosa se caracteriza por una alta volatilidad y se
determina basicamente en funcion de: a)inventarios existentes y

b)estimaciones de demanda. Para establecer las estimaciones de la
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demanda se toman como variables: el crecimiento economico de los
paises mas desarrollados y su impacto en la demanda por papel,
carton y productos derivados. Ademas influye en el precio, la
evolucion del tipo de cambio de las principales monedas y los

aumentos de capacidad productiva.

Debido a la alta inversion inicial y los altos costos fijos, las empresas
producen a la mayor capacidad posible, con el fin de disminuir los
costos unitarios y aprovechar las economias de escala, lo que en
periodos de exceso de capacidad instalada puede provocar
importantes desajustes de oferta y demanda y presiones a la baja en
los precios. Como agravante, los aumentos en capacidad productiva
son siempre agregados al final de una fase expansiva, cuando las
empresas estan teniendo fuertes utilidades y flujos de caja positivos,
normalmente apoyadas en politicas restrictivas de produccion. La
sobreoferta termina por afectar los precios, sacando del mercado a
los productores menos eficientes. No obstante, el reordenamiento
del mercado no es rapido, ya que la misma inversion inicial se

convierte en una barrera de salida.

Otro causante de la volatiidad de los precios son los grandes
compradores de papel, quienes causan distorsiones mediante
compras, reducciones o aumentos de inventarios, dependiendo de
sus expectativas de precios. En el ambito mundial de la industria, los
oferentes de celulosa son faciimente sustituibles, lo que convierte a

los productores en agentes tomadores de precios.

El principal costo de la industria es el precio de la madera, cualquier

hecho que redunde en disminucion del ritmo de plantaciones tiende
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a repercutir en la industria de celulosa en el mediano plazo, porque

significara un aumento de precios de su principal insumo.

Frecuencias de Ciclos

La industria se asocia con la ciclicidad debido a los ritmos de
actividad economica mundiales. La ciclicidad de la industria y la
correlacion de los niveles de actividad respecto del entorno
economico de las grandes potencias, se debe en parte, a que los
paises mas desarrollados son los mayores consumidores per capita
de papel y por ende, de celulosa. Esto significa que cualquier
fenomeno que afecte el ingreso de las personas en los paises
desarrollados tendera a aumentar o disminuir el consumo de papel y
por lo tanto de celulosa. Lo anterior explica en parte las fluctuaciones
de demanda y precios, ligadas a periodos de expansion y

contraccion economica.

1.6.3. Factores Econdmicos
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Uno de los factores economicos para determinar el consumo de
celulosa en el mundo es ingreso de las personas de los paises
desarrollados, debido a que son los grandes consumidores per
capita de papel, y como existe una relacion directa entre la demanda
de papel y celulosa, si aumenta el ingreso, aumentara la demanda

de papel y, por lo tanto la demanda de celulosa.

1.6.4. Factores Sociales

Los bosques a menudo aseguran a las comunidades locales el

abastecimiento de agua y abono para los cultivos, forraje para el
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ganado, asi como lefia, madera para construccion y medicinas,
ademas se puede constituir una fuente de valores espirituales. Su
desaparicion trae aparejados impactos importantes en materia de

alimentacién, salud, vivienda e ingresos.

Las plantaciones a menudo generan también conflictos al interior de
las sociedades locales, entre quienes se oponen y quienes las
apoyan. La construccion de las plantas de pulpa implica a su vez la

llegada de migrantes en busca de trabajo.

Las plantaciones industriales a gran escala pueden generar nuevos
puestos de trabajo a nivel local y este es uno de los principales
argumentos, tanto por el Estado como por las empresas, para
intentar convencer a las comunidades locales a aceptar estos
proyectos. Sin embargo, hay cuestionamientos a favor y en contra
las plantaciones industriales que no dan empleo a tanta gente como

la agricultura convencional y en particular la agricultura familiar.

El poder econémico que pueden llegar a tener las grandes empresas
plantadoras y productoras de pulpa, puede distorsionar la politica
local. El gobierno locales, regional y nacional se puede ver forzado a

adaptar sus politicas a las necesidades de estas empresas.

1.6.5. Factores Politicos

Las politicas publicas han jugado un rol importante en el desarrollo
del sector forestal y su industria, tanto en paises en desarrollo como
en paises desarrollados que constituyen productores importantes,
debido a que la industria tiene una alta intensidad de capital,

rentabilidad limitada sélo obtenible en el largo plazo, por lo que hay

]
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necesidad de planear y coordinar esfuerzos de expansion de este
sector economico. El Estado debe de apoyar a la industria con
legislacion, creando organismos de control e informacién, creando
politicas e incentivos al sector, que se retribuyen después al pais, en

aspectos economicos, sociales y ambientales.

1.6.6. Factores Tecnolégicos

Durante los ultimos veinte afos la evolucion tecnolégica en esta
industria ha tendido a favorecer unidades productivas con escalas y
automatizacion crecientes. En el caso de la produccion de celulosa,
las plantas nuevas instaladas en el mundo tienen una escala minima
de 200.000 a 300.000 ton / afo.

Esta industria muestra una baja intensidad de gasto en Investigacion
& Desarrollo y un escaso dinamismo en la incorporacion de
productos y procesos totalmente nuevos. Pero a pesar de esto,
pueden diferenciarse firmas segun los segmentos de mercado en los

cuales operan que si realizan estos gastos.

La incorporacion de las preocupaciones ambientales no implican
cambios revolucionarios. Requieren sin embargo, significativos
esfuerzos de los productores papeleros, sus proveedores y usuarios,
orientados a minimizar el impacto ambiental de los productos a lo
largo de todo su ciclo de vida, desde la obtencién de las fibras hasta
el producto final, y garantizar los altos estandares de calidad. Estas
tendencias estan dando lugar a modificaciones profundas en la
gestion tecnologica y hacen que los mayores esfuerzos en materia
de Investigacion & Desarrollo se concentren en mejoras de calidad,

minimizacion del dafio ambiental y diferenciacion de productos.



CAPITULO Il. MARCO LEGAL

2.1. Marco Legal e Institucional para la Actividad Forestal

En el Ecuador la actividad forestal y de conservacion de recursos
naturales se sujeta a un marco legal dado por: la Ley Forestal y de
Conservacion de Areas Naturales y su reglamento, la Ley de
Desarrollo Agrario, la Ley del FONAFOR, la Ley de Facilitaciéon de
Exportaciones, la Ley de Sanidad Vegetal y la Ley de Régimen

Tributario Interno.

A nivel internacional, Ecuador ha suscrito la Convencion sobre la
Diversidad Biologica, el Convenio Internacional de las Maderas
Tropicales, la Convencion sobre el Comercio Internacional de

especies amenazadas de Flora y Fauna, entre otras.

El marco legal e institucional forestal del Ecuador es bastante simple
ya que no contiene muchas leyes e instituciones. La Ley Forestal y
de Conservacion de Areas Naturales y Vida Silvestre vigente fue
promulgada en 1982 con la finalidad de otorgar un pleno control al
Gobierno sobre la tenencia, conservacion y aprovechamiento de los
recursos forestales del pais; la autoridad forestal es el Ministerio del
Ambiente, responsable de ejecutar la Estrategia de Desarrollo

Forestal Sustentable del Ecuador.
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2.2. Estado Actual del Manejo Forestal
2.2.1. Normas del Manejo Forestal

Las normas para el manejo Forestal Sustentable establecen
criterios que deben ser utilizados para un aprovechamiento racional
de los bosques, determinan los requisitos legales para la elaboracion
de los Planes de manejo y de los Programas de aprovechamiento y
corta. La aprobacion de éstos autoriza al beneficiario para que
solicite la Licencia de Aprovechamiento Forestal Maderero a la

Oficina Técnica correspondiente.

El Ministerio del Ambiente califica, registra y mediante autorizaciéon
da aval, a los ingenieros forestales para que por su delegacion
actuen como regente forestal, efectuando el control forestal del
aprovechamiento maderero. Por ningun motivo el Ministerio del
Ambiente otorga licencia cuando en determinada area se han

cortados arboles sin contar con dicha licencia.
El Estado no cobra derecho de aprovechamiento, por madera
proveniente de plantaciones forestales o de arboles plantados o de

arboles de la regeneracion en cultivos.

2.2.2. Practicas del Manejo Forestal
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Los requisitos legales y especificaciones técnicas para construccion
de carreteras y vias de extraccion forestal tienen el proposito de
coadyuvar a la conservacion de suelos y aguas, con el fin de
minimizar los Impactos por la construccion de caminos e

infraestructura para extraccidon y transporte. Estas normas
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determinan que los cauces hidricos no pueden ser obstruidos, la
remocion del suelo debe ser reducida al minimo posible, los caminos
de arrastre en futuros aprovechamientos forestales se deberan
trazar preferentemente sobre caminos de arrastre anteriores y el
camino de acceso principal debe tener obras de conservacion

necesarias para minimizar la erosion y los dafnos al suelo y agua.

No existen requisitos legales especificos de protecciéon forestal
contra plagas y enfermedades forestales. Con relacion a incendios,
el Ministerio del Ambiente prohibe la realizacion de quemas
incontroladas dentro del bosque nativo, de formaciones pioneras, de
plantaciones forestales y de areas que contienen arboles de la

regeneracion en cultivos.

2.3. Programas Especiales e Incentivos que Facilitan el

Manejo Forestal

El Ecuador ha formulado una propuesta de Ley Forestal, orientada a
fomentar el manejo sustentable, la forestacion y agroforesteria, a
través de la legalizacion de la tenencia de tierras forestales, el pago

de servicios ambientales y el otorgamiento de incentivos.

Actualmente el Ministerio del Ambiente tiene a su cargo la ejecucion
de Plan Nacional de Forestacion, PLANFOR, que se realiza con
recursos del Fondo Nacional de Forestacion y Reforestacion,
FONAFOR, el cual fue creado mediante Ley en el afio de 1984.
Ademas del PLANFOR, como mecanismo de fomento de las
plantaciones forestales y del manejo de bosques nativos, las areas
que disponen de cobertura arborea en Ecuador, no pagan el

impuesto predial rural. Los beneficiarios del PLANFOR suscriben
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contratos de forestacion con el Estado, donde se establecen las

obligaciones de las partes.

El beneficiario entre otras cosas se compromete a no talar las
plantaciones forestales fuera de lo previsto en el plan y en caso de
incumplimiento debe resarcir al Estado, los dineros entregados mas
los intereses y pagar las multas previstas en la Ley Forestal y de
Conservacion de Areas Forestales y Vida Silvestre, o en su defecto

reponer las plantaciones taladas.

Otra obligacion del propietario del terreno es mantener el destino
forestal de las areas beneficiadas con el PLANFOR y reforestar con
posterioridad a los cortes autorizados. Ademas, debera condicionar

la venta de esos terrenos a la conservacion del destino forestal.

El Estado a través del PLANFOR reembolsa un 75%, por una sola
vez para cada superficie forestada, de los costos de forestacion en
que incurran los propietarios o forestadores, siempre que se efectue

en tierras forestales, en conformidad con el programa de forestacion.

El Estado se ha planteado a través de la propuesta de Ley Forestal,
pagar los servicios ambientales de aproximadamente un millén de

hectareas de bosque nativo conservado.

Con relacion a los incentivos, la propuesta de Ley Forestal plantea
que con una vision de desarrollo econdmico, pero principalmente de
desarrollo social con beneficio ambiental, el Estado incentive la
forestacion y agroforesteria. Para lo cual, mediante contrato con
propietarios de tierras preferentemente de aptitud forestal, el Estado

otorgaria un incentivo monetario.
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Como consecuencia de la politica nacional forestal de desregular el
establecimiento y aprovechamiento de plantaciones forestales,
Ecuador ha experimentado un incremento sustancial en la demanda
de areas para establecer plantaciones forestales, por parte de
inversionistas privados, nacionales e internacionales. Esto hace
suponer que en el mediano plazo, la participacion de la actividad
forestal en el producto interno bruto crecera de forma sustancial y se
experimentara una tecnificacion importante en el establecimiento de

las plantaciones forestales y su aprovechamiento.

En cuanto al manejo de bosgques nativos, el establecimiento de
nuevas normas promovera que empresas, pequefos y medianos
propietarios, mejoren su aprovechamiento, haciéndolo mas racional
y haciendo que el manejo forestal sustentable sea una actividad

economica con mejor rentabilidad.

Las empresas orientaran una vez mas sus procesos productivos
forestales, hacia practicas mas racionales de aprovechamiento
maderero, lo que les permitira entrar en procesos de certificacion
forestal, para mejorar los precios de sus productos en el mercado,

ante la cada vez mas escasa y cara materia prima.

Simultaneamente, el Estado va encontrando razones suficientes
para promover procesos comerciales de pago por servicios
ambientales, como mecanismo para asegurar a perpetuidad el
manejo de los bosques y conservar los beneficios que generan.

Ademas, el pago por servicios ambientales de la conservacion



forestal, es entendido como mecanismo de redistribuciéon de ingreso

nacional y de desarrollo socioeconémico rural.

2.5. Nuevos Compromisos Sobre Manejo Forestal

A inicios de 1999, ante la evidencia de que uno de los %QWQL
problemas ambientales nacionales era la destruccion de los bosques
nativos, el Ministerio de Ambiente tomé bajo su tutela la
administracién forestal pablica y generé nuevas politicas que se
plasmaron en la Estrategia para el Desarrollo Forestal Sustentable
de Ecuador; la estrategia propone valorizar los bosques nativos en
torno al reconocimiento de la importancia para la sociedad, de sus
bienes y servicios ambientales. Propone ademas, la incorporacion

de una decisiva participacion social en la gestion forestal del Estado.

La reposicion del recurso ya no es mas el principio fundamental de la
sostenibilidad forestal en Ecuador, sino el aprovechamiento racional
de los bienes y servicios ambientales del bosque. El fomento se
convierte en un aspecto clave del desarrollo forestal y de manera
coadyuvante a la buena gestion, como medida complementaria pero
no principal la estrategia propone reforzar el control forestal con la

participacion ciudadana.
2.6. Las Industrias Forestales

Se entiende por industria Forestal toda planta de procesamiento
parcial o total de materias primas provenientes del bosque. Con
relacion a la clase de materia prima utilizada, las industrias

forestales se clasifican en:
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a.- Industrias de la madera que transforman materia prima lefiosa

b.- Industrias procesadoras de materia prima diferente de la madera
proveniente del bosque.

c.- Industrias de la vida silvestre que utilizan como materia prima
especimenes o elementos constitutivos de la flora y fauna

silvestres.

Con relacion al producto resultante, las industrias forestales se

clasifican en:

Primarias son cuyos productos son susceptibles de posterior
transformacion; y secundarias cuyos productos permiten la
incorporacién de un mayor valor agregado, hasta llegar a un

producto final.

2.6.1. Determinaciéon del Nivel Tecnolégico Minimo de la

Industria Forestal

El nivel tecnologico es el que deberian tener las industrias a fin de
que disminuya el desperdicio en la transformacion de la madera y
que en general no afecte al ambiente. La preocupacion por contar
con tecnologias apropiadas se incluye también en la Ley de
Modernizacién del Estado que indica que: “todo contrato de
concesion debera contener una clausula que incluya el derecho del
Estado a calificar las tecnologias a utilizarse cuidando de que no
afecte el medio ambiente y a vigilar el cumplimiento de obligaciones

del contratista en todo momento”.

2
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El nivel tecnolégico minimo es sefalado regularmente por normas
del Ministerio del Medio Ambiente en acuerdo con el Ministerio de

Comercio Exterior.

2.6.2. Patentes de Funcionamiento de las Industrias Forestales

Para la instalacion y funcionamiento de industrias forestales y
aserraderos que utilicen la madera como materia prima, se requiere
la autorizaciéon del Ministerio del Medio Ambiente, la inscripcion en el
registro forestal y deberan obtener una patente bianual de

Funcionamiento.

Para la obtencion de la patente, se debe presentar una solicitud en
el Distrito Forestal con jurisdiccion en la localidad en que tenga su
domicilio la industria, establecimiento comercial u oficina de

exportacion.

Los establecimientos de transformacion primaria e industrias
forestales y de vida silvestre solo pueden adquirir y utilizar materia
prima cuyo aprovechamiento se halle autorizado. A este efecto se
llevaran registros obligatorios de las actividades que realicen con
dicha materia. El Departamento de Vigilancia Verde del Ministerio
del Ambiente estd encargado de controlar la movilizacién de la

madera en el territorio nacional.

En la propuesta de ley como la de Desarrollo Forestal Sustentable
del Ecuador se establece que se subsidiara: plantaciones forestales
con fines de proteccion y con especies nativas hasta el 100%, con
fines de lucro y con especies exoticas (como el pino y el eucalipto)

en tierras de vocacion forestal hasta el 75% y con fines productivos
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en tierras agricolas hasta el 50%. Con esto se subsidia a empresas
privadas con fines comerciales y se las pone a competir con la

actividad agricola.
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CAPITULO Ill. ESTUDIO TECNICO

3.1. ¢Qué es la Pasta de Madera?

La pasta de madera o también llamada celulosa esta presente en
forma de fibras en la célula vegetal. Las fibras estan unidas a traves
de la lignina, que es una sustancia plastificante. Estas fibras son un
constituyente esencial de los tejidos vegetales, cuya funcion es dar

resistencia a los mismos.

La celulosa es el principal componente en la manufactura de papeles
y cartones y también, en pequenas cantidades, se encuentra en
productos como el rayon, peliculas fotograficas, celofanes,

explosivos, por mencionar sélo algunos.

Dependiendo de la proporcion en las mezclas se obtienen papeles
para diferentes usos. Actualmente existen mas de 450 variedades de
papeles segun la clasificacion de la International Pulp and Paper

Directory.

Basicamente, las fibras pueden provenir de dos fuentes:

Fibras Virgenes
Son las fibras obtenidas de una fuente vegetal. Estas no han sido
estropeadas mecanicamente. Las fibras virgenes a su vez se

clasifican en:
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a) Fibras Madereras.- Provienen de diferentes especies de arboles

y son las fibras mas utilizadas por la industria papelera. Estas

fibras se subdividen en dos grupos:

Fibras Largas: Provienen de arboles de madera blanda,
fundamentalmente coniferas como el pino y el abeto. Las
fibras largas tienen una longitud entre 3 a 5 mm, de las
cuales se obtiene una pasta de madera mas resistente. La
celulosa de fibra larga se usa principalmente para agregar

resistencia a los papeles y cartones.

Fibras Cortas: Provienen de arboles de madera dura, como
el eucalipto y algunas especies de frondosas (abedul, chopo,
haya), y su longitud esta entre los 0.75 mm y los 2 mm de
largo, ademas contienen un porcentaje mas elevado de
celulosa. La celulosa blanca de fibra corta se usa para dar

suavidad y como relleno.

Fibras No Madereras.- Son las que se originan de arbustos.
Las especies mas utilizadas son: el algodon (en la fabricacion
de papeles finos de escritura), el canamo (papel para fumar),
lino (papel moneda) y paja de cereales (envases para huevos

y tubos de papel).

Fibras Secundarias o Recuperadas

Son las fibras que ya fueron convertidas a papel y que son

reutilizadas. Se obtienen de la disgregacion del papel reciclado

obteniéndose fibras cortas. Se requiere manejarlas con cuidado para



obtener un papel de calidad. Las fibras secundarias son mas baratas
que las fibras virgenes ya que se recolecta el cartdon reciclado ya sea
en las cartoneras o por medio de la recoleccion de papeles y

cartones.

En el ultimo tiempo ha cobrado mayor importancia a nivel mundial el
uso adecuado de los recursos naturales. En la industria de los
papeles y cartones, el reciclaje es cada vez mas relevante,
creciendo la recuperacion de papeles y cartones para reciclar desde
48 millones de toneladas anuales en 1980, a 134 millones de
toneladas en 1998 a nivel mundial, es decir, desde un 23% a un 45%

en el porcentaje de recuperacion respecto del consumo.

Sin embargo, la degradacion de las fibras impone limites a la
fraccion de papeles que se puede producir con fibras recicladas, por
lo que constantemente se deben agregar fibras virgenes para su

produccion.

3.2. Clasificacion de la Pasta de Madera

Segun la Organizacion Internacional para la Agricultura FAO, la

pasta de madera se clasifica, en cinco grandes categorias:

Pulpa de madera mecanica
Pulpa de madera semiquimica
Pulpa de madera quimica

Pulpa quimica de madera no soluble

® a 6o o

Pulpa quimica de madera soluble



Pulpa de madera mecanica: se obtiene moliendo o desfibrando
troncos, cartones, rollizos, etc, o refinando astillas, puede ser
blanqueada o no; no se incluye la pulpa de fibras desintegradas y la
desfibrada pero si se incluye la pasta quimica-mecanica y la

termomecanica.

Pulpa de madera semiquimica: obtenida sometiendo la madera a

una serie de tratamientos mecanicos y quimicos.

Pulpa de madera quimica: pulpa quimica de madera al sulfato

(kraft), a la sosa y al sulfito, salvo las calidades solubles

blanqueadas, semiblangueadas o sin blanquear.
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Pulpa quimica no soluble: pulpa de madera al sulfito no soluble;

pulpa de madera obtenida reduciendo mecanicamente a particulas

pequefias, madera de coniferas y no coniferas, y cociéndola

después en autoclave en presencia de licor de coccién al bisulfito,

pulpa quimica de madera al sulfato (kraft) y a la sosa, excepto la

soluble obtenida en presencia de licor de coccién al hidroxido de

sodio (pulpa a la sosa) o de un licor de coccién consistente en una

mezcla de hidroxido de sodio (pulpa al sulfato). Pueden ser

blanqueadas y sin blanquear.

Pulpa quimica de madera, soluble: pulpa quimica (al sulfato, a la
sosa o al sulfito) de madera de conifera, de calidad especial con un
contenido muy alto de alfa celulosa (90% o mas), facilmente
adaptable a aplicaciones distintas a la fabricacion de papel, estas
pulpas se blanquean siempre; se emplean principalmente como
fuente de celulosa en la fabricacion de productos tales como fibras

artificiales, plasticos celuldsicos, lacas y explosivos.



3.3. Proceso productivo de la Pasta de Madera

La celulosa es un producto que se obtiene de la madera después de
separar las fibras de celulosa de los otros compuestos organicos
presentes como: hemicelulosa, lignina, extractos resinosos, entre
otros. El proceso de produccion de celulosa se puede separar en

siete fases:

Fase 1. Preparacion de la Madera
Fase 2: Reduccion de Madera - Elaboracion de la pasta
Fase 3: Separacion y lavado de Pasta
Fase 4: Blanqueo

Fase 5: Secado y Embalado

Fase 6: Sistema de Recuperacion y energia

Fase 7: Tratamiento de Efluentes
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3.3.1. Preparacion de la materia prima

3.3.1.1. Lavado.- Se lava la madera con el fin de eliminar las

impurezas adheridas.

3.3.1.2. Descortezamiento.- Consiste en la separacion de la corteza
del tronco del arbol. Los trozos de madera se cortan en discos. Los
rollizos de madera son cargados en los descortezadores -especie
de tambores- que rotan a una velocidad de 6 a 10 revoluciones por
minuto, movimiento que produce el choque entre si de los rollizos y
como resultado de esto, la corteza se desprende, demorando el
proceso entre 15 a 25 minutos. La corteza desprendida se recolecta
mediante correas  transportadoras ubicadas bajo los
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descortezadores, que la transportan hasta la camara de combustion
de las calderas de poder. La proporcion de cortezas en los rollizos
varia entre 6 y 25% en volumen dependiendo del tipo de madera y

del diametro de los rollizos.

3.3.1.3. Astillado.- Los rollizos descortezados y los lampazos
(residuos de rollizos aserrables) procedentes de aserraderos, son
astillados en los chipeadores que son unos discos rotatorios que
contienen cuchillas en hileras que van cortando la madera en forma
de astillas. El cambio de estas cuchillas se debe realizar una vez en
cada turno. El proceso de astillado es crucial en el control de las

pérdidas de madera.

3.3.1.4. Clasificacion.- Las astillas son clasificadas en los harneros,
alli se rechazan las que no tengan el tamafo adecuado. Las astillas
con tamano superior al 6ptimo (entre 3 y 4 mm de espesor, aunque
en la practica es aceptable un espesor entre 7-8 mm) son devueltas
al chipeador y los de menor tamaro que el optimo son eliminados,

siendo usadas como combustibles en las calderas de poder.

Luego de la clasificacion, las astillas son depositadas en pilas de
acopio a fin de homogenizar las mezclas de astillas de diferentes
fuentes. La homogenizacion de las astillas que finalmente se
destinan a la coccion es importante, ya que de ella dependen las

propiedades finales de la celulosa.

CIB - ESPOL
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Grafico 3.1. Preparacion de la Madera.
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3.3.2. Reduccidn de la madera - Elaboracion de la pasta

Luego de la fase de clasificacion, prosigue la fase de reduccion,
donde se separa la fibra de celulosa utilizando procesos mecanicos
0 quimicos. En este caso el proceso quimico es el que se emplea
debido a la calidad de papel en la cual se va a utilizar la pasta, que

son los papeles kraft.
3.3.2.1. Proceso Quimico

Consiste basicamente en la separacion de las fibras de celulosa de
la lignina, que se obtiene en la coccién. En general, el proceso
involucra el empleo de compuestos quimicos sobre la base de azufre
y es la emision de compuestos azufrados la que da a las papeleras

el clasico olor a huevo podrido.
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Método alcalino

Los principales procesos son del sulfato o kraft y el de soda caustica.
En ambos, se realiza una coccién de las astillas o chips de madera
en hidroxido de sodio (NaOH), quimico que se regenera, en el primer
caso, usando sulfuro de sodio (Na;S); y en el segundo, usando

carbonato de sodio o soda caustica.

Las astillas que provienen de la pila de acopio son llevadas a una
tolva de astillas, y son impregnadas con vapor de agua para eliminar

el contenido de aire.

Luego las astillas entran al vaso impregnador donde se agrega el
licor blanco;, que consiste de una solucion de sulfuro de sodio,
hidroxido de sodio, sulfato y carbonato. La mezcla entra al digestor
en el cual las astillas son sometidas a coccion a altas temperaturas y
presiones. El rango de temperatura de coccion varia entre 130-

170°C de acuerdo a las etapas de coccion.

A medida que las astillas van descendiendo, se transforman en

pasta de madera compuesta por fibras de celulosa, lignina vy licor.

En este punto se retira la lignina disuelta en los liquidos de coccién.
El licor blanco es ahora licor negro, que es el residuo que se genera
por la utilizacion de sustancias alcalinas en el digestor mezcladas

con la lignina disuelta.

Este licor negro pasara por un proceso quimico de recuperacion

para generarlo y convertirlo en licor blanco para ser reutilizado en el



proceso inicial de pulpeo. En general el proceso kraft convierte

aproximadamente el 50% del peso de la madera en pulpa.

Debido a que los quimicos para el cocimiento por el método kraft son
mas selectivos en cuanto al ataque a los constituyentes de la
madera, las pulpas asi producidas son notablemente mas fuertes
que las producidas mediante otros procesos quimicos. El proceso
kraft puede ser aplicado a maderas duras o suaves y puede tolerar
los contaminantes frecuentemente encontrados en la madera, como
las resinas. La remocion de lignina es alta en el proceso kraft, hasta
en un 90 a 95%, permitiendo altos niveles de blanqueo sin
degradacion severa de la pulpa por deslignificacion. Los quimicos
usados en el pulpeo kraft se recobran inmediatamente dentro del
mismo proceso, siendo muy economico y reduciendo posibles

descargas daninas al ambiente.

3.3.3. Manipuleo

. CIB - ESPOL
La pasta de madera es luego sometida a un proceso de lavado,

tambieén a altas temperaturas dentro del digestor para eliminar el

licor negro de la pasta con flujos de agua en contracorriente.

Luego, en un estanque de soplado se sueltan las fibras que aun
estan compactas a traves de la reduccion brusca de la presion a la
cual han estado sometidas las fibras en el digestor. Ademas se
inyecta agua fria a la pasta, ya que este proceso de soplado se debe

realizar a menores temperaturas.

Se siguen continuas etapas de lavado para eliminar el licor negro

siendo por ultimo llevada la pasta al clasificador de nudos (astillas
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que no alcanzaron o no fueron cocidas completamente) para

llevarlos de vuelta al digestor.

Grafico 3.2 Etapa de Coccion.
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3.3.4. Blanqueo
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La lignina residual, presente todavia en la celulosa en este punto de

proceso de produccion, puede ser retirada utilizando compuestos

quimicos reactivos como oxigeno, compuestos clorados, peréxido de

hidrogeno o el empleo de enzimas naturales y biodegradables. En la

fase de blanqueo se producen los compuestos organoclorados,

agrupados bajo la sigla AOX, considerados como contaminantes

toxicos peligrosos por ser agentes cancerigenos.

El blanqueo de la pulpa procede si se desea obtener papeles que

son mas blancos, mas brillantes, mas suaves y mas absorbentes
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que los de la pulpa sin blanquear. Las pulpas blanguedas son
usadas para productos sonde se requiere una alta pureza y donde
no se desea que el papel se torne amarillo, fenémeno conocido

como reversion del color.

En nuestro proyecto, debido a que el producto final que deseamos
obtener es generalmente usado para producir cartéon para cajas,
papel grueso para forros, bolsas para viveres, cemento, azlcar, etc.,

la pulpa no sera blanqueada.

3.3.5. Secado y embalado

En la etapa de secado, la consistencia inicial, es decir el porcentaje
de fibras contenidas en la pasta, a la entrada de la maquina
secadora es aproximadamente del 1 al 2%. Desde la caja de
entrada, la pasta es distribuida uniformemente sobre el fourdrinier.
Una vez en la tela, accionada por varios rodillos se procede a extraer
el exceso de agua. Ya en el fourdrinier, comienzan a producirse las
primeras uniones entre las fibras para formar una hoja, ésta pasa
luego por prensas de succion y de rodillos, donde se extrae gran

cantidad de agua.

La hoja que a esta altura posee una consistencia de
aproximadamente un 46% entra a los presecadores, que son
grandes cilindros que en cuyo interior circula vapor a altas
temperaturas. Luego pasa a los secadores principales, en cuyo
interior existen diversos rodillos calientes que conducen a la hoja a
través de calentadores por conveccién y radiadores infrarrojos. A la
salida de esta area, la hoja posee una consistencia de 87 a 92% de

secado.
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Finalmente, la hoja pasa por la cortadora, dejandola en forma de
pliegos los que se apilan en montones, se prensan para que ocupen
menos volumen reduciendo el costo de fletes, se embalan en forma
de units de 8 fardos, atados por un alambre acerado y se pesan

antes de guardarlos en la bodega.

Un esquema que resume esta etapa de la produccion se muestra en

la siguiente figura:

Grafico 3.3 Secado y Embalado
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Elaboracién y Fuente: www.papelnet.cl
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3.3.6. Sistema de Recuperacioén y Energia

El sistema de recuperacion de quimicos es una parte compleja de

una planta de produccion de pulpa quimica. La recuperacion de los
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quimicos es un componente crucial del proceso de pulpeo quimico,
ya que aqui se recuperan los quimicos utilizados en el proceso de
coccion para ser usados nuevamente. La recuperacion también es
importante para aprovechar la materia organica (cerca del 50%)

removida de la madera como fuente energética para el proceso.

El sistema kraft y su recuperacion de quimicos no ha cambiado
fundamentalmente desde que se patentd hace mas de un siglo,
aunque ha sido refinado progresivamente en cuanto a las reacciones

quimicas, eficiencia operativa y el disefio y tamano de los equipos.

Las cortezas recuperadas en los descortezadores, los aserrines y
astillas subdimensionadas son transportadas mediante correas y
usados como combustibles en las calderas de poder para generar

vapor.

El licor negro a la salida del digestor continuo esta compuesto
principalmente de material organico disuelto (lignina) y sales
residuales de licor blanco, generalmente con una concentracion de
15 a 18% de sdlidos.

Esta sigue un proceso de concentracion mediante evaporadores de
multiples efectos. El proceso de concentrado consiste en flujos de
vapor aplicados en contracorriente con el licor negro, bajo diferentes
condiciones de temperatura y presién en cada una de las etapas.
Después de la concentracion en los evaporadores, el licor fuerte
tiene entre 55 y 70% de sdlidos y esta listo para ser quemado en la

marmita de recuperacion.
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Ademas de extraer el licor negro, en los evaporadores se retira en
forma de gases algunos compuestos de TRS, metanol, tall oil y
trementina, los cuales posteriormente son condensados, tratados vy

recuperados para su posterior comercializacion y otros usos.

El licor negro pasa por un proceso de oxidacion para la reduccion de
olores. El paso de oxidacion es necesario para reducir el olor creado
cuando el sulfuro de hidrogeno y otros gases con mal olor se
separan del licor durante el subsiguiente proceso de recuperacion en

una marmita.

En la marmita de recuperacion es crucial, en el proceso Kraft para
recuperacion de quimicos, que los sdlidos organicos se quemen
para obtener energia y los quimicos del proceso se remuevan de la
mezcla en estado fundido. Estos quimicos inorganicos fluyen a
través de perforaciones en la parte inferior de la marmita hacia unos
chorros enfriados por agua y tanques de disolucion para su

recuperacion en el proceso de recaustificacion.

El material fundido es recaustificado para eliminar impurezas
generadas por la combustion en la marmita y para convertir el
carbonato de sodio en hidroxido de sodio activo. El licor también
contiene el sulfuro de sodio, que es un alcalino activo de coccion. El
procedimiento de recaustificacion comienza con la mezcla del
fundido con licor débil para formar licor verde, el cual es
basicamente la ceniza resultante de la combustion del licor negro
cuyos principales compuestos quimicos son el sulfito de sodio y
carbonato de sodio mezclado con agua. Los contaminantes solidos o

escoria se eliminan del licor verde.
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El licor verde debe caustificarse agregandole los quimicos
necesarios para regenerar el licor blanco, por lo que se mezcla el
licor verde con la cal viva, la cual es producida en los hornos de cal,

donde se quema la cal apagada o caliza, retirdandole el CO2.

Luego de este paso de mezclado, el producto ahora se llama licor
blanco debido a su nueva coloracion y se procesa para eliminar una
capa de sedimento de cal que ha precipitado. El proceso de
caustificacion es lento, generalmente toma entre 3 y 4 horas. El licor
blanco producido se filtra para retirar los compuestos no disueltos,
formandose los lodos. La solucion blanca resultante, principalmente
compuesta de Soda caustica (NaOH) y sulfuro de Sodio (Na2S), se
almacena en un estanque especialmente acondicionados para su
posterior uso como licor blanco en la coccion. A los lodos generados
se les extrae la humedad excedente y se vuelven a quemar en los
hornos de cal junto con la caliza. El sedimento de cal se trata para

su recuperacion durante el proceso de calcinacion.

En el proceso de calcinacion, el sedimento de cal eliminado del licor
blanco (carbonato de calcio) se quema en un horno de cal para
regenerar la cal virgen, la cual el posteriormente apagada con agua
para generar Ca(OH)2 y ser usada en la etapa de recaustificacion,

reiniciando el ciclo.

El vapor generado en las calderas recuperadoras y de poder pasa
primero por un turbo generador, en el cual se genera energia
eléctrica para los procesos de la planta, luego el vapor a mas baja
presion y temperatura es usado en diferentes areas de la planta. En
la actualidad, las plantas de celulosa mas modernas son

excedentarias en energia eléctrica.



Grafico 3.4 Recuperacion y energia
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3.3.7. Tratamiento de Efluentes CIB - ESPOL
Los residuos liquidos procedentes de los diversos procesos son
sometidos a un tratamiento primario para retirar los residuos
suspendidos para lo cual es necesario el uso de un clarificador o

piscina de decantacion.

Las fibras en este tratamiento, son llevadas a la superficie del agua
con la ayuda de burbujas de aire inyectadas en el fondo y retiradas

por rebalse a través de los bordes superiores de la piscina.

Los solidos mas pesados, una vez decantados, son retirados desde
el fondo por rastrillos rotatorios, los que posteriormente, junto con

las fibras, son prensados para retirarle el agua excedente y



depositarlos en vertederos especialmente habilitados o para ser

quemados en calderas de poder.

El efluente prosigue a una etapa de neutralizacion, donde se le
agregan aditivos quimicos neutralizantes para que los residuos

finales no sean acidos ni alcalinos.

3.4. Requerimientos para la Produccién de Madera

3.4.1. Requerimientos de Plantaciones de Pino Radiata

En Ecuador, se estima que hay unas 52.000 has de pinos radiata. El
pino esta distribuido en la Sierra ecuatoriana, siendo la especie mas
reforestada en esta region sobre todo en el distrito forestal de
Pichincha y el distrito forestal conformado por las provincias de

Tungurahua, Chimborazo, Cotopaxi y Bolivar.

Se requiere de suelo franco y franco-arenosos, profundos, que
mantengan buenos drenajes, tolera los suelos pobres, puede
cultivarse desde los 2.000 m.s.n.m. hasta los 3.500 m.s.n.m. con una
precipitacion maxima de 2.000 mm y una temperatura promedio de
12 grados centigrados, resistiendo temperaturas bajas. Presentan
las mejores condiciones climatolégicas las provincias antes

mencionadas.

Para la implementacion de un bosque cultivado de pino debe
tomarse en cuenta las siguientes distancias de siembra: en suelos
aptos, 2.50 m x 2.50 m con una densidad de 1.600 arboles / ha. y en
suelos pobres 3.00 m x 3.00 m con una densidad de 1.110

arboles/ha.



La plantacion debe ralearse no teniendo valor comercial el producto
de este raleo, debiendo terminar la plantacién con un promedio de
400 arboles / ha. a partir del segundo afo para ser cosechados a
partir del afio 15. La produccion comercial aprovechable del pino
radiata por ha es de 225 m3 con una altura promedio del arbol de 22

m. y un diametro promedio (DAP) de 0.30m.

La planta cuya produccion se ha establecido en 200 ton/dia de
celulosa requiere una superficie de plantaciones de 10.000 has de
diferentes rangos de edades para sostener su actividad, con una
superficie anual cosechada de 800 has y una rotacion cada 15
anos. Principalmente la variacion depende del manejo que se

realice en el bosque.

US$ 47.56 por m*

342 . R erimientos de materia prima y reactivos
equerimi ia primay CIB - ESPOL

La industria de la celulosa utiliza trozas provenientes del raleo de los
bosques, trozas y restos, tales como despuntes y lampazos, no

aprovechables en aserraderos y astillas de la industria del astillado.

Cuadro 3.1 Requerimientos y disponibilidad de Pino Radiata

[Arboles/ Ha ‘ 1.600
| Cosecha anual (Ha) e 800
| Circunferencia Promedio arbol (cmts.) 30

9 p _
Segun datos proporcionados por la AIMA para el afio 2003.



Altura arbol (mts.) 1 22
M>/arbol | 0.1393
m°/Ha 225 |
m®/plantacién 178.400 |

Nota: Para produccion de celulosa de 72.000 TM anuales
Elaboracién: Esther Abad, Wendy Carbo

Ademas se requieren compuestos quimicos tales como: hidréxido de
sodio y sulfato de sodio. El cloro elemental, didxido de cloro,
perdxido de hidrogeno, oxigeno, u otros agentes no son necesarios

en este caso ya que no se blanquea la pasta.
3.4.3. Requerimientos de agua

Se estima que el consumo diario promedio es de 8.000 m® de agua
para una produccion diaria de 200 ton de celulosa. El consumo
especifico se distribuye en aguas de proceso, potable, de
enfriamiento y para generacion de vapor. Eventualmente se utiliza
agua en el regadio de las trozas en la cancha de acopio, solo si las
condiciones climaticas aumentaran los riesgos de incendio ©

autoignicion.

3.4.4. Requerimientos del terreno y ubicacion para |la

instalacion industrial

La planta industrial ocupa la superficie de 10 has para la produccion
de pulpa, incluyendo la zona de acopio. Adicionalmente, la planta de
tratamiento primario y secundario ocupa un area de 1 ha por cada
200 ton/dia de produccion de pulpa celuldsica. La ubicacion de la
planta desde un punto de vista técnico, se selecciona principalmente

en base a los altos requerimientos de agua de proceso, vias de

54



transporte para la materia prima y los productos, areas urbanas

cercanas para el personal y cercania de las plantaciones.

De acuerdo a los criterios arriba mencionados, se ha escogido
ubicar la planta en la provincia de Pichincha, especificamente en la
zona industrial de la ciudad de Quito donde estan localizadas
empresas ligadas a la actividad forestal, algunas de las cuales
pertenecen al Grupo Pefa Durini, el cual es el grupo maderero mas
importante del pais. Este grupo entre sus actividades mas
importantes se dedica a elaborar aglomerados de Pino Radiata por
lo cual son duefnos de plantaciones (poseen alrededor de 17.000

hectareas).

3.4.5. Transporte

El transporte de la materia prima, de los reactivos y de los productos
se debe realizar por medio de camiones. Esto implica una utilizacion
de 40 camiones para transportar la materia prima. A esto se debe
agregar el transporte de los productos. En el caso de los reactivos
quimicos la frecuencia de transporte es despreciable, pero los

riesgos asociados son mayores.

3.4.6. Requerimientos de personal

Genera 333 empleos directos y 3.000 empleos indirectos. Los
empleos indirectos corresponden a actividades principalmente de
transporte, mantenimiento de equipos e infraestructura, seguridad,

limpieza y capacitacion.

n
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3.4.7. Vida Util

La vida utli es de 20 afos, pudiendo ser expandida con

modernizaciones.

El Anexo 3.1. resume las actividades de cada una de las fases del
proyecto: Preoperacional, operacional y de abandono; cuya fase

operacional ha sido tratada en este capitulo.
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CAPITULO IV. ESTUDIO FINANCIERO

El analisis financiero se basd en las condiciones dadas por los
requerimientos para la produccidon de pasta de madera indicados en
la seccidn 3.4 de este trabajo. Tomando en cuenta la disponibilidad
de pino radiata en Ecuador para elaborar celulosa se ha fijado la

produccién de la planta en 72.000 TM anuales.

Los presupuestos y estados financieros han sido elaborados para un
periodo de vida utili de 20 anos empezando en el afo 2003 y

terminando en el 2022.

4.1. Inversion en Activos Fijos

La inversion del proyecto en activos fijos es de US $
484°320,000.00, la cual comprende la compra del terreno, la
edificacion, maquinaria de produccion, muebles y enseres, equipos
de oficina, vehiculos y equipos de computo. Esta se detalla en el

anexo 4.4.
Tasa de Depreciacién y Amortizacion.

La depreciacion y amortizacion constituyen gastos deducibles para
determinar el valor a pagar de impuesto a la renta, como lo
establece la Ley de Régimen Tributario Interno en el articulo 10 en el
numeral 7. Ademas en el Reglamento de Aplicacién a la Ley de
Régimen Tributario Interno en el articulo 21, se establecen los

porcentajes maximos, los cuales se detallan a continuacion:

57



* Inmuebles (excepto terrenos), naves, aeronaves, barcazas vy
similares se aplica 5% anual.

e Instalaciones, maquinarias, equipos y muebles se aplica 10%
anual.

e Vehiculos, equipos de transporte y equipo caminero movil se
aplica 20% anual.

¢ Equipos de computo y software se aplica 33% anual.

Las tasas detalladas, fueron incluidas en los calculos de

depreciacion se encuentran en el anexo 4.4.

En cuanto a la amortizacion de gastos preoperacionales, la Ley de
Régimen Tributario Interno en el articulo 12, sefala que el
porcentaje de amortizacion a aplicar es del 20% anual. Los gastos

preoperacionales alcanzan un monto de US $ 40 mil.

4.2. Presupuesto de Ventas

El presupuesto de ventas se establecid bajo los siguientes

parametros que se detallan a continuacion:

Cuadro 4.1.
- - CIB - ESPOL
Precio ano 2002 US $ 456.39
Tasa anual de crecimiento PPI 12.81%
~Produccion total anual (TM) 72.000
Capacidad instalada anual (TM) 360.000
Produccion/Capacidad Instalada 20% .‘

Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo



El presupuesto de Ventas que se detalla en el anexo 4.2.
comprende tanto las ventas de celulosa en el mercado local como el

externo.

Se establecid la producciéon de 72.000 TM anuales para ser
repartidas entre el mercado local y el externo de acuerdo a la
capacidad de abastecimiento de pino radiata que se pretende
comprar en el Ecuador. No se ha considerado el conservar
inventarios de productos terminados ya que se ha establecido el

supuesto de vender todo lo producido.

El crecimiento de las unidades vendidas en el mercado local se baso
en el comportamiento de la demanda de este producto de acuerdo a
las importaciones mensuales realizadas y reportadas en el Banco
Central de Ecuador desde el afo 1997 hasta el 2002. El restante

producido se espera vender en el mercado internacional.

El precio base de la tonelada de celulosa es de US $ 456.39 ya que
fue éste el precio al cual cerrd el mercado internacional en el ano
2002 para la venta de celulosa. Debido a que el precio es muy
variable en el mercado internacional, se tomo como referencia los
indices de precio al productor (PPI) de los Estados Unidos a fin de
establecer el crecimiento del precio a lo largo de la vida util del
proyecto, el cual es de un 12.83% anual. El calculo de la tasa de

crecimiento se encuentra en el anexo 4.1.
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4.3. Presupuesto de Costos

El presupuesto de costos incluye el costo de materias primas tales
como: madera, combustible, electricidad, agua, quimicos y las

remuneraciones del personal del area de produccion.

El costo unitario por tonelada producida en el afio 1 del proyecto es
de US $ 256.80 el cual va creciendo a una tasa del 5% anual, la cual
es la tasa de inflacion que se espera en el Ecuador para los

préximos afios’ como se aprecia en el anexo 4.3.

El precio de las trozas pulpables de pino radiata es de $ 47.56 m® .
El precio de la electricidad del sector industrial es de $ 0.0811Kw / h.
El precio del combustible es de $ 1.04 galon. El precio del agua es
de$1.25m’.

4.4. Presupuesto de Remuneraciones
CIB - ESPOL

El proyecto estima la contratacion 333 empleados repartidos en tres

areas: Administracion, Ventas y Produccion, los cuales gozaran de

los beneficios sociales de ley tales como: aportes al seguro social,

decimo tercer sueldo y décimo cuarto.

Se preve que a partir del afio 2012 se incrementara el nimero de
vendedores a 3 con la finalidad de promover la fuerza de ventas en

el mercado local e internacional.

5 _ . R
De acuerdo a estudios realizados por el MSc. Federico Bocca.
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Las remuneraciones de las areas administrativa y de ventas crecen
a una tasa del 2% a fin de mantener bajos los gastos operativos por
centros de costos (ver anexos 4.5. y 4.6.). Los valores de
remuneraciones por el area de produccion ya fueron incluidos en el

presupuesto de costos de operacion.

4.5. Gastos por Beneficios Sociales

Este presupuesto refleja los gastos anuales en los cuales incurrira la
empresa por concepto de beneficios sociales — decimo tercer vy
cuarto sueldo — a los trabajadores de acuerdo a las leyes vigentes.

(ver anexo 4.7.)

4.6. Gastos Administrativos

CIB - ESPOL
Dentro de los gastos de administracion se han considerado rubros
como: servicios basicos, suministros, mantenimiento vehiculos,
seguros, entre los principales. Se establecié un valor fijo de gastos
administrativos que empieza en el afo 2003 por US $ 60.000
(suministros y servicios basicos) y como gastos variables los
seguros y mantenimiento de los camiones. Se definid el crecimiento
de este rubro en 2% anual ya que se pretende cuidar que se
produzcan excesos por concepto de éste. Los gastos se encuentran

en el anexo 4.8.
4.7. Cobrosy Cuentas por Cobrar
Del total de las ventas generadas, un 50% corresponden a ventas al

contado y el 50% son ventas a credito. Como politica, el crédito

otorgado a los clientes es de 15 dias y se espera que el cobro se
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efectue al término de plazo del crédito. El resultado es el efectivo

recibido por los clientes afno a ano. Anexo 4.9.

4.8. Pagos a Proveedores

Los pagos a proveedores estan en funcién con los costos de
operacion presupuestados para cada afno. Se espera plazos de

creditos a proveedores de acuerdo al siguiente cuadro:

Cuadro 4.2. Créditos de proveedores

__Politicas Dias | Porcentaje de Compras
30dias 25% |
45dias 50% |
60 dias 25% |

Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

En el Anexo 4.10. se aprecia los desembolsos anuales que se
realizan por concepto de pago a proveedores y el saldo de cuentas

por pagar.

4.9. Pasivos Acumulados
CIB - ESPOL

Los pasivos acumulados son los gastos devengados pendientes de

pago, y para determinar sus saldos anuales, se prepararon los

Anexos 4.7. y 4.16.

Los rubros incluidos en los pasivos acumulados son: decimo tercer
sueldo, décimo cuarto sueldo, participacion de los trabajadores de

las utilidades, e impuesto a la renta.



Los citados anexos consideran la base legal vigente, para la

determinacion de las fechas de pago de cada uno de estos rubros:

e Deécimo tercer sueldo: se paga en diciembre de cada ano.

¢ Deécimo cuarto sueldo: se paga en septiembre de cada afno.

e Participacion laboral: se paga hasta el 15 de abril del afo
siguiente en que se produjeron las utilidades.

e Impuesto a la renta: para el caso de las sociedades, el pago de
este impuesto debe realizarse durante el mes de abril del

ejercicio impositivo siguiente a aquel en el que se produjo.

Estos anexos alimentan con sus datos a los balances de situacion,

estados de resultados y presupuesto de caja.

4.10. Presupuesto de Caja

El presupuesto de caja (anexo 4.15.) resume todas las entradas y
salidas de efectivo, y ademas el efectivo requerido para la operacion

de acuerdo a la politica de dias.

Las entradas de efectivo son los pagos de clientes recaudados tanto
de contado como de crédito de acuerdo a las politicas de pagos

establecidas.

Las salidas de efectivo son los pagos realizados a los proveedores,
los desembolsos de capital e intereses, de gastos operacionales
descontando las amortizaciones y depreciaciones, pago de

beneficios sociales y anticipos de pago de impuesto a la renta.



CIB - ESPOL

Se descontd de las salidas de efectivo, el valor correspondiente de

las provisiones o ahorros de beneficios sociales a fin de eliminarlos.

4.11. Impuesto a la Renta

De conformidad con la Ley de Régimen Tributario Interno (LRTI), las
sociedades constituidas en el Ecuador que obtengan ingresos
gravables, estan sujetas a la tarifa impositiva del veinte y cinco

(25%) de impuesto a la renta sobre su base imponible.

Por otra parte, el Cédigo del Trabajo determina que el empleador o
empresa reconocera en beneficio de sus trabajadores el quince por
ciento (15%) de las utilidades liquidas. La participacion de los
trabajadores de las utilidades, constituye un gasto deducible para la
determinacion de la base imponible para el calculo del impuesto a la

renta.

Sin embargo, cabe sefialar que las sociedades que decidan reinvertir
sus utilidades en el pais podran obtener una reduccién del diez por
ciento (10%) en la tarifa del impuesto a la renta sobre el monto
reinvertido, siempre y cuando efectuen el correspondiente aumento
de capital, En otras palabras, las sociedades deben pagar un 15%
de impuesto a la renta sobre las utilidades reinvertidas. De acuerdo
a nuestro proyecto se ha decidido reinvertir el 100% de las utilidades

generadas.
Con el proposito de aplicar las normas ftributarias en las

proyecciones financieras, se introdujo el calculo detallado en el

anexo 4.16. para el calculo de:
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+ Participacion a trabajadores
e Impuesto a la renta
¢ Dividendos a distribuir

e Anticipos de impuesto a la renta

4.12. Financiamiento CIB - ESPOL

La inversion del proyecto tiene tres componentes: La compra de
activos fijos, el efectivo inicial necesario para cubrir los gastos
operativos de la empresa y los gastos preoperacionales. El monto de
la inversion es de US $ 484°408,409.39.

Se plantea un financiamiento a través de la obtencion de préstamos
a través de organismos internacionales'®: la CFI (Corporacion
Financiera Internacional) y la CAF (Corporacion Andina de
Fomento), cuyo proposito es la de cooperar con el desarrollo del

sector privado de paises emergentes.

La composicion del financiamiento contempla un 30% de
participacion de capital accionario, ademas de la obtencion de 2
préstamos de largo plazo por parte de organismos internacionales
(70%). Cada uno de los préstamos tiene el 35% del total de la

inversion.

Los préstamos tienen las siguientes condiciones:

' La CAF otorgd un préstamo a la empresa venezolana Polar, por un valor de US $
500°000.000. Los periodos de gracia para proyectos de largo plazo como proyectos
forestales son de 4 a 5 afios.

@)
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Cuadro 4.3. Condiciones de Financiamiento de los préstamos

( Concepto . Préstamo 1 (CAF) Préstamo 2 (AIF)
. Monto (USS) | 169'542.94329 169'542.94329
. Plazo (afios) | 20 20

. Tasaanual (%) | 8% 7% |

Nota: Ambos Préstamos con periodo de gracia de 5 afios
Elaboracién: Esther Abad, Wendy Carbo

El anexo 4.12. muestra las tablas de amortizacion de ambos
préstamos, estableciendo ademas los saldos a pagar a largo plazo

por concepto de gastos financieros.
4.13. Calculo del WACC

Para calcular la tasa de descuento del proyecto se considerd la

siguiente formula:
WACC = Wd4 (Kd4 (1-t)) + Wd (Kd2 (1-t))+ We (Ke)

Wd;: Proporcion de la deuda 1 con respecto al financiamiento total
(35%)

Kds : Tasa de préstamo de la deuda 1 (8%)

Wd; : Proporcion de la deuda 2 con respecto al financiamiento total
(35%)

Kd; : Tasa de prestamo de la deuda 2 (7%)

t : Tasa de impuestos (36.25% '°) que considera de forma
consolidada tanto el 15% de participacion de los trabajadores asi

como el 25% de impuesto a la renta '

' Proviene del calculo: Proporcion de Utilidad Neta Después de Impuestos = (1-0.15) — {
(1-0.15) *0.25] } =1 -0.25-0.15+0.0375 = 0.6375

Proporcion de la Utilidad antes de Impuestos destinada al pago de Impuestos = 1 — 0 6375
=0.3625=3625%

66



We: Proporcion del capital con respecto a la inversion total (30%)
Ke: Tasa del costo de capital (Ke), para calcularlo se aplico la

siguiente férmula:

Ke =TLR + § (RM - TLR) + Riesgo Pais
TLR: Tasa libre de riesgo, para el proyecto se escogio la tasa libre
de riesgo de los bonos de los Estados Unidos a 20 anos que es

4.90%

Riesgo pais: De acuerdo a datos proporcionados por el Banco
Central del Ecuador, es del 10.80%

RM (Return on equity): Retorno de dividendos, el valor de éste se
tomoé de la informacion de indices financieros de la industria del
papel y productos del papel '?, ubicandose en 13.60%

[: Beta de capital del proyecto, su calculo se basé en la formula:

Bcapital=pempresa no apalancada x[1+(1-tgeyu)x(Deuda/Capital)]

La B empresa no apalancada se calculd en base a la misma férmula
con los datos de la industria, siendo 3 capital de la industria de papel

y productos de papel es 0.6, la tasa de impuesto a la renta gravado a

"' WACC = (Wd* Kd) + (We*Ke). Cuando se incluye los impuestos, el WACC es menor,
se realiza el ajuste Kd(I-t), para obtener un costo mas real del capital. El proyecto paga
intereses, y sobre esta utilidad que se obtenga se paga impuestos

"2 Tomado de www stockselector.com, Industry: Paper & Paper Products, para obtener los
datos de Return on Equity, Debt to Equity y Beta capital de la industria.
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las corporaciones de EEUU (tegyu)'” de 33% y la razon deuda/capital
(Debt to Equity) de la industria del papel y productos de papel de 0.9.

La B de empresa no apalancada fue de 0.3743.

La B de capital del proyecto es de 0.9311, luego de haber obtenido la
3 de empresa no apalancada y tomando en cuenta que el t del
Ecuador es de 36.25% y la razén de deuda/capital del proyecto es
de 2.33.

De acuerdo al calculo de 3 de capital del proyecto, el costo de capital
Ke, es de 23.80%.

Al obtener los datos para el calculo del WACC, su resultado es

10.49% como consta en el anexo 4.13.

4.14. Estado de Resultados Proyectado
CIB - ESPOL

El estado de resultados consta en el anexo 4.14. en el cual se

aprecia la utilidad o pérdida que se genera en cada uno de los afos

proyectados.

La proyeccion realizada, muestra que durante los primeros 5 afios
del proyecto éste arroja utilidades netas después de impuestos
negativas. Las pérdidas netas después de impuestos representan en
el primer ano el 74.75% de los ingresos operativos, sin embargo,
dichas pérdidas decrecen hasta el 5 afo y las utilidades que se
producen desde el ano 6 al 20 son crecientes con respecto a los

ingresos operativos como se aprecia en el siguiente cuadro:

" Tomado de www smbiz.com, se incluyo la tasa de impuesto a las corporaciones de
EEUU porque se utilizan datos de la industria de este pais.
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Cuadro 4.4. Evolucion de las Pérdidas con respecto a los

Ingresos Operativos (Margen Neto)

1

UNDI/
Ingresos | Pérdida/ |
Afio| Operativos | Ganancia |
1 7475 . Pérdida
2 ~ -48.44 . Perdida |
3 -32.72 Pérdida
4 | -18.70 _Pérdida
5 | 625 | Peérdida
6 | 298  Ganancia |
7| 1079 | Ganancia
8 | 1775 | Ganancia |
2 2395 | Ganancia
10 | 29.48 ' Ganancia
11 56.60 | Ganancia
| 12 57.46 Ganancia
13| 5413 Ganancia
14 55.43 Ganancia
15 56.63 Ganancia
16 57.72 Ganancia
A7 | 58872 Ganancia
18 59.63 Ganancia
19 60.47 Ganancia
20 61.24 Ganancia

Elaboracién: Esther Abad, Wendy Carbo

Las utilidades brutas durante los anos de vida util del proyecto son
positivas, lo cual demuestra que el proyecto es operativamente

factible.

Cabe anotar que durante los anos 1 al 10 los gastos operacionales
son mas altos que del ano 10 al 20; esto se debe a que los gastos
fijos contemplan depreciaciones muy altas por concepto de
maquinarias las cuales se deprecian durante los primeros 10 anos

del proyecto. Al disminuir los gastos por concepto de éste, las
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ganancias que genera le proyecto se incrementan

considerablemente.

4.15. Estados Financieros Proyectado

Con base a los presupuestos anteriormente descritos, se prepararon

los siguientes estados financieros proyectados a 20 anos.

e Balance General (anexo 4.17.)

* Estado de Evolucion del Patrimonio (anexo 4.18.)
» Estado de Flujo de Efectivo (anexo 4.19.)

e Analisis Vertical del Balance (anexo 4.21.)

« Analisis Vertical del Estado de Resultados (anexo 4.22.)
4.16. Valor Actual Neto
El VAN calculado de acuerdo a la tasa de descuento da como

resultado US $ 232°019,257. El calculo del Pay Back resultd de 13

anos.

4.17. Tasa Interna de Retorno
CIB - ESPOL

La tasa interna de retorno del proyecto (TIR) es de 13.18% la cual es

superior a la tasa de descuento del mismo la cual se ubicé en

10.49% por lo tanto el proyecto supera la rentabilidad minima

esperada.
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4.18. Aporte a la Economia

Para este analisis utilizamos el flujo de efectivo, se incluyen en el
primer caso los valores de sueldos del area de produccion,
administrativa y sus beneficios sociales, ya que éstos rubros se
destinan a los agentes econémicos, obteniendo un VAN de US $
144°61.062. En el segundo caso, ademas se incluyé las utilidades
recibidas por los trabajadores y los impuestos recaudados por el
Estado, que se entiende que seran devueltos a la economia,
obteniendo un VAN de US $ 289°820.207.

Cuadro 4.5. Aporte a la economia

' Concepto | Analisis ["Analisis # 1 | Analisis # 2

‘ 7 Financiero | o
VAN ) 232°019.257 | 246'480.319 | 521'839.464
T. Descto. B 10.49% | 10.49% 10.49%
TIR ) 13.25% 13.41% 15.65%
|Pay Back (meses) | 162 159 116

| Aporte a la economia 14°461.062 | 289'820.207

Elaboracién: Esther Abad, Wendy Carbo

4.19. Punto de Equilibrio Financiero

CIB - ESPOL
El analisis del punto de equilibrio anual durante la vida util del

proyecto da como resultados que durante los primeros 5 afos (2003-
2007) el nivel de produccion de celulosa es insuficiente para cubrir
los costo fijos y variables. Sin embargo desde el afio 6 hasta el 20
(2008-2022) la produccion excede el punto de equilibrio, originando

ganancias; como se aprecia en el anexo 4.23.
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4.20. Analisis de Sensibilidad

En este analisis se prepararon varias simulaciones enfocandose en
tres situaciones: a) Aumento / Disminuciéon en las Unidades
vendidas, b)Aumento/ Disminucion en los Precios del producto, c)
Aumento / Disminucion de los Costos de Produccion, y d) Aumento/

Disminucion de las Tasas de Interés de los Prestamos.

En primera situacién se formularon varias simulaciones: Aumento de
20, 15, 10 y 5% y la disminucién de las unidades en un 5%. Para la
segunda situacion, el aumento de los precios fue del 2 y 1% y las
disminuciones del 2 y 1%. Para la tercera, los costos aumentaron en

un 1y 2% y disminuyeron en un 1y 2%. (Ver anexos 4.24. y 4.25.).

Cuando varian las unidades vendidas, en todas las simulaciones se
observan que las rentabilidades se mantuvieron por encima de la
tasa de descuento y el VAN tuvo un valor positivo. Cabe recalcar
que el aumento de la produccion de unidades de celulosa en un 20%
es el escenario mas rentable si todas las demas variables se
mantienen constantes. EI VAN y el TIR seran sensibles sélo ante
grandes cambios en la produccion. Es conveniente analizar la
posibilidad de ampliar la capacidad productiva para satisfacer al
mercado local y externo, pero siempre tomando las restricciones que

se tienen de materias primas.

Cuando hay variaciones en los precios, se obtiene un VAN y TIR
mayor al de las demas simulaciones, con el caso de aumento en los
precios en 2%. Pero esto puede ser un riesgo, ya que observamos
que ante pequefios cambios en la tasa de crecimiento de los precios

es muy sensible el cambio en los valores del VAN y el TIR. Es



importante la influencia de la volatiidad de los precios para el

funcionamiento del proyecto.

Cuando lo que varia son los costos operativos, se obtiene
rentabilidades sobre la tasa de descuento y el VAN valores positivos.
El VAN y el TIR son poco sensibles ante pequenos cambios en |os

costos.

Cuando varian las tasas de interés de los préstamos a valores
menores a los establecidos en el proyecto, es cierto que los valores
de VAN y TIR mejoran considerablemente, pero este caso es
improbable, ya que estas tasas son muy bajas a las que nos
concederian los organismos internacionales. El proyecto es sensible
a los aumentos en las tasas de interés de los préstamos, ya que
causaria que la tasa de descuento aumente, ademas que no es
conveniente que los valores de VAN y TIR vayan disminuyendo,

perjudicando a la rentabilidad del proyecto.

4.21. indices Financieros

. . _ CIB - ESPOL
Se obtuvieron los indices financieros mas representativos de

acuerdo a las razones de liquidez, rentabilidad, crecimiento,
actividad y de apalancamiento operativo y financiero como se
muestra en el anexo 4.20. El indice ROA, rentabilidad sobre los
activos (13.56%), es mayor al WACC (10,49%) a partir del ano 10,
confirmando que es rentable el proyecto pero a largo plazo, siendo

en el ano 20 igual a 21,34%.



CAPITULO V. IMPACTO AMBIENTAL

5.1. Impactos de las Plantaciones Industriales

La plantacion de arboles, ya sea de especies nativas o exoéticas, no
es en si misma un proceso positivo o negativo. Resulta positivo o
negativo segun las estructuras geograficas o sociales dentro de las

que es implantado.

Las plantaciones, al igual que los bosques, estan compuestas por
arboles, pero ambas son radicalmente diferentes. Un bosque es un
sistema complejo, que se autoregenera y que incluye suelo, agua,
microclima, energia y una amplia variedad de plantas y animales en
mutua relacion. Una plantacion comercial, por el contrario, es un
area cultivada, cuyas especies y estructura han sido dramaticamente

simplificadas para producir sélo unos pocos productos.

Los monocultivos industriales son el resultado de una transformacion
agresiva y profunda de un paisaje, normalmente compuestos por
miles y adn millones de arboles de la misma especie, seleccionados
por su rapido crecimiento, uniformidad y alto rendimiento de madera
y plantados en bloques de la misma edad, requieren una
preparacion intensiva del suelo, fertilizacion, espaciamiento regular,
seleccion genetica, eliminacion de plantas competidoras mediante
métodos mecanicos o quimicos, uso de pesticidas, raleo, cosecha

mecanizada y en algunos casos poda.
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5.1.1. Impactos sobre el agua

Las plantaciones de arboles a gran escala modifican los siguientes

elementos:

La relacion entre el agua interceptada por el follaje y el agua
caida al suelo.- Las plantaciones con relacion a los bosques
tienen diferencias en cuanto a materia de la cantidad de agua de
lluvia interceptada y evaporada. Es decir, que el suelo recibira
una cantidad mayor 0 menor de agua en comparacion con la que

recibia bajo la cobertura original.

La relacion entre escurrimiento superficial e infiltracion. - Esta se
vera afectada por factores como el tipo de humus generado por
la plantacién, la cantidad de hojarasca acumulada, la
compactacion del suelo por el uso de maquinaria pesada,

dificultara la infiltracion del agua.

Consumo de agua.- En todas las plantaciones de especies de
rapido crecimiento como en el caso del pino, su consumo de

agua tiende a ser muy elevado.

Las plantaciones de especies exoticas -principalmente- de pino

radiata, afectan un ecosistema vital para la vida de las comunidades

y los usuarios del agua, como lo es el paramo. La funcion mas

importante de los paramos es el almacenamiento y distribucion del

agua, siendo fuente de abastecimiento de agua dulce.



En Chile, se han dado casos en los que las plantaciones de Pino
radiata han producido el desecamiento de vertientes y de otras
fuentes naturales de agua, asi como crecientes irregulares en los

rios y anegamiento de valles durante la estacion lluviosa.

También como consecuencia de estas plantaciones, Accion
Ecologica identificé en el canton Salinas (provincia de Bolivar) que
donde existen plantaciones masivas de pino en estado maduro, se
puso de manifiesto que las fuentes hidricas se estan secando y que
cada vez cuesta mas el abastecimiento de agua. En general, las
plantaciones de arboles son areas propensas a incendios, y por lo
tanto, a la fuga veloz de emisiones; a plagas y con ello a la pérdida

de vegetacion.

Finalmente, incluso la FAO, que ha sido una de las principales
impulsoras de los monocultivos forestales, estd comenzando a
aceptar que la plantaciones industriales de especies de rapido
crecimiento como el pino y el eucalipto, en cualquier cuenca
deforestada, reducira sustancialmente la produccion de agua y la
tala de estos bosques la aumentara.

Las plantaciones industriales de alto rendimiento consumen grandes
cantidades de agua que estan en proporcion directa con ese rapido

crecimiento.

5.1.2. Impactos sobre los suelos

CIB - ESPOL

La FAO y Shell han reconocido que tanto los pinos como los
eucaliptos agotan los nutrientes del suelo. La cosecha en turnos

cortos, conduce a un rapido agotamiento de las reservas de
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elementos nutritivos en el suelo, consecuencia directa de su rapido

crecimiento'®,

Estas plantaciones implican actividades frecuentes de manejo, lo
que hace al suelo mas propenso, tanto a la erosién como a otros
tipos de pérdida de nutrientes como por ejemplo el transito de
vehiculos pesados y la extraccion de troncos rompiendo la
superficie del suelo, dejandolo expuesto a las lluvias, facilitando asi

la accion erosiva del agua de lluvia.

5.1.3. Impactos sobre la flora

De acuerdo a un estudio de la FAQ, la sustitucion de bosque nativos
por plantaciones mono o poliespecificas de especies nativas o
exoticas, con el objetivo central de producir madera, generalmente
se producira una reduccion tanto en diversidad de habitats como de

especies en dicho lugar.

5.1.4. Impactos sobre la fauna

CIB - ESPOL
Desde el punto de vista del desarrollo de la fauna, una plantacién

industrial puede ser un desierto, ya que no existen alimentos, refugio
u oportunidades de reproduccién. El desequilibrio generado por la
plantacion afecta a un conjunto muy grande de especies. La enorme
variedad de formas de vida existentes a nivel del suelo, incluyendo
bacterias, hongos, pequerios insectos, lombrices, etc., pueden sufrir

grandes modificaciones por la combinacion de los cambios en la

" Poore & Fries, 1985, consultores de la FAQ
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hojarasca y otros restos vegetales a descomponer, asi como por las

modificaciones en la composicion quimica y la estructura del suelo.

El uso de agroquimicos también produce importantes alteraciones
en la flora y fauna del suelo. El impacto sobre la fauna y la flora,
escapa al ambito del area cubierta por la plantacion y se extiende al
area circundante. Los agroquimicos utilizados afectan a la flora y
fauna acuatica dentro y fuera de la plantacion cuando los cursos de

agua son contaminados con productos minerales o0 quimicos.

Ademas, la homogeneidad de las plantaciones podria constituir un
serio problema para ella misma, ya que a largo plazo pueden
aparecer predadores adaptados a dicha plantacion, como las plagas.
El caso que ocurrié en Uruguay, donde el Pinus radiata tuvo que ser
abandonado a raiz de graves ataques de la polilla del brote

Ryacionia buoliana.

5.1.5. Ventajas de Reforestacion

Las plantaciones forestales pueden ser uﬂlf 'ﬁgrwativa a la
extraccion de la madera de bosques, siempre que se gestionen con
criterios sostenibles. Asi cualquier nueva plantacion deberia
establecerse en terrenos realmente degradados, es decir que no se
puedan regenerar de forma natural ni que se cultiven y nunca deben
sustituir a bosques autoctonos. Las plantaciones forestales son
generalmente de una sola especie de crecimiento rapido, como el
pino y el eucalipto. Estos monocultivos forestales, con arboles de la
misma edad, pierden enorme diversidad biolégica y riqueza de los
bosques, reducen la calidad del suelo y del paisaje, y ademas son

mas propensos a incendios, plagas y enfermedades.



Poco a poco se estan introduciendo sistemas de gestion forestal
sostenible, que intentan reducir estos problemas. Diversas
empresas, organizaciones no gubernamentales y administraciones
han desarrollado certificados, como el Consejo de Certificacion
Forestal, (FSC, por sus siglas en Inglés) que garantizan que la
madera que se compra proviene de plantaciones gestionadas con

criterios de sustentabilidad.

5.2. Impactos de las etapas del Proceso Productivo

La industria papelera esta haciendo esfuerzos para poner eflfhaFSPOL
procesos de produccion mas limpios y eficientes, que reduzcan el
consumo de materias primas, es decir fibras virgenes, agua y
energia; y la contaminacién ligada al proceso, como mejorar |0s
métodos para eliminar la lignina, reutilizacion de productos
quimicos, etc. Todo ello con el objetivo de reducir costes y conseguir
un ciclo cerrado en el que se genere menos contaminacion del aire,
del agua y del suelo, y se presione menos a los bosques, buscando
una gestion forestal sostenible y un uso cada vez mas eficiente de

las plantaciones forestales.

El impacto sobre el medio ambiente de |a fabricacién de la pasta de

madera depende de algunos factores como:

+ Meétodo de obtencion de la pasta de madera
e Proceso de blanqueo de la pasta
+ Sistemas de depuracion instalados o eliminacion de los residuos

o Necesidades de transporte
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En cada uno de estos factores se producen ya sea residuos,

emisiones o efluentes.

5.2.1. Método de Obtencion de la Pasta de Madera

CIB - ESPOL
Las fabricas que utilizan el proceso de pasta quimica, obtienen un

menor rendimiento que las que utilizan el proceso mecanico, pero no
tienen problemas de emisiones de sustancias azufradas, los malos

olores y la lluvia acida asociados a éstas.

Proceso Quimico

a) Método kraft.- La pasta resultante es de color marrén y el proceso
origina emisiones toxicas al aire, tales como didxido de azufre -entre
1y 3 kg por tonelada de pasta- (Greenpeace, 1992). Las aguas
residuales -licor negro- resultantes de la coccion de la madera son
muy contaminantes y a menudo son tratadas, depuradas y
recicladas para recuperar el sulfuro de sodio y la soda caustica. En
los efluentes liquidos se liberan restos de celulosa que se depositan
en los fondos acuaticos acabando con la vida existente en ellos- y
que son responsables de la alta demanda biolégica de oxigeno
(DBO) -por parte de los microorganismos que degradan las fibras-
sofocando todo vestigio de vida alrededor de los cafos de descarga.
Parte de estos problemas disminuyen si los vertidos se someten a
tratamientos biologicos. Las sales de aluminio empleadas para
purificar el agua procesada son altamente toxicas para ciertos
peces. También puede haber contaminacion adicional del aire si los

residuos de la fabricacion de la pasta son incinerados.
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b)Metodo del sulfito.- Las industrias papeleras que utilizan este
método liberan alrededor de 5 kg de didxido de azufre por tonelada

de pasta producida (Greenpeace, 1992).

5.2.2. Método de Blanqueo

Las fabricas que emplean cloro o compuestos clorados producen
residuos y vertidos contaminados con sustancias organocloradas de

elevada toxicidad.

En el caso de nuestra planta que produce pulpa cruda no presenta
procesos de blanqueo, los efluentes liquidos tienen muy bajo
contenido organico, sin organoclorados. Se recupera todo el licor
negro, que contiene los compuestos organicos disueltos durante la

digestion.

5.2.3. Consumo de Energia

La industria papelera es el quinto sector industrial en consumo de
energia, con un 4% de uso mundial de energia. No obstante, este
sector tiene un gran potencial para cubrir internamente la demanda
de energia mediante la quema de subproductos y las instalaciones

de cogeneracion.
5.2.4. Consumo de Agua
La elaboracion de la pasta de madera requiere de grandes

cantidades de agua, que varia en funcion de las materias primas y

de las tecnologias utilizadas. Asi, las fabricas de pasta de madera
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mas modernas estan reduciendo en gran medida su consumo de

agua reciclando el agua de sus efluentes.

5.2.5. Residuos, Emisiones y Efluentes

Residuos.- La industria de la celulosa produce dos ﬁ::')%s wgsiduos:

solidos y liquidos

Entre los residuos solidos podemos mencionar a la corteza que es
utilizada para alimentar las calderas con el fin de producir vapor y
energia electrica y los residuos de celulosa generados en el proceso

de reduccion.

A pesar de que estos residuos son biodegradables pueden producir
un grave impacto ambiental si éstos son enviados al mar o a los
fondos acuaticos ya que consumen grandes cantidades de oxigeno

reduciendo la probabilidad de vida acuatica.

Emisiones.- Debido al elevado consumo energético, también origina
indirectamente, emisiones de dioxido de carbono, responsables del

efecto invernadero.

Vertidos o Efluentes.- Los efluentes de las fabricas de pasta de
madera contienen una gran cantidad y diversidad de contaminantes
que varian en funcion de las materias primas y las tecnologias

empleadas.

Una parte importante de la carga contaminante consiste en fibras de
celulosa disueltas, que si no son depuradas ocasionan grandes

problemas en los cauces receptores de los vertidos.



Los vertidos de las fabricas de pasta quimica contienen restos de los
productos quimicos utilizados para cocer la madera, sustancias
resultantes de la eliminacion de la lignina (licor negro) y sustancias
organocloradas provenientes del blanqueo, cuando se utilizan
compuestos clorados y muchos compuestos sin identificar
resultantes de las interacciones entre ellos, que son de elevada

toxicidad.

La sustitucion del gas cloro por diéxido de cloro reduce la emision de
organoclorados, pero no los elimina totalmente. El desarrollo de
tecnologias de blanqueo alternativas, como la utilizaciéon de
compuestos oxigenados y de enzimas naturales o biodegradables ha
solucionado por completo estos problemas en las fabricas que las

han implantado.

5.3. Sistemas de Tratamiento de Residuos

CIB - ESPOL
Con el fin de contrarrestar el negativo impacto ambiental de las

empresas productoras de pasta de madera y de papel -causado por
el proceso de produccion- someten a los residuos a diversos

tratamientos.

La tendencia actual se orienta a incrementar la utilizaciéon interna de
los desechos de madera y asi recuperar su potencial energético. Los
residuos solidos finales son dispuestos en vertederos controlados,

cuyo diseno debe incorporar sistemas de control apropiados.

Los residuos liquidos, por sus caracteristicas en cuanto a flujo,

composicion y concentracion deben ser sometidos a procesos fisicos



de separacion solido-liquido y a procesos biolégicos para eliminar
material organico biodegradable. En el caso de existir compuestos
toxicos y de dificil biodegradabilidad existen operaciones especificas
que pueden ser aplicadas tales como tratamientos quimicos o

procesos de adsorcion o absorcion.

Para el tratamiento de gases residuales, como gases de combustion,
compuestos organicos volatiles y material particulado, se dispone de
tecnologia de abatimiento que comprenden transformaciones
quimicas, absorcién, adsorcién, incineracion, ciclones y

precipitadores electrostaticos.

84



CONCLUSIONES

e Es restriccion en la produccion la insuficiente cantidad de
hectareas de plantaciones de pino. La produccién es de 72.000

toneladas al afo de pasta de pino.

e Hay una relacién de dependencia con nuestros proveedores de

pino.

e La planta esta en capacidad de abastecer el mercado interno y

a la venta en el mercado externo.

e El proyecto implementado genera mano de obra calificada y no
calificada que permite, ademas, reemplazar las importaciones

con produccion nacional.

* El proyecto propuesto tiene uso intensivo de capital.

e La producciéon de pasta de madera que se destina al mercado
local inicialmente es del 10%, que conforme transcurre el

proyecto se estima llegara a un 35% de la produccién.

e Los activos fijos generan altos valores en depreciacion, pero un

aspecto beneficioso es su utilizacion como escudo fiscal.

e« No existen inventarios actualizados sobre plantaciones de pino

radiata en el Ecuador.



En Ecuador, las leyes forestales y ambientales, no contemplan
normas que regulen el funcionamiento y manejo del control de

residuos de fabricas de produccion de celulosa.

La industria de Chile es de alta competitividad que incide en el

proyecto planteado.

Las plantaciones industriales a gran escala benefician a la

industria internacional de la pulpa y el papel.

De acuerdo al analisis de sensibilidad, para incrementar la

rentabilidad del proyecto es conveniente el alza de los precios.

No existe integracion vertical en la cadena de valor del sector

forestal ecuatoriano.

CIB - ESPOL
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RECOMENDACIONES

o El proyecto es viable, por consiguiente, su implementacion
debera considerar las posibilidades de venta en el mercado

externo.

e Para asegurar el abastecimiento de pino, se recomienda para el
futuro una integracion vertical entre las plantaciones, los

aserraderos y las plantas de procesamiento de pasta de pino.

e Generar politicas estatales para lograr plantaciones
sustentables con celulosas exentas de cloro, para lograr

competitividad en el mercado en general.

e La supervision del crecimiento de las plantaciones forestales
para no afectar las plantaciones de tipo agricola que emplean
mano de obra campesina, ni tampoco reduzcan los bosques

nativos.

e Las leyes de fomento forestal del Ecuador deben contemplar el
apoyar a la inversion privada y externa, con préstamos con
tasas de interés bajas y periodos de gracia, ademas de
exoneraciones impositivas durante los primeros afnos de

desarrollo de la industria.

« A fin de mejorar la competitividad del proyecto, es recomendable

que los costos de operacion se mantengan bajos sin desmejorar
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la calidad del producto, optimizando los procesos y el desarrollo

de la tecnologia.

CIB - ESPOL
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Anexo 1.1.

Principales Productores Mundiales de Pulpa No Blanqueada de Coniferas

(miles de toneladas)

Paises 1999 2000 2001
Estados Unidos 19383 19224 17754
Suecia 2020 2155 2094
Japén 1459 1538 1124
Canada 1283 1324 1336
Finlandia 665 685 698
Austria 431 465 451
Chile 366 338 326
Portugal 309 221 66
Nueva Zelanda 265 250 295
Espana 210 216 212] @
Swaziland 195 195 197] @
Noruega 165 170 155! @
Rep. Checa 151 179 181] 4§
Turquia 136 147 152
Indonesia 113 115 165
Colombia 68 77 73
Total 27219 27299 25279

Fuente: FAO, Estudio de Capacidades de Pasta y Papel, 1999 - 2001
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo
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Anexo 1.2.

Principales Importadores Mundiales de Pulpa No Blanqueada de Coniferas

(miles de toneladas)

Paises 1999 2000 2001

Alemania 352 337 317
Reino Unido 302 303 286
Japén 250 252 255
Corea del Sur 169 161 140
Total 1073 1053 998

Fuente: www.paperloop.com, estadisticas 1999 - 2001
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo
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Anexo 1.3.
Principales Exportadores Mundiales de Pulpa No Blanqueada de Coniferas
(miles de toneladas) -

Principales Exportadores Mundiales de Pulpa No Blanqueada

Paises 1999 2000 2001 i

Estados Unidos 334 284 281 | de Coniferas

Chile 289 276 216 ‘

Swaziland 175 175 176 4

Nueva Zelanda 157 169 135 E S ]

Portugal 85 66 66 g - :

Suecia 58 72 65 F - N

Austria 47 42 43 s =g =

Canada 47 43 51 [ 0 =

Rep. Checa 0 20 20 2 § § % E 2 § § § g ?‘é oy §

Total 1192 1147 7053 E RE ¢ § 323 & 2 2 § ©§5

Fuente: FAQ, Estudio de Capacidades de Pasta y Papel, 1999 - 2001 o L% ™ o © B1999

Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo Palses m2000 |
02001 |

T10dS3 - 410
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Anexo 1.4.
Principales Exportadores de Pulpa de Madera en el Mundo
(millones de toneladas)

Paises Exportaciones
1998 2000

Canada 9.9 10.8
EE.UU. 49 5.4
Suecia 2.8 3.1
Brasil 2.7 2.9
Indonesia 1.7 1.5]
Chile 1.7 1.8
Finlandia 1.6 1.7
Rusia 1.0 1.6
Noruega 0.6 0.6
Francia 0.4 0.4
Japon 0.0 0.1
Otros 52 £
TOTAL 32.5 37,4

Fuente: Papelnet, Price & Factbook, 1998 - 2000
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

10483 - 410
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Anexo 1.5.

IMPORTACION DE PULPA NO BLANQUEADA DE PINO

Aflos: 1993 - 2002
(Toneladas métricas)

Afio 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Total

Pais

Chile 1311.979 998 689 499 565 64 858 492 991 1138.952| 4021.793] 3538.797| 6995237 5025 3| 24,088.16
Estados Unidos - 0.3 - . 56.667 997.551 g 937 - - - 1,064 .46
Nueva Zelanda - - - - - - - - 0.00
Brasil - 499 203 - - - 499.20
Finlandia - - - - 290.135 - 290.14
Canada - - - 179 401 - - - 179.40
Suiza - - - - 52 53 121.759 - 0.9 - - 175.19
Alemania - - - 0.03 - - 42 24 42 24 45 31 129.82
Bélgica - - - . - - 216 42.57 - - 64.17
TOTAL 1,311.98 998.99 998.77 64.86] 1,071.75| 2,258.26] 4,053.33] 3624.51] 7,037.48 5,070.61] 26,490.53

Fuente: Banco Central del Ecuador, Imponacion de Pulpa No Blanqueada de Conlferas
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo
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Anexo 1.6.

IMPORTACION DE PULPA NO BLANQUEADA DE PINO

Arios: 1993 - 2001

(Miles de ddélares CIF)

Afos 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002|Total

Pais

Chile 885.57 521.69 1,203.86 32.33 241.56 510.89 1,869.41 2,025.06 3.237.10] 227312 12,800.59
Estados Unidos - 1.59 - B 33.70 437 43 20.33 - - - 493.05
Brasil - - 430.86 - - - - - - - 430.86
Finlandia - E - - 166.00 - - - - - 166.00
Alemania - - - - 0.21 - 4398 46.08] 41.05] 131.31
Canada - - - - 108.45 - - - - 108.45
Suiza - - B - 31.63 70.83 - 2.79 - - 105.25
Bélgica - - - - - - 21.39 44 33 - - 65.72
[TOTAL 885.57 523.28 1,634.72 32.33 581.54 1,019.15 1,911.13 2,116.16 3,283.18 2,314.1? 14,301.24

Fuente: Banco Central del Ecuador, Importacion de Pulpa No Blanqueada de Coniferas
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo

170454 - 91D
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Preclos (ddlares)

Anexo 1.7.

EVOLUCION DE LAS IMPORTACION DE PULPA NO BLANQUEADA DE PINO
Anos: 1993 - 2001

Afos Volumen Precio Precios Unit
Ton. métric | Miles USS CIF uss
1993 1,311.98 885571 67499
1994 998 99 523.282 523.81
1995 998 .77 1634.722 1636.74
1996 64 86 323286 498 41
1997 1,01175 581.541 542 61
1958 225826 1019.153 451.30
1999 4,053.33 1911.130 471 50
2000 3,624 51 2116.163 583 85
2001 7,037 48 kricRigg 466.53
2002 5070.61 2314,170| 456 39

Toneladas métricas
Miles USS CIF

1800.00
1600.00 o
1400,00

Fuente: Banco Central del Ecuador, Importacion de Pulpa No Blanqueada de Coniferas
Elaborado por: Esther Abad, Wendy Carbo
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ANEXO 3.1.

DESCRIPCION DE ACTIVIDADES EN LA FASE PREOPERACIONAL Y DE CONSTRUCCION

DE UN PROYECTO DE INDUSTRIA DE CELULOSA DE PINO CRUDA

ACTIVIDADES

DESCRIPCION

COMPONENTES AMBIENTALES

POTENCIALMENTE AFECTADOS

Seleccidn y adquisicion de terrencs

Eleccién del terreno
Adquisicion del terrenc
Obtencién de permisos

Medio socicecondmico

Transporte

Transporte de materiales y equipos
Transporte de personal involucrado en esta etapa

Medio atmosténco
Medio socicecondmica

Preparacién del terrenc

Saneamiento

Habilitacion del drenaje

Retire de capa vegetal

Movimientos de tierra

Construccién de caminos y canchas de acopio

Medio atmosferico
Medio acudtico

Medic Terrestre

Medio Bittico

Medio Perceptual
Medio sociceconémico

Obras civiles, montaje equipos y
campamentos.

Instalacién de campamentos
Instalacion de servios subterraanec
(caferias, valvulas, camaras de inspeccion, eic )
Fundaciones y estructuras
Montaje insdustnal

Medio atmosférico
Medio acuatico

Medio Terrestre

Medic Perceptual
Medio socioecondmico

Sistemas de tratamiento y disposicién
de residuos

Aplicacién de tratamientos a los residuos generados
en esta etapa del proyecto (principalmente residos
domésticos liquidos)

Disposicion de los residuos solidos generados en esta

en esta etapa del proyecto

Medio acuatico
Medio Terrestre

Medio Bistico

Medio socioeconémico

DESCRIPCION DE ACTIVIDADES EN LA FASE OPERACIONAL DE UN PROYECTO DE
INDUSTRIA DE CELULOSA DE PINO CRUDA

Generaclén de residuos
Contratacién de personal definido
Entrenamiento del personal y curva de aprendizaje

ACTMIDADES DESCRIPCION COMPONENTES AMBIENTALES
POTENCIALMENTE AFECTADOS
{Puesta en marcha y contratacién Pruebas hidraulicas Medio atmosférico
Pruebas del sistema de control Medic acuatico
Marcha blanca Medic bistico
Generacidn de productos fuera de especificacion Medic Socioeconémico

Transporte de matena pnma, productos
y personal

Transporte de materia prima (madera). Incluye acopio
intermedio

Transpotte de productos

Transporte de personal

Medio atmosférnco

Medio terrestre
Medic Socicecondmico

Gestion de compuestos resgosos

Transporte de productos Quimicos Nesgosos y
combustibles

| Manejo interno de productos quimicos riesgosos y

combustibles
Almacenamiento de productos riesgosos y
combustibles

Medio atmosférico

Medio terrestre

Medio Sociceconémico

1704S3 - €10




ACTIVIDADES

DESCRIPCION

COMPONENTES AMBIENTALES
POTENCIALMENTE AFECTADOS

Almacenamiento de materias primas y

Acopio de trozas de madera (incluye riego por aspersion,

{Medio atmosfeérico

productos por riesgo de incendio, dependiendo del clima) Medio acuatico
Almacenamiento de astillas Medio terrestre
Almacenamiento de productos terminados Medio perceptual
|[Captacién de agua Transporte de agua desde estacién de bombeo hacia la Medio acuatico
planta industrial {Medio biotico
Operacién planta tratamiento de agua Medic perceptual

Medic Socicecondmico

{Proceso industrial

Operacién en estado estacionaric del proceso

Medio atmosférico

Generacién de ruido Madio perceptual
Generacidn de corrientes residuales difusas Medio Socioecondmico
|Residucs liquidos Disposicién de las corrientes residuales liquidas Medlo acuabico
Medio bidtico
Operacién de los sistemas de tratamiento de efluentes Medio perceptual
liquidos Medio Socioecondmice
|Residuos solidos Manejo y disposicion de los residuos sélidos del proceso Medio acuatico
(cenizas, cortezas, fincs etc ) Maedio terrestre
Medio bistico
Manejo y disposicion de los lodos del tratamiento secundario Medio perceptual
Medio Socloecondmico
JEmisiones gaseosas Operacion de los sistemas de recuperacién de gases del Medio atmosférico
proceso Medio acudtico
Medio terrestre
Sistemas de eliminacion de gases téxicos o mal olientes Medio bistico
Medio perceptual

Medio Socioeconémico

|Parada de planta y mantencién

Detenciones programadas de la planta

Reparacion rutinaria de equipos

Medio atmostérico
Medlo acuatico

Medio bidtico

Madio Socioecontmico

DESCRIPCION DE ACTIVIDADES EN LA FASE DE ABANDONO DE UN PROYECTO DE
INDUSTRIA DE CELULOSA DE PINO CRUDA

e
ACTMIDADES

DESCRIPCION

COMF’ONENT-ES AMBIENTALES
POTENCIALMENTE AFECTADOS

Fin de actividades del proceso productive

Cierre de sistemas de tratamiento y disposicién de residuos

Operaciones orientadas al desmantelamiento del galpones,
caferias, estructuras y equipos

Transporte de los materiasles de desmantelamiento

Disposicion de los residuos generades durante esta actividad

Limpieza del terreno

Remodelacion de los edificios para otra actividad

Medio perceptual

Medio Socioecomice

Fuente: Onentaciones para la Aplicacién del Sistema de Evaluacidn de Impacto Ambiental en Proyectos de Industna de Celulesa, Pasta de
Papel y Papel. Plantas Astiladoras, Elaboradoras de Madera y Aserraderos, Capitulo Il
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Anexo 4.1.

Variacion del Indice de Precios al Productor (IPP) aplicado a los Precios
Fuente: US Department of Labor Bureau of Labor Statistics, Bienes Intermedios

Afio M Indice

1983 1 98.800
1983 2 100.000
1983 3 100.500
1983 4 101.200
1983 5 100.800
1983 6 100.500
1983 7 99.500
1983 8 102.200
1983 9 103.300
1883 10 103.200
1983 11 102.300
1983 12 103.500
1984 1 104 600
1984 2 103.800
1984 3 105.700
1984 4 105.200
1984 5 104.500
1684 6 103.300
1984 7 104.000
1984 8 103.300
1984 9 102.800
1984 10 101.500
1984 11 101.900
1984 12 101.400
1985 1 99.900
1985 2 99.400
1985 3 97.600
1985 4 96.700
1985 5 95800
1985 6 95.200
1985 7 94900
1885 8 §2.900
1985 9 91.800
1985 10 94.100
1985 11 95.700
1985 12 95.500
1986 1 94200
1986 2 90.500
1986 3 88.200
1986 4 85600
1986 5 85.500
1986 6 86.200
1986 7 86.400
1986 8 86.700
1986 9 86.600
1986 10 87.400
1986 11 87.600
1986 12 86.900
1987 1 89.300
1987 2 90.200
1987 3 90.500
1987 4 92500
1987 5 93.800
1987 6 94.500
1987 7 95600
1987 8 96.500
1987 9 96.000
1987 10 95.800
1987 11 95.100
1987 12 94.500
1988 1 94200
1988 2 95200
1888 3 94100

Variacion

0.059
0.038
0.052

0.036
0.028
0.045
0.011
-0.005
-0.016
-0.004
-0.020
-0.045
-0.042
-0.077
-0.081
-0.083
-0.078
-0.087
-0.101
-0.107
-0.073
-0.061
-0.058
-0.057
-0.090
-0.096
-0.115
-0.108
-0.095
-0.090
-0.067
-0.057
-0.071
-0.085
-0.080
-0.052
-0.003
0.026
0.081
0.097
0.096
0.106
0.113
0.109
0.096
0.086
0.082
0.055
0.055
0.040

Affo M Indice

1893 1 101.700
1993 2 101.200
1993 3 101.700
1993 4 103.200
1963 5 105.600
1993 6 103.800
1993 7 101.600
1993 8 100.800
1993 9 101.200
1993 10 103.700
1993 11 103.000
1993 12 101.700
1994 1 103.800
1994 2 102.100
1994 3 103.800
1994 4 103.800
1994 5 102200
1884 6 102.700
1994 7 101.700
1994 8 101.600
1984 9 99.700
1994 10 98.600
1994 11 99.800
1994 12 101.100
1895 1 102.100
1995 2 102.900
1985 3 102.300
1995 4 103.700
1995 5 102.400
1995 6 103.000
1995 7 101.600
1985 8 99.700
1995 9 102.000
1995 10 101.800
1995 11 104.100
1995 12 106.500
1996 1 109.800
1996 2 111.600
1996 3 109.600
1996 4 114200
1996 5 114.600
1996 6 115.300
18996 7 112700
1996 8 111.900
1996 9 115.700
1996 10 122.500
1996 11 127.500
1986 12 116.600
1997 1 107.500
1997 2 108.800
1897 3 109.100
1997 4 106.200
1997 5 106.200
1997 6 106.800
1997 7 108.400
1997 8 113.400
1997 9 115.800
1997 10 108.800
1997 11 102.800
1997 12 100.800
1998 1 99.500
1998 2 100.800
1998 3 99.600
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Variacion

0.046
0.026
0.047
0.052
0.053
0.022
0.000
0.001
-0.016
0.008
0.005
0.004
0.021
0.009
0.021
0.006
-0.032
-0.011
0.001
0.008
-0.015
-0.049
-0.031
-0.006
-0.016
0.008
-0.014
-0.001
0.002
0.003
-0.001
-0.019
0.023
0.033
0.043
0.053
0.075
0.085
0.071
0.101
0.119
0.119
0.109
0.122
0.134
0.202
0.225
0.095
-0.021
-0.025
-0.005
-0.070
-0.073
-0.074
-0.038
0.013
0.001
-0.112
-0.194
-0.136
-0.074
-0.075
-0.087

Promedioges.2002=
Promedio mensual=
Promedio anual=

0.0101
1.0098%
12.8133%



Anexo 4.1.

Variacién del Indice de Precios al Productor (IPP) aplicado a los Precios
Fuente: US Department of Labor Bureau of Labor Statistics, Bienes Intermedios

1988 4 95.400 0.031 1998 4 100.800 -0.053
1988 5 95.800 0.021 1998 5 99.600 -0.062
1988 6 97.000 0.026 1968 6 97.100 -0.091
1988 7 96.700 0.012 1998 7 97.400 -0.101
1688 8 97.000 0.005 1998 8 93.600 -0.175
1988 9 97.000 0.010 1898 9 91.400 -0.211
1988 10 96.600 0.008 1998 10 93.900 -0.137
1988 11 95.200 0.001 1998 11 93.600 -0.089
1988 12 98.100 0.034 1998 12 90.200 -0.105
1989 1 102.000 0.083 1999 1 91.100 -0.084
1989 2 101.700 0.068 1989 2 88.8900 -0.116
1989 3 102.900 0.094 1999 3 89.300 -0.103
1989 4 104.100 0.091 1999 4 91.200 -0.093
1989 5 104.500 0.091 1999 5 96.600 -0.020
1989 6 103.200 0.064 1999 6 96.900 -0.002
1989 7 103.500 0.070 1969 7 97.300 -0.001
1989 8 101.200 0.043 1999 8 102.400 0.094
1989 9 102.500 0.057 1999 9 106.700 0.167
1989 10 102.700 0.063 1999 10 104.000 0.108
1989 11 103.500 0.087 1899 11 109.700 0.172
1990 12 105.100 0.071 1999 12 104.300 0.156
1990 1 106.700 0.046 2000 1 106.800 0.172
1990 2 106.800 0.050 2000 2 111.100 0.250
1980 3 105.100 0.021 2000 3 113.100 0.267
1990 4 102.700 -0.013 2000 4 111.100 0218
1990 5 103.100 -0.013 2000 5 115.000 0.190
1990 6 100.600 -0.025 2000 6 124.800 0.288
1990 7 101.000 -0.024 2000 7 121.900 0253
1990 8 110.500 0.092 2000 8 117.500 0.147
1990 9 115.800 0.120 2000 9 125.500 0.176
1990 10 125.800 0.225 2000 10 130.300 0.253
1990 11 117.800 0.138 2000 11 129.000 0.176
1990 12 110.800 0.054 2000 12 141,100 0.353
1991 1 113.300 0.062 2001 1 165.600 0.551
1991 2 104.100 -0.025 2001 2 142.000 0278
1991 3 100.500 -0.044 2001 3 132.500 0.172
1991 4 100.200 -0.024 2001 4 133.300 0.200
1991 5 100.800 -0.021 2001 5 130.600 0.136
1991 6 99.200 -0.014 2001 6 119.900 -0.039
1991 7 99.400 -0.016 2001 7 113.000 -0.073
1991 8 99.100 -0.103 2001 8 112.000 -0.047
1991 9 98.400 -0.150 2001 9 106.900 -0.148
1991 10 100.800 -0.199 2001 10 97.500 -0.252
1991 11 100.700 -0.145 2001 11 102.700 -0.204
1991 12 98200 -0.114 2001 12 95600 -0.322
1992 1 97.200 -0.142 2002 1 99.900 -0.397
1992 2 98600 -0.053 2002 2 98.900 -0.304
1992 3 97.100 -0.034 2002 3 104.000 -0.215
1992 4 98.100 -0.021 2002 4 108.500 -0.186
1992 5 100.300 -0.006 2002 5 109.300 -0.163
1992 6 101.600 0.024 2002 6 105.100 -0.123
1992 7 101.600 0.022 2002 7 105.900 -0.063
1992 8 100.700 0.016 2002 8 107.800 -0.038
1992 9 102.800 0.045 2002 9 110.200 0.031
1992 10 102.800 0.020 2002 10 112.600 0.155
1992 11 102.500 0.018 2002 11 117.900 0.148
1992 12 101.300 0.032 2002 12 120.500 0.260
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Anexo 4.2.
PRESUPUESTO DE VENTAS

DETALLE Ref. 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
i 2 3 4 5 ] 7 8 9 10

Unidades Vendidas Local (TM) 7.137.84 8,076 46 9.015.09 9.953.71 10.892.33| 11,830 95] 12,769 57| 13,708 19J 14 646 81 15,585.43
Unidades Vendidas Exterior (TM) 64,862 16 63,923.54) 62,984 91 62.046 29| 61,107 67| 60,169.05| 59 230 43, 58.291 .81 57.353.19 56.414.57]
Precio Unitario (por TM)

i 489 52/ 589.71 670.32] 761.96| 866.13 984 54 111914 127213 1,446 04 1,64373
Prt+1)=P{t1*e*(n*t)
INGRESOS TOTAL Anexo 4 14 35,245,779.48| 4245879432 48,263,318.30] 64,861,376.33| 62,361,462.10| 70,886,860.10| B0,577,773.04| 915983,526.64 104,116,239.29 118,348,790.04
Yentas Mercado Local (%) 9.91% 11.22% 12.52% 13.82% 15.13% 16.43% 17.74% 19.04% 20.34% 21.65%
Ventas Mercado Externo (%) 90.09% 88.78% 87.48% 86.18% 84.87% 83.57% 82.26% B0.96% 79.66% 78.35%
Precio Ano 2002 (5) 456.39
Tasa de Crecimiento PPl mensual (%) 1.0098%
Tasa de Crecimiento PPl anual (%) 12,8138%
Produccion Total Mensual (TM) 6,000
Produccion Total Anual (TM) 72,000
Capacidad Instalada Anual (TM) 360,000
Produccion / Capacidad Instalada (%) 20%

Incremento mensual (unidades)

Y =B83.1416 + 6.5182 X

104



S0l

XI8LG'9* QIrPL'ER = A

(sapeplun) Jensuaw 0JUAWAIDU|

%07 (%) epejeisu| pepioede) / UCIDINPOIG
000°09¢€ (wl) 1enuy epejeisu| pepoede)
000°ZL (w1 1enuy 12301 UOLIINPOI4
000'9 (WL) 18Nsuawy 1230 UOIIINPOI4
X818 L1 (%) 1enue |dd 03UIWIDRIY 3P BT
%8600 L (%) 1ensuaW |dd 0IUBIWIDI) AP PSR
6E" 95k (§) 7007 ouy 012a.d
%2£°69 %29'99 %76°L9 %EZ 6T %E6°0L A8 L ArlEL [ di] %6L'CL %50'LL (%) 0UJAIXT OPRDIDY SRIUIA
%89 ¥ %L EE %8071 %LL'0€ %LF67 %9187 %98°92 %95'67 ¥ST¥L %662 (%) 18207 opRIAW STIUIA
9C'SCL VYL OZY |60 LLZ LBE' YL |Z0'6LO'CEB'6ZL |LL SZL'BOZ'0BZ |6¥ S96'S0C'SSZ |6Z'998°009'¥2Z |6Z'609'889 L6} |BL'8G0°SZ8'CLL |68 LB 616°Z5) ¥9'COZ'BZY'¥EL | ¥i v OxBuY IVLOL SOSIHONI
1L00Z6'S 080Z'S LLLBS'P B9 0E0'F 6 S¥S'C o 611 'E 62 v¥L'T WZriv'T BBEZI'T G BoR'l g e
(w1 s0d) opepun olalg
I9€ BZO'L¥ 996l 109 S06 By 22 v+8 6% 8 ZBL'0S P VZLLS 160 099'ZS 1L B6SES [EE LESFS IS6 SL¥'SS (W L) Jouap3 SepipuaA sapepiun
V9 LL6'PT ZOEE0'rT lor ¥60'EC 8L SS4'Z2 94 LT T €5 8LZ'0C L6 6EE'61 62 10V’ L1979 L1 S0 +Z5'9l (A1) 18207 SEPIPUBA S3PepIUN
0z 6l 8l 1l 9t Sk ¥l £t Il 1

zzoT Lzoz ozoz 6L0Z 8ioz Loz L0z SL0z Loz cloz o] ITvi3aa

SY.1N3A 30 0153NdNS3dd

"Z'p oxauy




901

%0000°S (%) 1BNUR |dd 0IUWIDIID) ap BSR |
R?NQVD .“ﬁ“_ _HJmC@E Idd OHCO:..—.:UOLU ap ese |
00052 1e1diul 035070
TS B0°Z6E 96'LLE LL¥SE 9 LEE L0 LZE ARTR 9¥ 067 67941 08952 MLI)A.0753=T0400
(W1 tod) ouenun vjuaA ap 0JS0D
00°000'2L 00°000°2L 00'000°27L 00°000°TL 00°000°7L 00°000'2L 00°000°2L 00'000'2L 00'000'TL 00°000'2L sepionposd sapepiun
(B'T86'9L9°6 | ¥E619'6ZL'0T | 95 ¥¥PR'TSR'OT | LBSIT'EPS'ST | PG BSK L6Z'PT | 0S LSPTIL'ET | §9°6KT'SR6IT LEOLO'ELEOT | £5°9£0°E68'6) | 89°118'68¥'8L (%0000} |¥i'¥ oxany SFIUIA 2P 0350)
SL099°TEL) 9 LLE L0 99'8LL'6T0°L §8°052'5L6 16°251'826 887668788 #5'918'6E8 £7°L48'86L 16°G16'66L 18 0LE 0L ¥Z8'f 9P Orwy| UODINPOIY BP BILNY [IP SDUOLIRIAUNWIY
LEERS'LTL'Y 9L BLE'96R'Y vI'BS9 LLT'Y 62'¥L0'690'F ¥1585'08'E 8 FIB LBY'E LT°0S2°708'E LG EPP'LEL'E 60°L96'89L'E 00°LTF'Sk6'T %E6'GL so21winD
10710081 'Y 19°60%'L0L‘Y 88°980'L06'T 16'LES'91L'E T7°087'6E5'C [5°798°T9E'E 18°£68'861°¢C 98 EFR'IFO'S £9°Ir'P68'T 09°£92°069'2 %56'FL sayquisnquio) 4 eidlaug
B9 PEL'LSL'S SLOFS'9p'S ¥ LGk 60T'S BREBT'GSAY G6'F0L'EVL'Y 9.°918'L8k Y AN A 81621 IS0y 59°967'658'C Ly'ET0°L88'E %061 endy
LOERF'OPL'EL SLELE'0L0'TL £0°L98°ZEP'TL §6'806'978°4 L | OTEZL'6KT LY 18'L90'10L°01 65°0L1'6L1°0) 8579227896 £y 'rer0il's 18°782'095°8 *0€°9F vIapEN
0L [ 8 i 9 9 ¥ € z L

ZLoz Loz 0oz 6002 8002 1002 9002 $00Z ¥00Z £00Z ERRLAED)]

NQIDVY3d0

30 S01S02 30 0153NdNS3ud
‘¢'p oxauy




L01

X0000°§ (%) 1enue 144 0IAWIDAL) 3P BsR |
%FL0F 0 (%) 1ensuaW |dd 0IUBIWIDAL) 3P BB
00°062 1e1u| 01507
L5649 £F 9¥9 06°'F19 16 FEBS 6£°955 ST°626 ¥ E0S 68°8LY 15°55F LEEEr GLEA.WD=TI4I0
(W1 10d) cuepun BjUAA 3p 0}S0D
00'000'2L 00°000°Z7L D0'D00'ZL 00'000°TL 00'000°'ZL 00°000'TL 00°000°ZL 00°'000°TL 00°000'7L 00°000°2L sepionposd sapepiun
L6TLO'6T6'8Y | LR CLLTRS'OF | 00'9SR'TLT'YY | CEERSELL'TP | 14°9€£°650'0F | 0£'000'90L'RE | €4°BPS'LPTI9C | TEREL'GLP'YD | b¥RELBEL'LE TEPSG'R6L'LE [r1 ¥ Ooxauv STUIA Ip 03500
66°060'698'1 96°EE6 LLLL oL Ez2'he9's 817 bPLB09°) ¥6'LBL'0ES L FATTETE 5E'959¥BE | LB'STLLLE") 68°888'757'L 8L¥8L 16L") ‘9roxauy | UOIIINPOIG 3P BALY 1IP SDUOIZRIAUNWIY
LELORPHL'L S EGL'PIP'L 96°'699'260"L BEE0L'B0L'9 90°915' 189 $8°682°0£0'9 LS PEZPLL'S LLVT9'T6F'S SEERL'PIL'S 0L'6T6'656'F SOHWINY
LL0BLBL YL 09°€L6"' VALY SS00L k'S LSES'LTL'9 £9°165'878°S YO L2k PPS'S PEBLO'PLT'S £F 108'910°C FL6ZLTLL'Y §9°688 65 'Y s31qusnquod A eidiaug
PLOPL'ZOR'S £1°867'670'6 90'FL6'886'8 18°9F0'0LL'R 767985 1iL'L 90 P96 TOE'L SkFI0'TED"L £6°890"689'9 S8'BERZHE'G Y5 6162509 endy
947091 ‘Y592 0L FOL'6PS' ML | ELZEC'BEF'OT 9891986y 6L 04859 LPS 8L FLBLO'TKS L) 90°619'T8L 9 LTLLL'Pe8'SE 80°8E6°GRL'G) §9°0L6 ¥kl wapey
0z [ 8k I} 9l S ¥l €l zi i

zzo0z Lzoz 0zoz gLoz BLOZ oz 910z sLoZ ¥LozZ £Loz 37v.i3a

NQIDVYH3IdO

30 SO1S0 30 01S3NdNSIUd
€'y oxauy




801

SOrld SOAILOY V101

9y OLNdWOD 30 'D3 A JHVMLIO0S
9Ly SOTNDIHIA
9y VNI2I40 30 sOdino3
9Ly S3Y3ISNI A S3783ANW
TR NOI2ONA0™d 30 SYIHYNINOVI
9Ly 01014103
T SONIYY3L

2y ouany
000'0ZE'¥8Y Z6L'ZVS'C %0000} 000'0ZC'v8Y SOri4 SOAILDY TV10L
000°05 00°GLE"} HEE %10°0 00005 000'05 9Ly OLNdWOD 30 ‘D3 A JHVYMLIOS
0000021 00°000'0Z %02 %510 000'00Z°1 000'0¢ 9Ly SOTNDIHIA
000'01 £E°ER %01 %00°0 00001 00001 9Ly VYNIDI40 30 sodInD3
000'09 007005 %01 %10°0 000'09 000'09 LN S3IHISNI A S318IANW
00000058 £EEEE'802'E %01 %6P 6L 000'000'S8E 000'000'S8E 9y NOQIDDONA0¥d 30 SYINVNINOVI
000'000'6L 00°005°Z1E %S %6F°GlL 000'000'5L 000'000'GL -1 o12141a3
000'000'€Z o %GL'¥ 000°000'€Z 000'000'€Z 9y SONIHYIL

0 J34d3a
ensuap ‘saud ° 2
NOISHIANI | W 20| Jqyeyy | NOISHIANI % | TVY1OL HOTVA OIYVLINA HOTVA | JoY oyany

SOrid4 SOAILDV N3 NOISH3ANI

b’y oxauy




Anexo 4.4.
INVERSION EN ACTIVOS FIJOS

SALDOS ANUALES DE COSTO

RUBRO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
TERRENOS 23,000,000.00 23,000,000.00 23,000,000.00 23,000,000.00 23,000,000,00 23,000,000.00 23,000,000.00 23,000,000.00 23,000,000.00 23,000,000.00
EDIFICIO 75,000,000.00 75,000,000.00 75,000,000.00 75,000,000,00 75,000,000.00 75,000,000,00 75,000,000.00 75,000,000.00 75,000,000.00 75,000,000.00
MAQUINARIAS DE PRODUCCION 385,000,000.00 | 385,000,000.00 | 385,000,000.00 | 385,000,000.00 [ 385,000,000.00 | 385,000,000.00 [ 385,000,000.00 385,000,000.00 | 385,000,000.00 | 385,000,000.00
MUEBLES Y ENSERES 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00
EQUIPOS DE OFICINA 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00
VEHICULOS 1,200,000.00 1,200,000.00 1,200,000.00 1,200,000.00 1,200,000.00
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00
TOTAL ACTIVOS FIJOS 484,320,000 484,320,000 484,320,000 484,320,000 484,270,000 483,070,000 483,070,000 483,070,000 483,070,000 483,070,000

RUBRO DEPRECIACION ACUMULADA ANUAL

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

TERRENOS - n - . E g g - . s
EDIFICIO 3,750,000.00 7,500,000,00 11,250,000.00 15,000,000.00 18,750,000.00 22,500,000.00 26,250,000.00 30,000,000.00 33,750,000.00 37,500,000.00
MAQUINARIAS DE PRODUCCION 38,500,000.00 77,000,000.00 | 115,500,000.00 | 154,000,000.00 | 192,500,000.00 | 231,000,000.00 | 269,500,000.00 [ 308,000,000.00 | 346,500,000.00  385,000,000.00
MUEBLES Y ENSERES 6,000.00 12,000.00 18,000.00 24,000.00 30,000.00 36,000.00 42,000.00 48,000.00 54,000.00 60,000.00
EQUIPOS DE OFICINA 1,000.00 2,000.00 3,000.00 4,000.00 5,000.00 6,000.00 7,000.00 8,000.00 9,000.00 10,000.00
VEHICULOS 240,000.00 480,000.00 720,000.00 960,000.00 1,200,000.00
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO 16,500.00 33,000.00 49,500.00 50,000.00
TOTAL ACTIVOS FIJOS 42,513,500 85,027,000 127,540,500 170,038,000 212,485,000 253,542,000 295,799,000 338,056,000 380,313,000 422,570,000
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Anexo 4.4.

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS

SALDOS ANUALES DE COSTO

RUBRO
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
TERRENOS 23,000,000.00 |  23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 |  23,000,000.00 | 23,000,000.00 |  23,000,000.00 |  23,000,000.00
EDIFICIO 75,000,000.00 |  75,000,000.00 | 75,000,000.00 | 75,000,000.00 | 75,000,000.00 | 75,000,000.00 | 75,000,000.00 [ 75,000,000.00 |  75,000,000.00 75,000,000.00
MAQUINARIAS DE PRODUCCION
MUEBLES Y ENSERES
EQUIPOS DE OFICINA
VEHICULOS
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO
TOTAL ACTIVOS FIJOS 98,000,000 98,000,000 98,000,000 98,000,000 98,000,000 98,000,000 98,000,000 $8,000,000 98,000,000 98,000,000
RUBRO DEPRECIACION ACUMULADA ANUAL
11 12 13 14 15 16 17 18 18 20
TERRENOS . . . . - : . : . :
EDIFICIO 41.250,000.00 |  45,000,000.00 | 48,750,000.00 | 52,500,000.00 | 56,250,000.00 [ 60,000,000.00 | 63,750,000.00 [ 67,500,000.00 [  71,250,000.00 |  75,000,000.00
MAQUINARIAS DE PRODUCCION
MUEBLES Y ENSERES
EQUIPOS DE OFICINA
VEHICULOS
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO
TOTAL ACTIVOS FIJOS 41,250,000 45,000,000 48,750,000 52,500,000 56,250,000 60,000,000 63,750,000 67,500,000 71,250,000 75,000,000
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Anexo 4.4.

INVERSION EN ACTIVOS FI1JOS

GASTO DEPRECIACION ANUAL

R
s 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
TERRENOS - . - - - - . - . -
EDIFICIO 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00
MAQUINARIAS DE PRODUCCION
MUEBLES Y ENSERES
EQUIPOS DE OFICINA
VEHICULOS
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO
TOTAL ACTIVOS FIJOS 3,750,000 3,750,000 3,750,000 3,750,000 3,750,000 3,750,000 3,750,000 3,750,000 3,750,000 3,750,000

RUBRO SALDOS ANUALES DE NETOS

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

TERRENOS 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 | 23,000,000.00 [ 23,000,000.00
EDIFICIO 33,750,000.00 | 30,000,000.00 | 26,250,000.00 | 22,500,000.00 | 18,750,000.00 | 15,000,000.00 | 11,250,000.00 7,500,000.00 3,750,000.00 .
MAQUINARIAS DE PRODUCCION
MUEBLES Y ENSERES
EQUIPOS DE OFICINA
VEHICULOS
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO
TOTAL ACTIVOS FIJOS 56,750,000 53,000,000 49,250,000 45,500,000 41,750,000 38,000,000 34,250,000 30,500,000 26,750,000 23,000,000




Anexo 4.5.

COSTOS F1JOS DE NOMINA MENSUALES POR CARGO

1 Afo 2003
GASTOS MENSUALES BENEFICIOS SOCIALES MENSUALES
Componente | AP°™ | SUBTOTAL | Décimo | Décimo | SUBTOTAL
# Cargo Area Sueldo patronal TOTAL
salarial Anexo 7 tercero cuarto Anexo 8
12,15%
1|Gerente de Marketing y Yentas Yentas 1,000.00 16.00 121.50 1,137.50 83.33 0.67 84.00 1,221.50
1|Asistente de Marketing y Ventas |Ventas 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
2|Vendedor senior Ventas 250.00 16.00 30.38 296.38 20.83 0.67 21.50 317.88
1|Gerente General Administracion 1,500.00 16.00 182.25 1,698.25 125.00 0.67 125.67 1,823.92
1| Asistente de Gerencia Administracion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
3|Mensajero Administracion 150.00 16.00 18.23 184,23 12.50 0.67 13.17 197.39
1|Gerente Financiero Administrativo| Administracion 1,000.00 16.00 121.50 1,137.50 83.13 0.67 84.00 1,221.50
3| Asistente Gerencia Financiera Administracion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
1|Contador General Administracion 700.00 16.00 85.05 801.05 58.33 0.67 59.00 860,05
4|Asistente de Contabilidad Administracion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
2| Asistente de Tesoreria Administracion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
1|Responsable de Recursos Humanos|Administracion 500.00 16.00 60.75 576.75 41.67 0.67 42.33 619.08
5| Asistentes de RRHH Administracion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
1|Gerente de Sistemas Administracion 1,000.00 16.00 121.50 1,137.50 83.33 0.67 84,00 1,221.50
1|Gerente de Compras e Importacior] Administracion 1,000.00 16.00 121.50 1,137.50 83.33 0.67 84.00 1,221.50
3| Asistente de Compras Administracion 350.00 16.00 42.53 408.53 2917 0.67 29.83 438.36
1{Gerente de Logistica y Distriducion] Administracion 1,000.00 16.00 121.50 1,137.50 83.33 0.67 84.00 1,221.50
3| Asistente de Logistica y Distribucid Administracion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
10|Bodegueros Produccion 250.00 16.00 30.38 296,38 20.83 0.67 21.50 317.88)
50|Estivadores Bodega Produccion 140.00 16.00 17.01 173.01 11.67 0.67 12.33 185.34
80|Choferes Produccion 150.00 16.00 18.23 184.23 12.50 0.67 13.17 197.39
50|Estivadores despachos Produccion 140.00 16.00 17.01 173.01 11.67 0.67 12.33 185.34
1|Gerente Produccion/Control CalidqProduccion 1,020.00 16.00 124.87 1,160.87 85.00 0.67 85.67 1,246.54
3| Asistente de Produccion Produccion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
80| Operarios de Maquinarias Produccién 140.00 16.00 17.01 173.01 11.67 0.67 12,33 185.34
1|Gerente de Mantenimiento Produccion 1,020.00 16.00 123.93 1,159.93 85.00 0.67 85.67 1,245.60
3| Asistente de Mantenimiento Produccion 350.00 16.00 42.53 408.53 29.17 0.67 29.83 438.36
20| Operarios de Mantenimiento Produccion 150.00 16.00 18.23 184.23 12.50 0.67 13.17 197.39
333
Inflacion (x ) = Administracion 2.00%
Inflacion (x ) = Produccion 5.00%
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Anexo 4.6.
PRESUPUESTO
DE REMUNERACIONES

Cargo Ref. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VALOR FLJO 914,358.30 993 507.94] 1,001,885.43| 1,008,303.62]  1,052,594.52] 1,099,006.66] 1,147,645.76] 1,198,622.93| 1,252,054.89] 1,308,064.30
Administracién 226,758.30 236,146.47 237,412.95]  238,364.64 243,179.93 248,092.49 253,104.29 258,217.34 263,433.67 268,755.39
Gerente de Marketing y Ventas 4.4, 13,650.00 14,210.90 14,397.86 14,578.88 14,873.39 15,173.85 15,480.38 15,793.11 16,112.15 16,437.64
Asistente de Marketing y Ventas 4.4, 4,902.30 5,106.19 5,109.23 5,102.61 5,205.69 5,310.85 5,418.13 5,527.59 5,639.25 5,753.17
Vendedores senior 4.4, 7,113.00 7,410.94 7,360.43 7,289.44 7,436.70 7,586.93 7,740.19 7,896.55 8,056.08 8,218.82
Gerente General 4.4, 20,379.00 21,214.51 21,542.96 71,868.31 22,310.09 22,760.78 23,220.58 23,689.66 24,168.23 24,656.46
Asistente de Gerencia 4.4, 4,902.30 5,106.19 5,109.23 5,102.61 5,205.69 5,310.85 5,418.13 5,527.59 5,639.25 5,753.17
Mensajero 4.4, 6,632.10 6,914.25 6,753.58 6,560.49 6,693.03 6,828.23 6,966.17 7,106.90 7,250.47 7,396.94
Gerente Financiero Administrativo 4.4, 13,650.00 14,210.90 14,397.86 14,578.88 14,873.39 15,173.85 15,480.38 15,793.11 16,112.15 16,437.64
Asistente Gerencia Financiera 4.4, 14,706.90 15,318.58 15,327.70 15,307.81 15,617.06 15,932.55 16,254.40 16,582.76 16,917.76 17,259.52
Contador General 4.4, 9,612.60 10,008.73 10,110.80 10,205.21 10,411.37 10,621.70 10,836.27 11,055.18 11,278.51 11,506.35
Asistente de Contabilidad 4.4. 19,609.20 20,424.78 20,436.93 20,410.43 20,822.75 21,243.39 21,672.54 22,110.35 22,557.01 23,012.69
Asistente de Tesorena 4.4, 9,804.60 10,212.39 10,218.47 10,205.21 10,411.37 10,621.70 10,836.27 11,055.18 11,278.51 11,506.35
Responsable de Recurses Humanos 4.4. 6,921.00 7,207.28 7,252.76 7,289.44 7,436.70 7,586.93 7,740.19 7,896.55 8,056.08 8,218.82
Asistentes de RRHH 4.4, 24,511.50 25,530.97 25,546.16 25,513.04 26,028.43 26,554.24 27,090.67 27,637.94 28,196.26 28,765.87
Gerente de Sistemas 4.4, 13,650.00 14,210.90 14,397.86 14,578.88 14,873.39 15,173.85 15,480.38 15,793.11 16,112.15 16,437.64
Gerente de Compras e Importaciones | 4.4. 13,650.00 14,210.90 14,397.86 14,578.88 14,873.39 15,173.85 15,480.38 15,793.11 16,112.15 16,437.64
Asistente de Compras 4.4, 14,706.90 15,318.58 15,327.70 15,307.82 15,617.06 15,932.55 16,254.40 16,582.76 16,917.76 17,259.52
Gerente de Logistica y Distriducion 44, 13,650.00 14,210.90 14,397.86 14,578.88 14,873.39 15,173.85 15,480.38 15,793.11 16,112.15 16,437.64
Asistente de Logistica y Distribucion 4.4. 14,706.90 15,318.58 15,327.70 15,307.82 15,617.06 15,932.55 16,254.40 16,582.76 16,917.76 17,259.52
Produccion 687,600.00 757,361.47 764,472.48]  769,938.98 809,414.59 850,914.17 894,541.47 940,405.59 988,621.22| 1,039,308.91
Bodegueros 4.4. 35,565.00 39,220.12 40,166.55 41,094.10 43,201.04 45,416.00 47,744.53 50,192.44 52,765.86 55,471.23
Estivadores Bodega 4.4. 103,806.00 114,296.93 114,834.96 115,063.47 120,962.90 127,164.80 133,684.68 140,538.84 147,744.42 155,319.44
Choferes 4.4 176,856.00 194,773.80 196,244.70 197,251.66 207,364.97 217,996.80 229,173.73 740,923.72 253,276.14 266,261.89
Estivadores despachos 4.4, 103,806.00 114,296.93 114,834.96 115,063.47 120,962.90 127,164.80 133,684.68 140,538.84 147,744.42 155,319.44
Gerente Produccion/Control Calidad 4.4, 13,930.44 15,374.52 16,056.35 16,766.39 17,626.02 18,529.73 19,479.77 20,478.52 21,528.47 12,632.26
Asistente de Produccion 4.4, 14,706.90 16,228.05 16,740.76 17,259.52 18,144.43 19,074.72 20,052.70 21,080.83 22,161.66 23,297.92
Operarios de Maquinarias 4.4 166,089.60 182,875.09 183,735.93 184,101.55 193,540.64 203,463 .68 213,895.48 224,862.14 236,391.07 248,511.10
Gerente de Mantenimiento 4.4, 13,919.16 15,374.52 16,056.35 16,766.39 17,626.02 18,529.73 19,479.77 20,478.52 21,528.47 22,632.26
Asistente de Mantenimiento 4.4, 14,706.90 16,228.05 16,740.76 17,259.52 18,144.43 19,074.72 20,052.70 21,080.83 22,161.66 23,297.92
Operanios de Mantenimiento 4.4. 44,214.00 48,693.45 49,061.18 49,312.91 51,841.24 54,499.20 57,293.43 60,230.93 63,319.04 66,565.47
TOTAL NOMINA 914,358.30 993 507.94| 1,001,885.43| 1,008,303.62|  1,052,594.52] 1,099,006.66] 1,147,645.76] 1,198,622.93] 1,252,054.89| 1,308,064.30
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Anexo 4.6.
PRESUPUESTO
DE REMUNERACIONES

Cargo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
VALOR FLIO 1,370,972.45| 1,432,614.60| 1,497,242.50] 1,565,005.68] 1,636,061.30] 1,710,574.49| 1,788,718.78] 1,870,676.51| 1,956,639.30| 2 046,808.52
Administracion 278,377.03 284,000.62 289,737.81 295,590.90 301,562.24 307,654.20 313,869.23 320,209.80 326,678.47 333,277.81
Gerente de Marketing y Ventas 16,769.70 17,108.47 17,454.09 17,806.68 18,166.40 18,533.39 18,907.78 19,289.75 19,679.43 20,076.98
Asistente de Marketing y Ventas 5,869.40 5,987.96 6,108.93 6,232.34 6,358.24 6,486.68 6,617.72 6,751.41 6,887.80 7,026.94
Vendedores senior 12,577.28 12,831.35 13,090.56 13,355.01 13,624.80 13,900.04 14,180.84 14,467 .31 14,759.57 15,057.73
Gerente General 25,154.55 25,662.71 26,181.13 26,710.02 27,249.60 27,800.08 28,361.68 28,934.62 29,519.14 30,115.47
Asistente de Gerencia 5,869.40 5,987.96 6,108.93 6,232.34 6,358.24 6,486.68 6,617.72 6,751.41 6,887.80 7,026.94
Mensajero 7,546.37 7,698.81 7,854.34 8,013.01 8,174.88 8,340.02 8,508.50 8,680.39 8,855.74 9,034.64
Gerente Financiero Administrativo 16,769.70 17,108.47 17,454.09 17,806.68 18,166.40 18,533.39 18,907.78 19,289.75 19,679.43 20,076.98
Asistente Gerencia Financiera 17,608.19 17,963.89 18,326.79 18,697.02 19,074.72 19,460.05 19,853.17 20,254.23 20,663.40 21,080.83
Contador General 11,738.79 11,975.93 12,217.86 12,464.68 12,716.48 12,973.37 13,235.45 13,502.82 13,775.60 14,053.88
Asistente de Contabilidad 23,477.58 23,551.86 24,435.72 24,929.35 25,432.96 25,946.74 26,470.90 27,005.65 27,551.20 28,107.77
Asistente de Tesorena 11,738.79 11,975.93 12,217.86 12,464.68 12,716.48 12,973.37 13,235.45 13,502.81 13,775.60 14,053.88
Responsable de Recursos Humanos 8,384.85 8,554.24 8,727.04 8,903.34 9,083.20 9,266.69 9,453.89 9,644.87 9,839.71 10,038.49
Asistentes de RRHH 29,346.98 29,939.82 30,544.65 31,161.69 31,791.20 32,433.42 33,088.62 33,757.06 34,439.00 35,134.71
Gerente de Sistemas 16,769.70 17,108.47 17,454.09 17,806.68 18,166.40 18,533.39 18,907.78 19,289.75 19,679.43 20,076.98
Gerente de Compras e Importaciones 16,769.70 17,108.47 17,454.09 17,806.68 18,166.40 18,533.39 18,907.78 19,289.75 19,679.43 20,076.98
Asistente de Compras 17,608.19 17,963.89 18,326.79 18,697.02 19,074.72 19,460.05 19,853.17 20,254.23 20,663.40 21,080.83
Gerente de Logistica y Distriducion 16,769.70 17,108.47 17,454.09 17,806.68 18,166.40 18,533.39 18,907.78 19,289.75 19,679.43 20,076.98
Asistente de Logistica y Distribucion 17,608.19 17,963.89 18,326.79 18,697.02 19,074.72 19,460.05 19,853.17 20,254.23 20,663.40 21,080,83
Produccién 1,092,595.42| 1,148,613.98] 1,207,504.68] 1,269,414.77| 1,334,499.06| 1,402,920.29| 1,474,849.55| 1,550,466.70] 1,629,960.83| 1,713,530.71
Bodegueros 58,315.30 61,305.19 64,448.37 67,752.71 71,226.47 74,878.32 78,717.42 82,753.35 86,996.20 91,456.59
Estivadores Bodega 163,282.83 171,654.52 180,455, 44 189,707.59 199,434.10 209,659.31 220,408.77 231,709.37 243,589.36 256,078.46
Choferes 279,913.43 294,264.90 309,352.18 325,213.01 341,887.03 359,415.96 377,843.61 397,216.06 417,581.77 438,991.64
Estivadores despachos 163,282.83 171,654.52 180,455.44 189,707.59 199,434.10 209,659.31 220,408.77 231,709.37 243,589.36 256,078.46
Gerente Produccion/Control Calidad 23,792.64 25,012.52 26,294.94 27,643.11 29,060.40 30,550.36 32,116.71 33,763.37 35,494.45 37,314.29
Asistente de Produccion 24,492.43 25,748.18 27,068.32 28,456.14 29,915.12 31,448.90 33,061.32 34,756.41 36,538.40 38,411.77
Operarios de Maquinarias 261,252.53 274,647.24 288,728.70 303,532.14 319,094.57 335,454.89 352,654.03 370,734.99 389,742.98 409,725.53
Gerente de Mantenimiento 23,792.64 25,012.52 26,294.94 27,643.11 29,060.40 30,550.36 32,116.71 33,763.37 35,494.45 37,314.29
Asistente de Mantenimiento 24,492.43 25,748.18 27,068.31 28,456.14 29,915.12 31,448.50 33,061.32 34,756 41 36,538.40 38,411.77
Operarios de Mantenimiento 69,978.36 73,566.22 77,338.05 81,303.25 B5,471.76 89,853.99 94,460.90 99,304.02 104,395 .44 109,747 91
TOTAL NOMINA 1,370,972.45| 1,432,614.60] 1,497,242.50] 1,565,005.68| 1,636,061.30| 1,710,574.49| 1,788,718.78| 1,870,676.51] 1,956,639.30] 2,046,808.52
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Anexo 4.8.
PRESUPUESTO DE

GASTOS ADMINISTRATIVOS
Cargo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

VALOR VARIABLE 225,636.34 234,844.74 239,588.92 244 428,93 249,366.72 254,404.27 259,543.57 264,786.70 270,135.75 275,592.85
Mantenimiento Camion 225,636.34 234,844.74 239,588.92 244 428.93 249,366.72 254,404.27 259,543.57 264,786.70 270,135.75 275,592.85
YALOR FIUO 60,000.00 62,448.65 63,710.19 64,997.22 66,310.26 67,649.81 69,016.43 70,410.65 71,833.04 73,284.17
Gastos administrativos y ventas 60,000.00 62,448.65 63,710.19 64,997.22 66,310.26 67,649.81 69,016.43 70,410.65 71,833.04 73,2B4.17
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 285,636.34 297,293.38 303,299.11 309,426.16 315,676.98 322,054.08 328,560.00 335,197.35 341,968.79 348,877.02
Inflacion (x ) = 2.00%
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Anexo 4.8.

PRESUPUESTO DE
GASTOS ADMINISTRATIVOS

Cargo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

VALOR VARIABLE 281,160.20 286,840.01 292,634.56 298,546.17 304,577.20 310,730.07 317,007.24 323,411.21 329,944.55 336,609.87
Mantenimiento Camion 281,160.20 286,840.01 292,634.56 298,546.17 304,577.20 310,730.07 317,007.24 323,411.21 329,944.55 336,609.87
YALOR FLJO 74,764.60 76,274.95 77,815.81 79,387.79 80,991.53 82,627.67 84,296.86 85,999.76 B87,737.08 89,509.48
Gastos administrativos y ventas 74,764.60 76,274.95 77,815.81 79,387.79 80,991.53 82,627.67 84,296.86 85,999.76 87,737.08 89,509.48
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS 355,924.80 363,114.96 370,450,37 377,933.96 385,568.73 393,357.74 401,304.09 409,410.97| 417,681.62 426,119.35
Inflacion (= ) = 2.00%
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Anexo 4.9.
PRESUPUESTO DE COBROS
Y CUENTAS POR COBRAR

Detalle Ref. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Yentas Anexo 4.2 35,245,779.48| 42,458,794.32 48,263,318.30 54,861,376.33 62,361,452,10| 70,886,860.10] 80,577,773.04| 91,593,526.64] 104,115,239.29] 118,348,790.04
Ventas de contado 50.00% 17,622,889.74) 21,229,397.16 24,131,659.15 27,430,688.16 31,180,726.05 35,443,430.05] 40,288,886.52| 45,796,763.32 52,057,619.65 59,174,395.02
Ventas de credito 50.00% 17,622,889.74] 21,229,397.16 24,131,659.15 27,430,688.16 31,180,726.05 35,443,430.05] 40,288,886.52| 45,796,763.32 52,057,619.65 59,174,395.02
Saldo inicial cuentas por cobrar 0.00 778,174.33 884,558.22| 1,005485.80| 1,142,945.34| 1,299,196.92| 1,476,809.59| 1,678,703.61 1,908,198.47 2,169,067.49
(+) Créditos 17,622,889.74]21,229,397.16| 24,131,659.15 27,430,688.16| 31,180,726.05|35,443,430.05(40,288,886.52/ 45,796,763.32 52,057,619.65| 59,174,395.02

Creditos 15 dias 100% 17,622,889.74| 21,229,397.16 24,131,659.15 27,430,688.16 31,180,726.05| 35,443,430.05| 40,288,886.52| 45,796,763.32 52,057,619.65 59,174,395.02
(-) Cobros de cuentas 16,844,715.41)21,123,013.27| 24,010,731.57| 27,293,228.62| 31,024,474.47(35,265,817.38 40,086,992,50(45,567,268.45| 51,796,750.63| 58,877,862.71

Cobros de cuentas a 15 dias 16,844,715.41) 21,123,013.27 24,010,731.57 27,293,228.62 31,024,474.47| 35,265,817.38] 40,086,992.50| 45,567,268.45 51,796,750.63 58,877,862.71
=) Saldo final cuentas por cobrar 778,174.33 884,558.22| 1,005,485.80| 1,142,945.34) 1,299,196.92| 1,476,809.59| 1,678,703.61 1,908,1598.47 2,169,067.49 2,465,599.79

EFECTIVO RECIBIDO DE CLIENTES

34,467,605.15

42,352,410.43

48,142,3%0.72

54,723,916.79

62,205,200.53

70,709,247.43

80,375,879.02

91,364,031.77

103,854,370.28

118,052,257.73




Anexo 4.9.
PRESUPUESTO DE COBROS
Y CUENTAS POR COBRAR

Detalle 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas 134,528,203.54] 152,919,497.89| 173,825,058.38] 197,588,609.29| 224,600,865.29| 255,305,955.49| 290,208,725.71 329,883,039.02] 374,981,211.09] 426,244,735.36
Ventas de contado 67,264,101.77 76,459,748.95 86,912,529.19 98,794,304.65| 112,300,432.65] 127,652,977.75] 145,104,362.86| 164,941,519.51 187,490,605.54]  213,122,367.68
Ventas de crédito 67,264,101,77 76,459,748.95 86,912,529.19 98,794,304.65] 112,300,432.65 127,652,977.75] 145,104,362.86| 164,941,519.51 187,490,605.54] 213,122,367.68

Saldo inicial cuentas por cobrar 2,465,599.79

2,802,670.91

3,185,822.87

3,621,355.38

4,116,429.36

4,679,184.69

5,318,874.07

6,046,015.12

6,872,563.31

7,812,108.56

{+) Creditos 67,264,101.77

76,459,748.95

86,912,529.19

98,794,304.65

112,300,432.65

127,652,977.75

145,104,362.86

164,941,519.51

187,4%0,605.54

213,122,367.68

Creditos 15 dias 67,264,101,77

76,459,748.95

86,912,529.19

98,794,304.65

112,300,432.65

127,652,977.75

145,104,362.86

164,941,519.51

187,490,605, 54

213,122,367.68

(-) Cobros de cuentas 66,927,030.66

76,076,596.98

86,476,996.68

98,299,230.67

191, 737.677.31

127,013,288.37

144,377,221.81

164,114,971.32

186,551,060.29

212,054,377.59

Cobros de cuentas a 15 dias 66,927,030.66

76,076,596.98

865 ,476,996.68

98,299,230.67

111,737,677.31

127,013,288.37

144,377,221.81

164,114,971.32

186,551,060.29

212,054,377.59

(=) Saldo final cuentas por cobrar 2,802,670.91

3,185,822.87

3,621,355.38

4,116,429.36

4,679,184.69

5,318,874.07

6,046,015.12

6,872,563.31

7,812,108.56

8,880,098.65

EFECTIVO RECIBIDO DE CLIENTES 134,191,132.43

152,536,345.93

173,389,525.87

197,093,535.32

224,038,109.96

254,666,266.11

289,481,584.67

329,056,490.83

374,041,665.84

425,176,745.27




Anexo 4.10.
PRESUPUESTO DE PAGO
A PROVEEDORES

Detalle Ref. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Saldo Inicial cuentas por pagar 0.00| 2,362,081.58] 2,486,634.57| 2,614,127.05] 2,748,156.21| 2,889,057.19] 3,037,182.32| 3,192,901.98| 3,356,605.57| 3,528,702.42
(+) Créditos Proveedores Anexo 4.3, 18,489,811.68 19,893,076.53| 20,913,016.37] 21,985,249.65| 23,112,457.50]  24,297,458.54]  25,543,215.87|  26,852,844.56|  28,229,619.34]  29,676,962.87
(+) Creditos 30 dias | 25% |  4,622,452.92] 4,973,269.13| 5,228,254.09| 5496,312.41| 5,778,114.38 6,074,364 .63 6,385,803 .97 6,713,211.14 7,057,404 83 7,419,245 72
(+) Créditos 45dias | 50% |  9,244,905.84| 9,946,538.26] 10,456,508.18] 10,992,624.82] 11,556,228.75|  12,148,729.27|  12,771,607.94]  13,426,422.28]  14,114,809.67|  14,838,491.44
(+) Créditos 60 dias | 25% | 4,622,452.92] 4,973,269.13] 5,228,254.09] 5,496,312.41] 5,778,114.38 6,074,364.63 6,385,803.97 6,713,211.14 7,057,404.83 7,419,245.72
(-) Pagos 30 dias | 25% | 4,228,226.26] 4,953,056.70] 5,207,005.35| 5,473,974.22] 5,754,630.88 6,049,677.11 6,359,850.69 6,685,927.21 7,028,722.03 7,389,092.31
(-) Pagos 45dias | 50% | B,063,865.05] 9,884,261.77| 10,392,761.94] 10,925,610.24] 11,485,778.26]  12,074,666.70]  12,693,748.10]  13,344,570.49|  14,028,761.25|  14,748,031.22
(-) Pagos 60 dias | 25% |  3,835,638.79] 4,931,205.07] 5,185,756.60] 5,451,636.03] 5,731,147.38 6,024,989.59 6,333,897.41 6,658,643.28 7,000,039.22 7,358,938.90
(=) Saldo final cuentas por pagar 2,362,081.58| 2,486,634.57| 2,614,127.05| 2,748,156.21| 2,889,057.19] 3,037,182.32] 3,192,901.98] 3,356,605.57| 3,528,702.42] 3,709,622.86




Anexo 4.10.
PRESUPUESTO DE PAGO
A PROVEEDORES

Detalle

2013

2014

2015

2016

2017

2018 2019 2020 2021 2022

Saldo inicial cuentas por pagar 3,709,622.86| 3,899,819.29| 4,099,767.30| 4,309,966.87| 4,530,943.59| 4,763,250.04| 5,007,467.09| 5,264,205.42| 5,534,107.00| 5,817,846.73
{+) Creditos Proveedores 31,198,554.32|  32,798,138.41|  34,479,734.92]  36,247,548.73|  38,106,000.30]  40,059,736.71  42,113,643.33|  44,272,856.00]  46,542,773.87|  48,929,072.91
(+) Créditos 7,799,638.58 8,199,534.60 8,619,933.73 9,061,887.18 9,526,500.07]  10,014,934.18]  10,528,410.83]  11,068,214.00]  11,635,693.47|  12,232,268.23
[+) Créditos 15,599,277.16]  16,399,069.20]  17,239,867.46]  18,123,774.37|  19,053,000.15|  20,029,868.36]  21,056,821.67|  22,136,428.00]  23,271,386.93]  24,464,536.46
(+) Creditos 7,799,638.58 8,199,534.60 8,619,933.73 9,061,887.18 9,526,500.07]  10,014,934.18]  10,528,410.83]  11,068,214.00]  11,635,693.47]  12,232,268.23
(-) Pagos 7,767,939.18 8,166,209.93 8,584,900.47 9,025,057.73 9,487,782.33 9,974,231.34]  10,485,621.11]  11,023,230.40]  11,588,403.51]  12,182,553.66
(-) Pagos 15,504,178.95|  16,299,095.20]  17,134,767.68]  18,013,286.00]  18,936,846.93]  19,907,759.83|  20,928,452.50|  22,001,477.21]  23,129,517.07]  24,315,392.77
(-) Pagos 7,736,239.77 8,132,885.26 8,549,867.21 8,988,228.27 9,449,064.59 9,933,528.49]  10,442,831.39]  10,978,246.81]  11,541,113.56]  12,132,839.10
(=) Saldo final cuentas por pagar 3,899,819.29| 4,099,767.30| 4,309,966.87| 4,530,943.59| 4,763,250.04] 5,007,467.09| 5,264,205.42| 5,534,107.00] 5,817,846.73] 6,116,134.11

123




~ -
Anexo 4.11. ol O
PRESUPUESTO DE PASIVOS T ¢
—

ACUMULADOS L3r 2.

Cik .

Ao f *

Cargo 2&! 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GASTO POR DECIMO TERCERO Anexo 4.7.| 65,854.00| 74,111.46| 77,109.34] 77,586.25| 80,877.30| 84,325.96 87,940.10 91,727.97 95,698.25 99,860.04 104,542.45
PAGO 60,366.17]73,423.34| 76,859.52| 77,546.51| 80,603.04| B4,038.57 87,638.92 91,412.32 95,367.39 99,513.22 104,152.24
SALDO DECIMO TERCERO (PASIVO) 5,487.83| 6,175.96| 6,425.78| 6,465.52| 6,739.77 7,027.16 7,328.34 7,644.00 7,974.85 8,321.67 8,711.87
= , . 0 0] 0 2 0 : :

GASTO POR DECIMO CUARTO Anexo 4.7. 2,664.00) 2,664.00) 2,664.00] 2,664.00[ 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,672.00
PAGO 1,776.00] 2,664.00) 2,664.00] 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,664.00 2,669.33
SALDO DECIMO CUARTO (PASIVO) 888.00| 888.00 888.00 888.00 888.00 888.00 888.00 888.00 B888.00 888.00 890.67
GASTO POR PARTICIPACION LABORAL Anexo 4.16. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00] 306,178.42| 1,261,708.69| 2,359,052.28| 3,618,215.10] 5,061,969.68| 11,047,764.03
PAGO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 306,178.42| 1,261,708.69| 2,359,052.28| 3,618,215.10] 5,061,969.68
SALDO X PAGAR PARTICIP LABORAL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 306,178.42| 1,261,708.69| 2,359,052.28| 3,618,215.10| 5,061,969.68| 11,047,764.03
GASTO POR IMPUESTO A LA RENTA Anexo 4.16. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 305,056.89| 1,257,087.04| 2,350,411.06| 3,604,961.56| 5,043,427.67[ 11,007,296.03
ANTICIPO IMPUESTO A LA RENTA Anexo 4.16. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 152,528.44 628,543.52| 1,175,205.53| 1,802,480.78 2,521,713.84
PAGO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 305,056.89) 1,104,558.60| 1,721,867.54| 2,429,756.04]  3,240,946.89
SALDO X PAGAR IMPTO A LA RENTA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 305,056.89| 1,104,558.60| 1,721,867.54| 2,429,756.04| 3,240,946.89| 8,485,582.19
TOTAL GASTOS 68,518.00| 76,775.46| 79,773.34| 80,250.25| 83,541.30| 698,225.27| 2,609,399.83| 4,803,855.31| 7,321,538.91] 10,207,921.39] 22,162,274.50
COMPENSACIONES 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 152,528.44 628,543.52| 1,175,205.53| 1,802,480.78| 2,521,713.84
TOTAL PAGOS 62,142.17| 76,087.34| 79,523.52| 80,210.51| 83,267.04] 86,702.57 701,538.23 2,460,343.60 4,178,951.21] 6,150,148.36| 8,409,738.15
TOTAL SALDOS PASIVOS ACUMULADOS 6,375.83| 7,063.96] 7,313.78] 7,353.52] 7,627.77| 619,150.48| 2,374,483.63| 4,089,451.81| 6,056,833.99| 8,312,126.24| 19,542,948.76
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Anexo 4.11.
PRESUPUESTO DE PASIVOS

ACUMULADOS
Cargo 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
GASTO POR DECIMO TERCERO Anexo 4.7. 109,122.78 113,924.97 118,960.13 124,239.94 129,776.66 135,583.19 141,673.08 148,060.56 154,760.61
PAGO 108,741.09 113,524.79 118,540.54 123,799.95 129,315.26 135,099.31 141,165.59 147,528.27 154,202.27
SALDO DECIMO TERCERO (PASIVO) 9,093.57 9,493.75 9,913.34 10,353.33 10,814.72 11,298.60 11,806.09 12,338.38 12,896.72
= @ = ol in 0 0 0 0 #

GASTO POR DECIMO CUARTO Anexo 4.7. 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00
PAGO 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00 2,672.00
SALDO DECIMO CUARTO (PASIVO) 890.67 890.67 890.67 890.67 890.67 890.67 890.67 890.67 890.67
GASTO POR PARTICIPACION LABORAL Anexo 4.16.] 13,612,007.42| 20,146,486.42| 23,452,628.00| 27,232,402.57| 31,551,729.78| 36,485,600.92 42,119,322.20| 48,549,928.10| 55,887,788.11
PAGO 11,047,764.03] 13,612,007.42| 20,146,486.42| 23,452,628.00( 27,232,402.57| 31,551,729.78| 36,485,600.92| 42,119,322.20| 48,549,928.10
SALDO X PAGAR PARTICIP LABORAL 13,612,007.42| 20,146,486.42| 23,452,628.00| 27,232,402.57| 31,551,729.78| 36,485,600.92| 42,119,322.20| 48,549,928.10| 55,887,788.11
GASTO POR IMPUESTO A LA RENTA Anexo 4.16. 13,562,146.58| 20,072,689.77| 123,366,720.94| 27,132,650.18| 31,436,155.67| 36,351,954.03 41,965,038.97| 48,372,089.54] 55,683,070.94
ANTICIPO IMPUESTO A LA RENTA Anexo 4.16. 5,503,648.01 6,781,073.29| 10,036,344.88| 11,683,360.47| 13,566,325.09| 15,718,077.84| 18,175,977.01| 20,982,519.49| 24,186,044.77
PACO 8,485,582.19 8,058,498.57| 13,291,616.48] 13,330,376.05| 15,449,289.71| 17,869,830.58| 20,633,876.19| 23,789,061.96| 27,389,570.05
SALDO X PAGAR IMPTO A LA RENTA

8,058,498.57

13,291,616.48

13,330,376.05

15,449,289.71

17,869,830.58

20,633,876.19

23,789,061.96

27,389,570.05

31,497,026.17

TOTAL GASTOS 27,285,948.78] 40,335,773.16] 46,940,981.07| 54,491,964.69| 63,120,334.11| 72,975,810.14| 84,228,706.25| 97,072,750.21| 111,728,291.66
COMPENSACIONES 5,503,648.01]  6,781,073.29] 10,036,344.88] 11,683,360.47| 13,566,325.09| 15,718,077.84| 18,175,977.01 20,982,519.49] 24,186,044.77
TOTAL PAGOS 19,644,759.30| 21,786,702.77| 33,559,315.43] 36,909,476.01| 42,813,679.54] 49,559,331.67| 57,263,314.70] 66,058,584.44] 76,096,372.43

TOTAL SALDOS PASIVOS ACUMULADOS

21,680,490.22

33,448,487.31

36,793,808.07

42,692,936.27

49,433,265.75

57,131,666.38

65,921,080.92

75,952,727.20

87,398,601.66




Anexo 4.12.
TABLA DE AMORTIZACION
FINANCIAMIENTO INICIAL

MONTO = 169,542,943.29
PLAZO ANO = 20
PLAZO MESES = 240
TASA = 8%
Detalle 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 I 2011 2012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AMORTIZACION
CAPITAL 8.477.147 16 8,477,147 .16 8,477,147 16 8,477 147 18 8,477,147 .16 8,477,147.16 8,477.147.16 8,477 147 16| 8477147 16 8477147 16
INTERESES 0.00 0.00 0.00 0.00 000 508,628 83 474720.24 44081165 406,903.06 372,994 48
PAGO TOTAL 8,477,147.18 8,477,147.16 8,477,147.16 B8.477,147.16 8,477,147.16 8,985 775.99 8,951,887.41 8,917,058.82| 8,884,050.23] 8,850,141.64
SALDO PRESTAMO| 169,542943.28] 161,065796.12| 152,588,648.96] 144,111,501.79] 135,634,354.63| 127,157,207.46] 118,680,060.30] 110,202,913.14] 101,725765.97| 93,248 618.81| 84,771,471.64
[Saido cormente I 8477 147 18] 8,477 147.16] 8,477 147.16] 8,477 147.16] 8,477 147 16] 8477147 16] B.477.147 18 B 477147 168] 8477147 16] 8.477.147 16|
110,202,913.14] 101,725,765 87 93248618 81| 84,771,471 64] 76,294 324 48|

152 588 648 96]

144,111,501 79]

135 634,354 63|

127,157,207 46|

118,680,060 30]

|Saldo a largo plazo |

TABLA DE AMORTIZACION
FINANCIAMIENTO INICIAL

MONTO = 169.542,943.29
PLAZO ANO = 20
PLAZO MESES = 240
TASA = 7%
Detalle J 2003 2004 ] 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
1 2 5 6 7 8 9 10
AMORTIZACION
CAPITAL B477147.16|  8477,147.16| 847714716  B477.147.16|  8477.147.16|  8.477,147.16| 8477,147.16|  8477,147.16| 8.477,147.16 8.477.147.16
INTERESES 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 445,050.23 415,380 21 38571020  35604018| 326,370 17
PAGO TOTAL 8,477,147.16]  8477,147.16] 8477,147.16] 8477,147.16]  8,477,147.16]  8,922,197.39]  8,892,527.38] __ 8,862,857.36| 8,833,187.35| 8,803,517.33
SALDO PRESTAMO[ 169,542,943.20] 161,065796.12] 152,588,648.96] 144,111,501.79| 135,634,354.63] 127,157,207.46] 118,680,060.30] 110,202,913.14] 101,725,765.97| ©3,248,618.81| 84,771,471.64
000
[Saldo corriente | | 8477.14716] 8477,147.16] 8477,147.16] 8477147 16] _ B,477 147 16] B 477,147 16] 8,477,147 16] _ B,477.147.16] 8,477,147 16] 8,477,147 16]
93,24B618 81| 84,771,47164] 76,294,324 48|

| 152,588 648 96]

144 111,501.79]

135,634,354 63

127 157,207 46

118,680,060.30]

110,202,613 14] 101,725,765 97]

[Saldo alargo plazo |
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Anexo 4.12.

TABLA DE AMORTIZACION
FINANCIAMIENTO INICIAL

MONTO =

PLAZO ANO =
PLAZO MESES =
TASA =

169,542,943.29
20

240

8%

Detalle l 2013 2014 2015 J 2018 I 2017 J 2018 l 2019 2020 2021 2022
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
AMORTIZACION
CAPITAL 847714716 B8.477.147.16| 847714716 8.477147.16| B8.477,147.16| 8477.14716| B8477.147. 16| 8,477.147.16| 8,477.147.16| 8,477,147.16
INTERESES 339,085 89 305.177.30 271,268 71 237,360.12 203,451 53 169,542 94 135,634 35 101,725 77 67.817.18 33,908 59
PAGO TOTAL 8,816,233.05| B8,782,324.46] 8,748,41587| 8,714,507.28| 8.680,598.70| 8,646,690.11| 8,612781.52| 8578,872.93| B8,544964.34] 8,511,055.75
SALDO PRESTAMO| 169,542,943.29| 76,204,324.48( 67,817,177.31] 59,340,030.15] 50,862,882.99| 42,38573582| 33,908,588.66| 25431,441.49]| 16,954,204.33] 8,477,147.16 0.00
Fiido cornente | | 8477147 16] 8477147.16] 8477147 16] B 477147 16] 8477147 16] 8477147 16] 8477 147 16] 8477147 16] 8477 147.16] 0.00]
Saldo a largo plazo | | 67,817,177 31] 59,340,030.15] 50,862 882 69| 42 38573582 3390085688 66] 2543144149] 16954294 33] 8477147 16| 0.00] 0.00]
TABLA DE AMORTIZACION
FINANCIAMIENTO INICIAL
MONTO = 169,542,943.29
PLAZO ANQ = 20
PLAZO MESES = 240
TASA = 7%
l Detalle —J 2013 2014 2015 l 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
AMORTIZACION
CAPITAL 8,477,147 16 B8,477,147.16| 847714716 B.477147.16| B8.477,147.16| 8477.14716| 847714716 B8477.14716| 8.477.147.16| 8477,147.16
INTERESES 296,700 15 267,030.14 23736012 20769011 178,020 09 148 350.08 118,680.06 89.010.05 59.340.03 2967002
PAGO TOTAL B,773,847.32| B8,744177.30 8,714,507.28 8,684 837.27 8,655 167.25| B8,625497.24 8,505827.22 8,566,157.21| 8,536,487.19| B, 506817.18
SALDO PRESTAMO| 169,542,943.29| 76,294,324.48] 67,817,177.31] 59,340,030.15] 50,862882.99] 4238573582 33,008 588.66] 25431,441.49] 16,954294.33] B 477,147.16 0.00
[Saldo comente | | 8477 147.16] 8477 147.16] B 477,147.16] 8477147 16] 8477147 16] 8477.147.16] 8477147 16] B 477,147 18] 8.477.147.16] 000]
[Saldo a largo plazo | | 67,817.177.31] 59.340,030.15] 50,862.882 99] 42.38573582| 33 908588 66| 2543144149 16054204 33| B8477.147 16| 0.00] 0.00]




Anexo 4.13.
CALCULO DEL WACC

INVERSION INICIAL
RUBRO REQUERIDA

EFECTIVO 48,409.39| Anexo 4.15.
ACTIVOS FIJOS 484,320,000.00] Anexo 4.4,
GASTOS PREOPERACIONALES 40,000.00
TOTAL FINANCIAMIENTO 484,408 ,409.39
[Aporte de capital obligatorio segin Ley de Companias T 800.00]
CONDICION FINANCIAMIENTO TASA (%) Monto %
DEUDA LARGO PLAZO 8% 169,542 943.29 35%
DEUDA LARGO PLAZO 7% 169,542,943 29 35%
CAPITAL 145,322 522 82 30%
TOTAL 484,408,409.39 100%

B carrac = P empresanoaranncaoa X [ 1+ (1-t) x (DEUDA / CAPITAL) ]

CALCULO [3 caprmaL oeL prOVECTO
DATOS DE LA INDUSTRIA
B CAPITAL 060 |3
t (ezuyy 33%
DEUDA / CAPITAL = DEBT TO EQUITY 09 (3
EMPRESA NO APALANCADA = 0.3743
t (ecuanon) 36.25%
DEUDA / CAPITAL = 2.33
CAPITAL DEL PROYECTO = 0.9311
[ WACC = Wd, (Kd, (1-1)) + Wd, (Kd, (1-t)) + We(Ke) |
ESCENARIO
CALCULO WACC
wd, = 35.00%
Kd, (tasa de financiamiento 1) = 8.00%
t= 36.25%
Wd, = 35.00%
Kd, (tasa de financiamiento 2) = 7.00%
t= 36.25%
We = 30.00%
Ke =TLR +  (RM - TLR) + Riesgo Pais = 23.80%
TLR (tasa de los bonos del tesoro de los EEUU a 20 afilos) = 4.90%|1
Riesgo Pais (Ecuador) = 10.80% (2
B CAPITAL DEL PROYECTO = 0.93
RM = Return on Equity industry = 13.60%|3
WACC = 10.49%

1 www.economagic.com , Economic Time Series Pages, Enero 2003
2 www.bce.fin.ec , Banco Central del Ecuador, Informacion Estadistica
3 www.stockselector.com , Industry: Paper & Paper Products




Anexo 4.14.
ESTADO DE RESULTADOS

Detalle Ref 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ingresos por Operacion Anexo 4.2. 35,245,779.48| 42,458,794.32| 48,263,318.30| 54,861,376.33] 62,361,452.10] 70,886,860.10 80,577,773.04
Costos de Operacion Anexo 4.3. 18,489,811.68| 19,893,076.53| 20,913,016.37| 21,985,249.65| 23,112,457.50 24,297,458.54| 25,543,215.87
Utilidad bruta 16,755,967.79| 22,565,717.79| 27,350,301.93| 32,876,126.68| 39,248,994.60 46,589,401.56| 55,034,557.17
48% 53% 57% 60% 63% 66% 68%
LTI

Gastos Variables A 225,636.34 234,844.74 239,588.92 244,428.93 249,366.72 254,404.27 259,543.57
Administrativos . & Anexo 4.8. 225,636.34 234,844.74 239,588.92 244,428.93 249,366.72 254,404.27 259,543.57
Gastos Fijos 4 . /«5’ 42,876,776.30| 42,896,870.58| 42,902,396.48| 42 ,889,112.12|42,898,031.48 42,659,732.26| 42,669,724.82
Remuneraciones ~8poL Anexo 4.6. 226,758.30 236,146.47 237,412.95 238,364.64 243,179.93 248,092.49 253,104.29
Beneficios sociales C]B . ESPO} Anexo 4.7. 68,518.00 76,775.46 79,773.34 80,250.25 83,541.30 86,989.96 90,604.10
Administrativos s Anexo 4.8. 60,000.00 62,448.65 63,710.19 64,997.22 66,310.26 67,649.81 69,016.43
Depreciacion Anexo 4.4.| 42,513,500.00] 42,513,500.00| 42,513,500.00| 42,497,500.00| 42,497,000.00 42,257,000.00( 42,257,000.00
Amaortizaciones 8,000.00 8,000.00 8,000.00 8,000.00 8,000.00 0.00 0.00
Total gastos operacionales 43,102,412.64| 43,131,715.32| 43,141,985.40| 43,133,541.05| 43,147,398.20 42,914,136.53| 42,929,268.39
UAII / EBIT -26,346,444.85| -20,565,997.52| -15,791,683.47| -10,257,414.37| -3,898,403.60 3,675,265.03| 12,105,288.77
-74.75% -48.44% -32.72% -18.70% -6.25% 5.18% 15.02%

Gasto por intereses de financiamiento Anexo 4.12. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -508,628.83 -474,720.24
Gasto por intereses de financiamiento Anexo 4.12 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -445,050.23 -415,380.21
UAI / EBT -26,346,444.85| -20,565,997.52| -15,791,683.47(-10,257,414.37| -3,898,403.60| 2,721,585.98 11,215,188.32
-74.75% -48.44% -32.72% -18.70% -6.25% 3.84% 13.92%

15% Participacion Laboral Anexo 4.16] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 306,178.42 1,261,708.69
Impuesto a la Renta Anexo 4.16. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 305,056.89 1,257,087.04
UNDI -26,346,444.85| -20,565,997.52|-15,791,683.47|-10,257,414.37| -3,898,403.60| 2,110,350.66 B,696,392.59
Resultado acumulado -74.75% -48.44% -32.72% -18.70% -6.25% 2.98% 10.79%
Reserva legal Anexo 4.16] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 211,035.07 869,639.26
Dividendos a distribuir Anexo 4.16. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Reinversién de utilidades 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 1,899,315.60( 7,826,753.33
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Anexo 4.14.
ESTADO DE RESULTADOS

Detalle 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ingresos por Operacion 91,593,526.64| 104,115,239.29| 118,348,790.04] 134,528,203.54 152,919,497.89| 173,825,058.38| 197,588,609.29 224,600,865.29
Costos de Operacion 26,852,844.56| 28,229,619.34| 29,676,982.87 31,198,554.32 32,798,138.41 34,479,734.92 36,247,548.73 38,106,000.30
Utilidad bruta 64,740,682.08| 75,885,619.95| 88,671,807.17| 103,329,649.22| 120,121,359.48| 139,345,323.46 161,341,060.56| 186,494 ,864.99

71% 73% 75% 77% 79% 80% 82% 83%
Gastos Variables 264,786.70 270,135.75 275,592.85 281,160.20 286,840.01 292,634.56 298,546.17 304,577.20]
Administrativos 264,786.70 270,135.75 275,592.85 281,160.20 286,840.01 292,634.56 298,546.17 304,577.20
Gastos Fijos 42,680,019.96( 42,690,628.96| 42,701,563.59 4,210,356.08 4,222,070.35 4,234,150.59 4,246,610.83 4,259,465.70
Remuneraciones 258,217.34 263,433.67 268,755.39 278,377.03 284,000.62 289,737.81 295,590.90 301,562.24
Beneficios sociales 94,391.97 98,362.25 102,524.04 107,214.45 111,794.78 116,596.97 121,632.13 126,911.94
Administrativos 70,410.65 71,833.04 73,284.17 74,764.60 76,274.95 77,815.81 79,387.79 80,991.53
Depreciacion 42,257,000.00{ 42,257,000.00f 42,257,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00
Amortizaciones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total gastos operacionales 42,944 B06.66| 42,960,764.71| 42,977,156.44 4,491,516.28 4,508,910.36 4,526,785.15 4,545,157.00 4,564,042.9ﬂ

UAII / EBIT 21,795,875.42| 32,924,855.24| 45,694,650.72| 98,838,132.95| 115,612,449.13 134,818,538.31| 156,795,903.56| 181,930,822.09
23.80% 31.62% 38.61% 73.47% 75.60% 77.56% 79.35% 81.00%

Gasto por intereses de financiamiento -440,811.65 -406,903.06 -372,994.48 -339,085.89 -305,177.30 -271,268.71 -237,360.12 -203,451.53
Gasto por intereses de financiamiento -385,710.20 -356,040.18 -326,370.17 -296,700.15 -267,030.14 -237,360.12 -207,690.11 -178,020.09
UAI /7 EBT 20,969,353.57| 32,161,912.00| 44,995,286.08| 98,202,346.91| 115,040,241.69 134,309,909.48| 156,350,853.34| 181,549,350.46
22.89% 30.89% 38.02% 73.00% 75.23% 77.27% 79.13% 80.83%

15% Participacion Laboral 2,359,052.28 3,618,215.10 5,061,969.68 11,047,764.03 13,612,007.42 20,146,486.42 23,452,628.00 27,232,402.57
Impuesto a la Renta 2,350,411.06 3,604,961.56 5,043,427.67 11,007,296.03 13,562,146.58 20,072,689.77 23,366,720.94 27,132,650.18
UNDI 16,259,890.23| 24,938,735.34| 34,889,888.73| 76,147,286.85 B87,866,087.69| 94,090,733.29| 109,531,504.40 12?,184,297.71]
Resultado acumulado 17.75% 23.95% 29.48% 56.60% 57.46% 54.13% 55.43% 56.63%
]

Reserva legal 1,625,989.02 2,493,873.53 3,488,988.87 7,614,728.69 8,786,608.77 9,409,073.33 10,953,150.44 12,718,429.77
Dividendos a distribuir 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Reinversion de utilidades 14,633,901.21| 22,444 ,861.80| 31,400,899.85| 68,532,558.17| 79,079,478.92 84,681,659.96| 98,578,353.96 114,465,86}'.94]
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Anexo 4.14.

ESTADO DE RESULTADOS

Detalle

2018

2019

2020

2021

2022

Ingresos por Operacion

255,305,955.49

290,208,725.71

329,883,039.02

374,981,211.09

426,244,735.36

Costos de Operacion 40,059,736.71 42,113,643.33 44,272,856.00 46,542,773.87| 48,929,072.91
Utilidad bruta 215,246,218.78| 248,095,082.38| 285,610,183.02| 328,438,437.22|377,31 5,662.45

84% 85% 87% B8% 89%
Gastos Variables 310,730.07 317,007.24 323,411.21 329,944.55 336,609.87
Administrativos 310,730.07 317,007.24 323,411.21 329,944.55 336,609.87
Gastos Fijos 4,272,730.52 4,286,421.27 4,300,554.65 4,315,148.11| 4,330,219.91
Remuneraciones 307,654.20 313,869.23 320,209.80 326,678.47 333,277.81
Beneficios sociales 132,448.66 138,255.19 144,345.08 150,732.56 157,432.61
Administrativos 82,627.67 84,296.86 85,999.76 87,737.08 89,509.48
Depreciacion 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00
Amortizaciones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total gastos operacionales 4,583,460.59 4,603,428.51 4,623,965.85 4,645,092.66| 4,666,829.78

UAIl / EBIT 210,662,758.19| 243,491,653.87| 280,986,217.17| 323,793,344.56/372,648,832.67

82.51% 83.90% 85.18% 86.35% B7.43%
Gasto por intereses de financiamiento -169,542.94 -135,634.35 -101,725.77 -67,817.18 -33,908.59
Gasto por intereses de financiamiento -148,350.08 -118,680.06 -89,010.05 -59,340.03 -29,670.02
UAI / EBT 210,344,865.17| 243,237,339.46| 280,795,481.36| 323,666,187.35|372,585,254.07

82.39% 83.81% 85.12% 86.32% 87.41%
15% Participacion Laboral 31,551,729.78 36,485,600.92 42,119,322.20 48,549,928.10| 55,887,788.11

Impuesto a la Renta

31,436,155.67

36,351,954.03

41,965,038.97

48,372,089.54

55,683,070.94

UNDI

147,356,979.72

170,399,784.51

196,711,120.18

226,744,169.71

261,014,395.02

Resultado acumulado 57.72% 58.72% 59.63% 60.47% 61.24%
Reserva legal 14,735,697.97 17,039,978.45 19,671,112.02 22,674,416.97| 26,101,439.50
Dividendos a distribuir 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Reinversion de utilidades

132,621,281.75

153,359,806.06

177,040,008.16

204,069,752.74

234,912,955.52
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Anexo 4.15.
PRESUPUESTO DE CAJA

Detalle """’f.t' Ref. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ey
(+) Entradas de efectivo "{AL e /¥ 34,467,605.15| 42,352,410.43| 48,142,390.72| 54,723,916.79| 62,205,200.53| 70,709,247.43 80,375,879.02
Cobros recibidos de clientes w Anexo 4.9. 34,467,605.15 42,352,410.43 48,142,390.72 54,723,916.79 62,205,200.53 70,709,247.43 80,375,879.02
CIR EQDAy
T O
(-) Salidas de efectivo -33,656,561.24( -37,332,345.06| -38,360,053.79| -39,433,516.12| -40,567,974.80| -42,714,155.93| -44,667,621.96
Pagos realizados a proveedores Anexo 4.10.| -16,127,730.10| -19,768,523.54| -20,785,523.89| -21,851,220.49| -22,971,556.52 -24,149 333.41 -25,387,496.21
Gastos operacionales (Sin deprec. ni amortiz.) |Anexo 4.14. -580,912.64 -610,215.32 -620,485.40 -628,041.05 -642,398.20 -657,136.53 -672,268.39
Beneficios sociales (para eliminar provisiones) | Anexo 4.7. 68,518.00 76,775.46 79,773.34 80,250.25 83,541.30 86,989.96 90,604.10
Fagd de gasnmsctmuados (nclyespage Anexo 4.11. -62,142.17 -76,087.34 .79,523.52 -80,210.51 -83,267.04 -86,702.57 -701,538.23
beneficios sociales)
Inversion incremental Anexo 4.4, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pago de anticipos de IR Anexo 4.16. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -152,528.44
Pago de dividendos Anexo 4. 14, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pago de capital préstamo a largo plazo Anexo 4.12.| -16,954,294.33| -16,954,294,33 -16,954,294.33 -16,954,294.33| -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294.33
Pago de intereses préstamo a largo plazo Anexo 4.12. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -953,679.06 -890,100.45
Movimiento neto de efectivo 811,043.91| 5,020,065.37| 9,782,336.93| 15,290,400.66| 21,637,225.73| 27,995,091.50/ 35,708,257.06
saldo inicial 48,409.39 859,453.29 5,879,518.66| 15,661,855.59| 30,952,256.26| 52,589,481.98 80,584,573.48
Saldo final 859,453.29| 5,879,518.66| 15,661,855.59| 30,952,256.26| 52,589,481.98| 80,584,573.48| 116,292,830.55
Saldos de efectivo requeridos (politica ds) 30 48,409.39 50,851.28 51,707.12 52,336.75 53,533.18 54,761.38 56,022.37
Gastos variables Anexo 4.14. 225,636.34 234,844.74 239,588.92 244,428.93 249,366.72 254,404.27 259,543.57
Gastos fijos Anexo 4.14, 42,876,776.30 42,896,870.58 42,902,396.48 42,889,112.12 42,898,031.48 42,659,732.26 42,669,724.82
Gasto por depreciacion Anexo 4.14.| -42,513,500.00| -42,513,500.00| -42,513,500.00| -42,497,500.00| -42,497,000.00 -42,257,000.00 -42,257,000.00
Gasto por amortizacion Anexo 4.14, -8,000.00 -8,000.00 -8,000.00 -8,000.00 -8,000.00 0.00 0.00
Dinero requerido para operacion 580,912.64 610,215.32 620,485.40 628,041.05 642,398.20 657,136.53 672,268.39
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Anexo 4.15.
PRESUPUESTO DE CAJA

Detalle

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

(+) Entradas de efectivo

91,364,031.77

103,854,370.28

118,052,257.73

134,191,132.43

152,536,345.93

173,389,525.87

197,093,535.32

Cobros recibidos de clientes

91,364,031.77

103,854,370.28

118,052,257.73

134,191,132.43

152,536,345.93

173,389,525.87

197,093,535.32

(-) Salidas de efectivo

-48,152,258.96

-51,734,319.26

-55,719,982.94

-60,164,192.07

-75,920,215.05

-80,960,422.76

-97,695,101.75

Pagos realizados a proveedores -26,689,140.97 -28,057,522.49 -29,496,062.43 -31,008,357.89 -32,598,190.40 -34,269,535.36 -36,026,572.01
Gastos operacionales (Sin deprec. ni amortiz.) -687,806.66 -703,764.71 -720,156.44 -741,516.28 -758,910.36 -776,785.15 -795,157.00
Beneficios sociales (para eliminar provisiones) 94,391.97 98,362.25 102,524.04 107,214.45 111,794.78 116,596.97 121,632.13
Pago de pasivas acumulasos (jRciuye pago 2,460,343.60|  -4,178,951.21|  -6,150,148.36|  -8,409,738.15|  -19,644,759.30|  -21,786,702.77|  -33,559,315.43
beneficios sociales)

Inversion incremental 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pago de anticipos de IR -628,543.52 -1,175,205.53 -1,802,480.78 -2,521,713.84 -5,503,648.01 -6,781,073.29 -10,036,344.88
Pago de dividendos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pago de capital préstamo a largo plazo -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294,33 -16,954,294,33 -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294.33
Pago de intereses préstamo a largo plazo -826,521.85 -762,943.24 -699,364.64 -635,786.04 -572,207.43 -508,628.83 -445,050.23

Movimiento neto de efectivo

43,211,772.81

52,120,051.02

62,332,274.79

74,026,940.36

76,616,130.87

92,429,103.11

99,398,433.57

saldo inicial

116,292,830.55

159,504,603.36

211,624,654.37

273,956,929.16

347,983,869.52

424,600,000.39

517,029,103.50

Saldo final

159,504,603.36

211,624,654.37

273,956,929.16

347,983,869.52

424,600,000.39

517,029,103.50

616,427,537.07

Saldos de efectivo requeridos (polfﬁca ds) 57,317.22 58,647.06 60,013.04 61,793.02 63,242.53 64,732.10 66,263.08
Gastos variables 264,786.70 270,135.75 275,592.85 281,160.20 286,840.01 292,634.56 298,546.17
Gastos fijos 42,680,019.96 42,690,628.96 42,701,563.59 4,210,356.08 4,222,070.35 4,234,150.59 4,246,610.83
Gasto par depreciacion -42,257,000.00 -42,257,000.00 -42,257,000.00 -3,750,000.00 -3,750,000.00 -3,750,000.00 -3,750,000.00
Gasto por amortizacion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Dinero requerido para operacion 687,806.66 703,764.71 720,156.44 741,516.28 758,910.36 776,785.15 795,157.00
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Anexo 4.15.

PRESUPUESTO DE CAJA

Detalle o 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(D
3 3 Li.,. -
(+) Entradas de efectivo N ? )3 7224,038,109.96] 254,666,266.11| 289,481,584.67| 329,056,490.83| 374,041,665.84| 425,176,745.27
Cobros recibidos de clientes  “Espov” 224,038,109.96 254,666,266.11 289,481,584.67 329,056,490.83 374,041,665.84 425,176,745.27
CIB—ESPOL

(-) Salidas de efectivo

-104,489,427.25

-114,168,723.58

-125,058,096.57

-137,316,897.05

-151,125,949.69

-166,690,472.83

Pagos realizados a proveedores -37,873,693.85 -39,815,519.66 -41,856,905.01 -44,002,954.42 -46,259,034.13 -48,630,785.53
Gastos operacionales (Sin deprec. ni amortiz.) -814,042.91 -833,460.59 -853,428.51 -873,965.85 -895,092.66 -916,829.78
Beneficios sociales (para eliminar provisiones) 126,911.94 132,448.66 138,255.19 144,345.08 150,732.56 157,432.61
P oo paskiak 2l LiAdos e naR -36,909,476.01|  -42,813,679.54]  -49,559,331.67|  -57,263,314.70|  -66,058,584.44|  -76,096,372.43
beneficios sociales)

Inversion incremental 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pago de anticipos de IR -11,683,360.47 -13,566,325.09 -15,718,077.84 -18,175,977.01 -20,982,519.49 -24 186,044.77
Pago de dividendos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pago de capital préstamo a largo plazo -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294.33
Pago de intereses préstamo a largo plazo -381,471.62 -317,893.02 -254,314.41 -190,735.81 -127,157.21 -63,578.60

Movimiento neto de efectivo

119,548,682.71

140,497,542.53

164,423,488.09

191,739,593.78

222,915,716.15

258,486,272.44

saldo inicial

616,427,537.07

735,976,219.78

876,473,762.31

1,040,897,250.40

1,232,636,844.19

1,455,552,560.34

Saldo final 735,976,219.78| B876,473,762.31| 1,040,897,250.40| 1,232,636,844.19| 1,455,552,560.34| 1,714,038,832.78
Saldos de efectivo requeridos (polftica ds) 67,836.91 69,455.05 71,119.04 72,830.49 74,591.05 76,402.48
Gastos variables 304,577.20 310,730.07 317,007.24 323,411.21 329,944.55 336,609.87
Gastos fijos 4,259,465.70 4,272,730.52 4,286,421.27 4,300,554.65 4,315,148.11 4,330,219.91
Gasto por depreciacion -3,750,000.00 -3,750,000.00 -3,750,000.00 -3,750,000.00 -3,750,000.00 -3,750,000.00
Gasto por amortizacion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Dinero requerido para operacién 814,042.91 833,460.59 853,428.51 873,965.85 895,092.66 916,829.78
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Anexo 4.16.
CALCULO DE IMPUESTO A LA RENTA

DESCRIPCION

Ref.

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Resultado antes de impuestos

Amortizacién de pérdidas maxima
Amortizacién de pérdidas acumuladas
Base de calculo para participacién a
trabaiadores

Anexo 4.14.

(26,346,444.85)

(26,346,444.85)

(20,565,997.52)

(46,912,442.37)
(20,565,997.52)

(15,791,683.47)

(62,704,125.84)
(15,791,683.47)

(10,257,414.37)

(72,961,540.20)
(10,257,414.37)

(3,898,403.60)

(76,859,943.80)
(3,898,403.60)

2,721,585.98

680,396.49
(76,179,547.31)

2,041,189.48

15% participacién trabajadores

Base Imponible para Impuesto a la Renta

306,178.42

1,735,011.06

Base Imponible 25%

- - - - 448,052.31
Base Imponible 15% - . - - 1,286,958.75
Impuesto a la Renta 25% - # - 112,013.08
Impuesto a la Renta 15% - - - - 193,043.81
TOTAL IMPUESTO A LA RENTA = e - - - 305,056.89
Anticipo Impuesto a la Renta - = - g
Retenciones en la Fuente de [.R.

IMPUESTO POR PAGAR - = = - - 305,056.89

[TOTAL A PAGAR POR 15% PTU Y 25% I/R | g | =1 - - 1 - 1 611,235.31 |

UTILIDAD CONTABLE DEL EJERCICIO (26,346,444.85)] (20,565,997.52)] (15,791,683.47) (10,257,414.37) (3,898,403.60) 2,721,585.98

(-} 15% participacién trabajadores

(-) Impuestos a la renta causado 25%

(-) Impuestos a la renta causado 15%

(-) Reserva legal

Utilidad contable neta después de impuestos

UTILIDAD A DISTRIBUIR 25%

(26,346,444.85)

(20,565,997.52)

(15,791,683.47)

(10,257,414.37)

(3,898,403.60)

(306,178.42)
(112,013.08)
(193,043.81)
(211,035.07)

1,899,315.60

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
UTILIDAD A REINVERTIR Y CAPITALIZAR 15% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,899,315.60
UTILIDADES A DISTRIBUIR 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UTILIDADES A REINVERTIR 100% 100% 100% 100% 100% 100%

| ANTICIPO PARA PAGAR EN EL ANO SIGUIENTE - - . - - | 152,528.44 |




Anexo 4.16.
CALCULO DE IMPUESTO A LA RENTA

DESCRIPCION

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Resultado antes de impuestos

Amortizacién de pérdidas maxima
Amortizacién de pérdidas acumuladas
Base de calculo para participacién a

itrabaiadores

11,215,188.32

2,803,797.08
(73,375,750.23)

8,411,391.24

20,969,353.57

5,242,338.39
(68,133,411.84)

15,727,015.18

32,161,912.00

8,040,478.00
(60,092,933.84)

24,121,434.00

44,995,286.08

11,248,821.52
(48,844,112.32)

33,746,464.56

98,202,346.91

24,550,586.73
(24,293,525.59)

73,651,760.18

115,040,241.69

24,293,525.59

90,746,716.10

134,309,909.48

134,309,909.48

15% participacién trabaiadores

Base Imponible 25%
Base Imponible 15%

Impuesto a la Renta
Impuesto a la Renta
TOTAL IMPUESTO A LA RENTA
Anticipo Impuesto a la Renta
Retenciones en la Fuente de [LR.

25%

1,261,708.69

7.149,682.56

2,359,052.28

13,367,962.90

3,618,215.10

20,503,218.90

5,061,969.68

28,684,494.88

11,047,764.03

62,603,996.15

13,612,007.42
77,134,708.69

20,146,486.42

114,163,423.06

1,846,346.59
5.303,335.96

461,586.65

795,500.39

1,257,087.04
(152,528.44)

3,452,166.24
9,915,796.66

863,041.56

1,487,369.50

2,350,411.06
(628,543.52)

5,294,787.30
15,208,431.60

1,323,696.82

2,281,264.74

3,604,961.56
(1,175.,205.53)

7,407,534.39
21,276,960.49

1,851,883.60

3,191,544.07

5,043,427.67
(1,802,480.78)

16,166,966.04
46,437,030.11

4,041,741.51

6,965,554.52

11,007,296.03
(2,521,713.84)

19,919,402.79
57,215,305.89

4,979,850.70

8,582,295.88

13,562,146.58
(5.503,648.01)

29,481,763.10
84,681,659.96

7.370,440.77

12,702,248.99

20,072,689.77
(6,781,073.29)

IMPUESTO POR PAGAR

1,104,558.60

1,721,867.54

2,429,756.04

3,240,946.89

8,485,582.19

8,058,498.57

13,291,616.48

[TOTAL A PAGAR POR 15% PTU Y 25% I/R

2,366,267.28 |

4,080,919.81 |

6,047,971.14 |

8,302,916.57 |

19,533,346.22 |

21,670,505.98 |

33,438,102.90 |

UTILIDAD CONTABLE DEL EJERCICIO

(-) 15% participacién trabajadores

(-) Impuestos a la renta causado 25%
(-) Impuestos a la renta causado 15%
(-) Reserva leqal

utilidad contable neta después de impuestos

UTILIDAD A DISTRIBUIR 25%
UTILIDAD A REINVERTIR Y CAPITALIZAR 15%

11,215,188.32

(1,261,708.69)
(461,586.65)
(795,500.39)
(869.,639.26)

7.826,753.33

0.00
7,826,753.33

20,969,353.57
(2,359,052.28)
(863,041.56)
(1,487,369.50)
(1,625,989.02)

14,633,901.21

0.00

14,633,901.21

32,161,912.00

(3,618,215.10)
(1,323,696.82)
(2,281,264.74)
(2,493,873.53)

22,444,861.80

0.00
22 444 861.80

44,995,286.08

(5.061,969.68)
(1,851,883.60)
(3,191,544.07)
(3,488,988.87)

31,400,899.85

0.00
31,400,899.85

98,202,346.91
(11,047,764.03)
(4,041,741.51)
(6,965,554.52)
(7.614,728.69)

68,532,558.17

0.00

68,532,558.17

115,040,241.69

(13,612,007.42)
(4,979,850.70)
(8,582,295.88)
(8,786,608.77)

79,079,478.92

0.00
79,079,478.92

134,309,909.48

(20,146,486.42)
(7.370,440.77)
(12,702,248.99)
(9,409,073.33)

84,681,659.96

0.00
84,681,659.96

UTILIDADES A DISTRIBUIR
UTILIDADES A REINVERTIR

0%
100%

0%
100%

0%
100%

0%
100%

0%
100%

0%
100%

0%
100%

Il

[ ANTICIPO PARA PAGAR EN EL ANO SIGUIENTE

628,543.52 |

1,175,205.53 |

1,802,480.78 |

2,521,713.84 |

5,503,648.01 |

6,781,073.29 |

10,036,344.88 |
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Anexo 4.16.
CALCULO DE IMPUESTO A LA RENTA

DESCRIPCION

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Resultado antes de impuestos

Amortizacién de pérdidas maxima
Amortizacion de pérdidas acumuladas
Base de calculo para participacién a

trabajadores

156,350,853.34

156,350,853.34

181,549,350.46

181,549,350.46

210,344,865.17

210,344,865.17

243,237,339.46

243,237,339.46

280,795,481.36

280,795,481.36

323,666,187.35

323,666,187.35

2022

372,585,254.07

372,585,254.07

15% participacién trabajadores

ase Imponible para I u

132,898,225.34

23,452,628.00

27,232,402.57

154,316,947.89

31

178

,551,729.78

,793,135.39

36,485,600.92

206,751,738.54

42,119,322.20

238,676,159.15

48,549,928.10

275,116,259.25

55,887,788.11

316,697,465.96

Base Imponible 25%
Base Imponible 15%
Impuesto a la Renta 25%
Impuesto a la Renta 15%

TOTAL IMPUESTO A LA RENTA

om '\!00

34,319,871.38
98,578,353.96

8,579,967.84
14,786,753.09
23,366,720.94

39,851,079.95
114,465,867.94

9,962,769.99
17,169,880.19
27,132,650.18

46,171,853.65
132,621,281.75

11,542,963 .41

19,893,192.26

31,436,155.67

53,391,932.48
153,359,806.06

13,347,983.12
23,003,970.91
36,351,954.03

61,636,150.99
177,040,008.16

15,409,037.75
26,556,001.22
41,965,038.97

71,046,506.51
204,069,752.74

17.761,626.63
30,610,462.91
48,372,089.54

81,784,510.44
234,912,955.52

20,446,127.61
35,236,943.33

55,683,070.94
Anticipo Impuesto a la Renta CIB - ESP L (10,036,344.88)]  (11,683,360.47) (13,566,325.09) (15,718,077.84) (18,175,977.01) (20,982,519.49) (24,186,044.77)
Retenciones en la Fuente de [.R.

IMPUESTO POR PAGAR 13,330,376.05 15,449,289.71 17,869,830.58 20,633,876.19 23,789,061.96 27,389,570.05 31,497,026.17

[TOTAL A PAGAR POR 15% PTU Y 25% I/R | 36.783,004.05 | 42,681,692.28 | 49,421,560,36 [ s7,119,477.11 | 65908,384.16 | 75939,498.16 | 87,384,814.28 |

UTILIDAD CONTABLE DEL EJERCICIO

(-) 15% participacién trabajadores

(-) Impuestos a la renta causado 25%

(-) Impuestos a la renta causado 15%

(-) Reserva leqal

Utilidad contable neta después de impuestos

UTILIDAD A DISTRIBUIR 25%
UTILIDAD A REINVERTIR Y CAPITALIZAR 15%

156,350,853.34

(23,452,628.00)

(8,579,967.84)
(14,786,753.09)
(10,953,150.44)

98,578,353.96

0.00
98,578,353.96

181,549,350.46

(27,232,402.57)

(9,962,769.99)
(17.169,880.19)
(12,718,429.77)

114,465,867.94

0.00
114 ,465,867.94

210,344,865.17

(31,551,729.78)
(11,542,963.41)
(19,893,192.26)
(14,735,697.97)

132,

621,281.75

0.00

132,621,281.75

243,237,339.46

(36,485,600.92)
(13,347,983.12)
(23,003,970.91)
(17,039,978.45)

153,359,806.06

0.00
153,359,806.06

280,795,481.36

(42,119,322.20)
(15,409,037.75)
(26,556,001.22)
(19,671,112.02)

177,040,008.16

0.00
177,040,008.16

323,666,187.35

(48,549,928.10)
(17,761,626.63)
(30,610,462.91)
(22,674,416.97)

204,069,752.74

0.00
204,069,752.74

372,585,254.07 |

(55,887,788.11)
(20,446,127.61)
(35,236,943.33)
(26,101,439.50)

234,912,955.52

0.00
234,912,955.52

UTILIDADES A DISTRIBUIR 0% 0% 0% 0% 0% I 0% 0%
|lUTILIDADES A REINVERTIR 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

[ ANTICIPO PARA PAGAR EN EL ANO SIGUIENTE

11,683,360.47 |

13,566,325.09 |

15,718,077.84 |

18,175,977.01 |

20,982,519.49 |

24,186,044.77 |

27,841,535.47 |
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Anexo 4.18.

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

APORTES FUTURAS RESULTADO UTILIDAD DEL
DETALLE CAPITAL SOCIAL CAPITALIZ RESERVA LEGAL ACUMULADOS EJERCICIO TOTAL

Aporte incial de capital 800.00 800.00
Aporte para futura capitalizacion 145,321,722.82 145,321,722.82
UNDI PN -26,346,444.85 -26,346,444 85

o3

- C-)
Saldos al 31-12-2003 S - 800.00 145,321,722.82 0.00 0.00 -26,346,444 85 118,976,077.97

d /<
Transferencia a utilidades retenidas ‘q!gq./ -26,346,444 .85 26,346,444 85 0.00
Apropiacion reserva legal . 0.00 0.00 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. i L'"-"’T'(JL 145,321,722.82|  -145,321,722.82 0.00
Distribucién de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 0.00 0.00 0.00
UNDI -20,565,997.52 -20,565,997.52
Saldos al 31-12-2004 145,322,522.82 0.00 0.00 -26,346,444.85 -20,565,997.52 98,410,080.44
Transferencia a utilidades retenidas -20,565,997.52 20,565,997.52 0.00
Apropiacion reserva legal 0.00 0.00 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 0.00 0.00 0.00
UNDI -15,791,683.47 -15,791,683.47
Saldos al 31-12-2005 145,322,522.82 0.00 0.00 -46,912,442.37 -15,791,683.47 82,618,396.98
Transferencia a utilidades retenidas -15,791,683.47 15,791,683.47 0.00
Apropiacion reserva legal 0.00 0.00 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 0.00 0.00 0.00
UNDI -10,257,414.37 -10,257,414.37
Saldos al 31-12-2006 145,322,522.82 0.00 0.00 -62,704,125.84 -10,257,414.37 72,360,982.61
Transferencia a utilidades retenidas -10,257,414.37 10,257,414.37 0.00
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APORTES FUTURAS RESULTADO UTILIDAD DEL
DETALLE CAPITAL SOCIAL CAPITALIZ RESERVA LEGAL ACUMULADOS EJERCICIO TOTAL
Apropiacion reserva legal 0.00 0.00 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 0.00 0.00 0.00
UNDI -3,898,403.60 -3,898,403.60
Saldos al 31-12-2007 145,322,522.82 0.00 0.00 -72,961,540.20 -3,898,403.60 68,462,579.01
Transferencia a utilidades retenidas -3,898,403.60 3,898,403.60 0.00
Apropiacion reserva legal 0.00 0.00 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 0.00 0.00 0.00
UNDI 2,110,350.66 2,110,350.66
Saldos al 31-12-2008 145,322,522.82 0.00 0.00 -76,859,943.80 2,110,350.66 70,572,929.68
Transferencia a utilidades retenidas Py 2,110,350.66 -2,110,350.66 0.00
Apropiacion reserva legal 3’7 * v\ 211,035.07 -211,035.07 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. = 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos o5 S, 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas \{_‘Eg' 1,899,315.60 -1,899,315.60 0.00
UNDI P 8,696,392.59 8,696,392.59
Saldos al 31-12-2009 B - ESPOI 147,221,838.41 0.00 211,035.07 .76,859,943.80 8,696,392.59 79,269,322.27
Transferencia a utilidades retenidas 8,696,392.59 -8,696,392.59 0.00
Apropiacion reserva legal 869,639.26 -869,639.26 0.00
Capitalizacién de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 7,826,753.33 -7,826,753.33 0.00
UNDI 16,259,890.23 16,259,890.23
Saldos al 31-12-2010 155,048,591.75 0.00 1,080,674.33 -76,859,943.80 16,259,890.23 95,529,212.50
Transferencia a utilidades retenidas 16,259,890.23 -16,259,890.23 0.00
Apropiacion reserva legal 1,625,989.02 -1,625,989.02 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 14,633,901.21 -14,633,901.21 0.00

UNDI

24,938,735.34

24,938,715.34
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APORTES FUTURAS RESULTADO UTILIDAD DEL
DETALLE CAPITAL SOCIAL CAPITALIZ RESERVA LEGAL ACUMULADOS EJERCICIO TOTAL
Saldos al 31-12-2011 169,682,492.96 0.00 2,706,663.35 -76,859,943.80 24,938,735.34 120,467,947 .84
Transferencia a utilidades retenidas 24,918,7135.34 -24,938,735.34 0.00
Apropiacién reserva legal 2,493,873.53 -2,493,873.53 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucién de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 22,444, 861.80 -22,444,861.80 0.00
UNDI 34,889,888.73 34,889,888.73
Saldos al 31-12-2012 192,127,354.76 0.00 5,200,536.88 -76,859,943.80 34,889,888.73 155,357,836.57
Transferencia a utilidades retenidas 34,889,888.73 -34,889 888.73 0.00
Apropiacion reserva legal 3,488,988.87 -3,488,988.87 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 31,400,899.85 -31,400,899.85 0.00
UNDI Youy, 76,147,286.85 76,147,286.85
Saldos al 31-12-2013 223,528,254.61 0.00 8,689,525.76 -76,859,943.80 76,147,286.85 231,505,123.42
)
Transferencia a utilidades retenidas A il 76,147,286.85 -76,147,286.85 0.00
Apropiacion reserva legal y\‘\-:_m-‘—)/;y 7,614,728.69 -7,614,728.69 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. . 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos LIB - ESpor 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 68,532,558.17 -68,532,558.17 0.00
UNDI B7,866,087.69 87,866,087.69
Saldos al 31-12-2014 292,060,812.78 0.00 16,304,254, 44 -76,859,943.80 87,866,087.69 319,371,211.11
Transferencia a utilidades retenidas 87,866,087.69 -87,866,087.69 0.00
Apropiacion reserva legal 8,786,608.77 -8,786,608.77 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 79,079,478.92 -79,079,478.92 0.00
UNDI 94,090,733.29 94,090,733.29
Saldos al 31-12-2015 371,140,291.71 0.00 25,090,863.21 -76,859,943.80 94,090,733.29 413,461,944.40
Transferencia a utilidades retenidas 94,090,733.29 -94,090,733.29 0.00
Apropiacion reserva legal 9,409,073.33 -9,409,073.33 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
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APORTES FUTURAS

RESULTADO

UTILIDAD DEL

DETALLE CAPITAL SOCIAL CAPITALIZ RESERVA LEGAL ACUMULADOS EJERCICIO TOTAL
Distribucién de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 84,681,659.96 -84,681,659.96 0.00
UNDI 109,531,504.40 109,531,504.40
Saldos al 31-12-2016 455,821,951.67 0.00 34,499,936.54 -76,859,943.80 109,531,504.40 522,993,448.80
Transferencia a utilidades retenidas 109,531,504.40 -109,531,504.40 0.00
Apropiacion reserva legal 10,953,150.44 -10,953,150.44 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 98,578,353.96 -98,578,353.96 0.00
UNDI 127,184,297.72 127,184,297.72
Saldos al 31-12-2017 554,400,305.63 0.00 45,453,086.98 -76,859,943.80 127,184,297.72 650,177,746.52
Transferencia a utilidades retenidas 127,184,297.72 -127,184,297.72 0.00
Apropiacion reserva legal 12,718,429.77 -12,718,429.77 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacién de utilidades no distribuidas 114,465,867.94 -114,465,867.94 0.00
UNDI 147,356,979.72 147,356,979.72
Saldos al 31-12-2018 668,866,173.57 0.00 58,171,516.75 -76,859,943.80 147,356,979.72 797,534,726.24
Transferencia a utilidades retenidas 147,356,979.72 -147,356,979.72 0.00
Apropiacion reserva legal 14,735,697.97 -14,735,697.97 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 132,621,281.75 -132,621,281.75 0.00
UNDI 170,399,784.51 170,399,784.51
Saldos al 31-12-2019 801,487,455.32 0.00 72,907,214.72 -76,859,943.80 170,399,784.51 967,934,510.74
Transferencia a utilidades retenidas 170,399,784.51 -170,399,784.51 0.00
Apropiacion reserva legal 17,039,978.45 -17,039,978.45 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 153,359,806.06 -153,359,806.06 0.00
UNDI 196,711,120.18 196,711,120.18
Saldos al 31-12-2020 954,847,261.38 0.00 89,947,193.17 -76,859,943.80 196,711,120.18 1,164,645,630.93
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APORTES FUTURAS RESULTADO UTILIDAD DEL
DETALLE CAPITAL SOCIAL CAPITALIZ RESERVA LEGAL ACUMULADOS EJERCICIO TOTAL
Transferencia a utilidades retenidas 196,711,120.18 -196,711,120.18 0.00
Apropiacion reserva legal 19,671,112.02 -19,671,112.02 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Capitalizacion de utilidades no distribuidas 177,040,008.16 -177,040,008.16 0.00
UNDI 226,744,169.71 226,744,169.71
Saldos al 31-12-2021 1,131,887,269.54 0.00 109,618,305.19 -76,859,943.80 226,744,169.71 1,391,389,800.64
Transferencia a utilidades retenidas 226,744,169.71 -226,744,169.71 0.00
Apropiacion reserva legal 22,674,416.97 -22,674,416.97 0.00
Capitalizacion de aportes futura capit. 0.00 0.00 0.00
Distribucion de dividendos 0.00 0.00
Cépit.alizacién de utilidades no distribuidas 204,069,752.74 -204,069,752.74 0.00
UNDI 261,014,395.02 261,014,395.02
Saldos al 31-12-2022 1,335,957,022.28 0.00 132,292,722.16 -76,859,943.80 261,014,395.02 1,652,404,195.66

CIB - ESPOL
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Anexo 4.19.
FLUJO DE EFECTIVO

Detalle Ref Inversién inicial 2003 2004 2005 2006 2007 2008

UNDI Anexo 4.14. -26,346,444.85| -20,565,997.52| -15,791,683.47( -10,257,414.37| -3,898,403.60 2,110,350.66

Depreciaciones Anexo 4,14, 42,513,500.00| 42,513,500.00| 42,513,500.00| 42,497,500.00{ 42,497,000.00 42,257,000.00

Amortizaciones Anexo 4,14, 8,000.00 8,000.00 8,000.00 8,000.00 8,000.00 0.00

Inversion en activos fijos Anexo 4.4. -484,320,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Inversion en gastos preoperacionales -40,000.00

Saldo inicial de efectivo Anexo 4.15. -48,409,39

Pago de capital préstamo a largo plazo Anexo 4.12, -16,954,294.33| -16,954,294.33| -16,954,294.33| -16,954,294.33| -16,954,294.33 -16,954,294.33

Valor de rescate (perpetuidad del ultimo flujo)

Flujo de efectivo neto -484,408,409.39 -779,239.18| 5,001,208.15| 9,775,522.21| 15,293,791.30| 21,652,302.07 27,413,056.34
Inversion a Valor Presente 484,408,409.39 |- 484,408,409.39 - - - - . -
Flujo neto a Valor Presente 716,427,666.36 - 705,277.06 4,096,876.64 7,247,811.72 | 10,262,923.10 | 13,150,703.04 15,069,239.36

VALOR ACTUAL NETO 232,019,257

Tasa de descuento 10.49%|Anexo 4.13.

TIR 13.25%

PAY BACK EN MESES 162

PAY BACK EN ANOS 13 |anos 6 meses
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Anexo 4.19.
FLUJO DE EFECTIVO

Detalle 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
UNDI 8,696,392.59| 16,259,890.23| 24,938,735.34| 314 889,888.73| 76,147,286.85| 87,866,087.69| 94,090,733.29| 109,531,504.40
Depreciaciones 42,257,000.00| 42,257,000.00| 42,257,000.00| 42,257,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00
Amortizaciones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversion en activos fijos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Inversion en gastos preoperacionales

Saldo inicial de efectivo

Pago de capital préstamo a largo plazo

-16,954,294.33

-16,954,294.33

-16,954,294.33

-16,954,294.33

-16,954,294.33

-16,954,294.33

-16,954,294.33

16,954,294.33

Valor de rescate (perpetuidad del ultimo fluj

Flujo de efectivo neto

33,999,098.26

41,562,595.91

50,241,441.01

60,192,594.40

62,942,992.53

74,661,793.37

80,886,438.96

96,327,210.07

Inversion a Yalor Presente

Flujo neto a Valor Presente

16,915,710.74

18,716,062.85

20,476,838.07

22,204,083.41

21,014,843.17

22,561,406.09

22,122,410.15

23,844,854.93

VALOR ACTUAL NETO

Tasa de descuento

TIR

PAY BACK EN MESES

PAY BACK EN ANOS
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Anexo 4.19.
FLUJO DE EFECTIVO

Detalle 2017 2018 2019 2020 2021 2022

UNDI 127,184,297.72| 147,356,979.72| 170,399,784.51| 196,711,120.18| 226,744,169.71| 261,014,395.02
Depreciaciones 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00
Amortizaciones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversion en activos fijos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversion en gastos preoperacionales

Saldo inicial de efectivo

Pago de capital préstamo a largo plazo -16,954,294.33( -16,954,294.33| -16,954,294.33| -16,954,294.33| -16,954,294.33 -16,954,294.33

Valor de rescate (perpetuidad del dltimo fluj

2,363,031,032.76

Flujo de efectivo neto

113,980,003.39

134,152,685.39

157,195,490.18

183,506,825.85

213,539,875.38

2,610,841,133.45

Inversion a Valor Presente

Flujo neto a Valor Presente

25,536,616.06

27,203,390.18

28,850,458.62

30,482,728.70

32,104,771.36

355,271,215.23

VALOR ACTUAL NETO

Tasa de descuento

TIR

PAY BACK EN MESES

PAY BACK EN ANOS




Anexo 4.20.
ANALISIS FINANCIERO
RAZONES FINANCIERAS

NDICE FORMULA 2003 2004 2005 2006 2007 2008
LIQUIDEZ
CIRCULANTE = ACTIVO CIRCULANTE / PASIVO CIRCULANTE 0.08 0.35 0.85 1.63 271 398
APALANCAMIENTO
SOLVENCIA = PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL 7317% 75.77% 77.88% 79.11% 78.98% 77.35%
CIB ) ESPO PASIVO TOTAL / CAPITAL CONTABLE 223.30% 211.72% 200.14% 188.56% 176.99% 165.85%
L ACTIVO TOTAL / CAPITAL CONTABLE 305% 279% 257% 238% 224% 214%
COBERTURA DE INTERESES = UAII / INTERESES DEVENGADOS 3.85
(UAIl + DEPRECIACION) / INTERESES DEVENGADOS 48.16
PALANCA OPERATIVA = UTILIDAD BRUTA / UAII -0.64 -1.10 -1.73 -3.21 -10.07 1268
PALANCA FINANCIERA DEL ESTADO OPERATIVO = UAII / UAI 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.35
PALANCA COMPUESTA = UTILIDAD BRUTA / UAI -0.64 -1.10 -1.73 321 -10.07 1712
ACTIVIDAD
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR =| VENTA NETA/CUENTAS POR COBRAR PROMEDIO 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR = 360/ ROTACION DE CxC 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05
ROTACION ACTIVO FIJO = VENTA NETA /ACTIVO FIJO 0.08 0.11 0.14 017 0.23 0.31
ROTACION ACTIVO TOTAL = VENTA NETA/ACTIVO TOTAL 0.08 0.10 0.13 0.16 0.19 023
RENTABILIDAD
MARGEN NETO = UNDI/VENTA NETA -74.75% -48.44% -32.72% -18.70% -6.25% 2.98%
MARGEN BRUTO = UTILIDAD BRUTA / VENTA NETA 47 54% 53.15% 56.67% 59.93% 62.94% 65.72%
ROA = UAII / ACTIVOS TOTALES -594% -5.06% -4 23% -2.96% -1.20% 1.18%
RENTABILIDAD ACTIVO TOTAL (RQI) = UNDI/ACTIVOS TOTALES -5.94% -5.06% -4 23% -2.96% -1.20% 0.68%
RENTABILIDAD SOBRE CAPITAL CONTABLE (ROE) = UNDI / CAPITAL CONTABLE -18.13% -17.29% -16.05% -12.42% -5.39% 3.08%
TASA CRECIMIENTO AUTOSOSTENIBLE (g) = UTILIDAD RETENIDA / CAPITAL CONTABLE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 277%
CRECIMIENTO
VENTAS = VALOR FINAL / VALOR INICIAL 20% 14% 14% 14% 14%
UNDI = VALOR FINAL / VALOR INICIAL -22% -23% -35% -62% -154%
APALANCAMIENTO OPERATIVO Cambio porcentual en UAIl / Cambio porcentual en ventas, -1.07 -1.70 -2.56 -4 .53 -14 21
APALANCAMIENTO FINANCIERQ UAII/ {UAIl - INTERESES) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.79
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Angxo 4.20.
ANALISIS FINANCIERO
RAZONES FINANCIERAS

INDICE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
LIQUIDEZ
CIRCULANTE = 524 6.62 8.06 9.54 8.68 10.01 9.52 1065 11.50 12.35 13.19
APALANCAMIENTO
SOLVENCIA = 74.03% 68.82% 61.94% 53.89% 43.19% 33.57% 27.45% 21.48% 16.90% 13.29% 10.48%
153.27% 135.08% 113.74% 92.01% 75.80% 52.35% 39.48% 2917% 22.04% 16 .82% 12.95%
207% 196% 184% 171% 175% 156% 144% 136% 130% 127% 124%
COBERTURA DE INTERESES = 1360 26.37 4316 65.34 155.46 202.05 265.06 352.31 476.92 662.68 957 44
61.07 77.50 98.54 125.76 161.36 20860 27244 360.74 486.75 674 .48 972.19
PALANCA OPERATIVA = 455 297 230 1.94 1.05 1.04 1.03 1.03 1.03 1.02 1.02
PALANCA FINANCIERA DEL ESTADO OPERATIVO = 1.08 1.04 1.02 1.02 1.01 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
PALANCA COMPUESTA = 4.91 3.09 2.36 1.97 1.05 1.04 1.04 1.03 1.03 1.02 1.02
ACTIVIDAD
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR = 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07 51.07
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR = 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05 7.05
ROTACION ACTIVO FIJO = 0.43 063 1.01 1.96 2.37 2.89 3.53 434 5.38 6.72 847
ROTACION ACTIVO TOTAL = 0.26 0.20 0.33 0.35 0.33 032 0.31 0.30 029 0.28 027
RENTABILIDAD
MARGEN NETO = 10.79% 17.75% 23.95% 29.48% 56.60% 57 .46% 54.13% 55.43% 56.63% 57.72% 58.72%
MARGEN BRUTO = 68.30% 70.68% 72.89% 74.92% 76.81% 78.55% 80.16% 81.66% 83.03% 84 31% 85.49%
ROA = 3.97% 711% 10.40% 13.56% 24 25% 24.05% 23.66% 23.54% 23.25% 22.90% 22.52%
RENTABILIDAD ACTIVO TOTAL (ROI) = 2.85% 5.31% 7.88% 10.36% 18.68% 18.28% 16.51% 16.45% 16.26% 16.02% 15.76%
RENTABILIDAD SOBRE CAPITAL CONTABLE (ROE) = 12.32% 2051% 2611% 28.96% 49.01% 37.95% 29.46% 26.48% 24.32% 22.66% 21.37%
TASA CRECIMIENTO AUTOSOSTENIBLE (g) = 11.09% 18.46% 23.50% 26.07% 4411% 34.16% 26.52% 23.84% 21.89% 20.40% 19.23%
CRECIMIENTO
VENTAS = 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
UNDI = 312% 87% 53% 40% 118% 15% 7% 16% 16% 16% 16%
APALANCAMIENTO OPERATIVO 16.78 5.86 arn 2.84 8.51 1.24 122 1.19 147 116 1.14
APALANCAMIENTO FINANCIERO 0.93 0.96 0.98 0.98 0.99 1.00 1.00 00 1.00 1.00 1.00

150




Anexo 4.20.
ANALISIS FINANCIERO
RAZONES FINANCIERAS

INDICE 2020 2021 2022
LIQUIDEZ
CIRCULANTE = 14.02 14.82 18.42
APALANCAMIENTO
SOLVENCIA = 8.30% 6.63% 5.36%
10.08% 7.95% 6.37%
122% 120% 119%
COBERTURA DE INTERESES = 147317 2,546 .40 5,861.23
1,492.83 2,575.89 5.920.21
PALANCA OPERATIVA = 1.02 1.01 1.01
PALANCA FINANCIERA DEL ESTADO OPERATIVO = 1.00 1.00 1.00
PALANCA COMPUESTA = 1.02 1.01 1.01
ACTIVIDAD
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR = 51.07 51.07 51.07
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR = 7.05 7.05 7.05
ROTACION ACTIVO FIJO = 10.82 14.02 18.53
ROTACION ACTIVO TOTAL = 0.26 0.25 0.24
RENTABILIDAD
MARGEN NETO = 59.63% 60.47% 61.24%
MARGEN BRUTO = 86.58% 87.59% 88.52%
ROA = 22.12% 21.73% 21.34%
RENTABILIDAD ACTIVO TOTAL (ROI) = 15.49% 15.22% 14.95%
RENTABILIDAD SOBRE CAPITAL CONTABLE (ROE) = 20.32% 19.47% 18.76%
TASA CRECIMIENTO AUTOSOSTENIBLE (g) = 18.29% 17.52% 16.88%
CRECIMIENTO
VENTAS = 14% 14% 14%
UNDI = 15% 15% 15%
APALANCAMIENTO OPERATIVO 1.13 1.11 10
APALANCAMIENTO FINANCIERO 00 1.00 .00
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Anexo 4.21.
ANALISIS FINANCIERO - ANALISIS
VERTICAL BALANCE GENERAL

Detalle Ref. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
CAJA - BANCOS 0.19% 1.45% 4.19% 8.94% 16.15% 25.86% 38.10% 52.05% 66.85% 81.31% 85.19% 88.31% 90.72% 92.55%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 0.18% 0.22% 0.27% 0.33% 0.40% 0.47% 0.55% 0.62% 0.69% 0.73% 0.69% 0.66% 0.64% 0.62%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE Anexo 4.17 0.37% 1.67% 4.46% 9.27% 16.55% 26.34% 38.65% 52.68% 67.54% 82.04% 86.07% 88.98% 91.36% 93.17%
TERRENOS 5.19% 5.66% 6.16% 6.64% 7.06% 7.38% 7.53% 7.51% 7.27% 6.83% 5.64% 4.78% 4.04% 3.45%
EDIFICIO 16.91% 18.47% 20.08% 21.65% 23.03% 24.07% 24.57% 24.48% 23.69% 22.26% 18.40% 15.60% 13.16% 11.26%
MAQUINARIAS DE PRODUCCION 86.81% 94.81% 103.09% 111.15% 118.22% 123.56% 126.13% 125.64% 121.62% 114.27% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
MUEBLES Y ENSERES 0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
EQUIPQS DE OFICINA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
VEHICULOS 0.27% 0.30% 0.32% 0.35% 0.37% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
{ Menos ) DEPRECIACION ACUMULADA -9.59% -20.94% -34.15% -49.09% -65.24% -81.37% 96.91%  -110.32%]  -120.14%]  -125.42% -10.12% -9.36% -8.95% -7.88%
TOTAL ACTIVO FIJO Anexo 4.17 99.62% 98.33% 95.53% 90.73% B3.45% 73.66% 61.35% 47.32% 32.46% 17.96% 13.93% 11.02% 8.64% 6.83%
GASTOS PREOPERACIONALES 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%| 0.00%
(Menos) Amortizacion acumulada 0.00% 0.00% -0.01% -0.01% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL OTROS ACTIVOS Anexo 4.17 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL DE ACTIVOS 1574 *,."5,’. 100.00%] 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00% 100.00%| 100.00%| 100.00x] 100.00%
&R )5
2 L
OBLIGACIONES FINANCIERAS CORTOQ P 1.82% 4.18% 4.54% 4.89% 5.21% 5.44% 5.55% 5.53% 5.36% 5.03% 4.16% 3.51% 2.97% 2.55%
PROVEEDORES 0.53% 0.61% 0.70% 0.79% 0.89% 0.97% 1.05% 1.10% 1.11% 1.10% 0.96% 0.85% 0.76% 0.68%
DIVIDENDOS POR PAGAR CIR . ES.POL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PASIVOS ACUMULADOS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 0.78% 1.33% 1.91% 2.47% 4.80% 4.51% 5.87% 5.52%
TOTAL PASIVO CORRIENTE Anexo 4.17 4.36% 4.79% 5.24% 5.69% 6.10% 6.61% 7.38% 7.96% 8.318% 8.60% 9.91% 8.89% 9.60% 8.75%
OBLIGACIONES FINANCIERAS LARGO PLAZO 68.81% 70.98% 72.64% 73.42% 72.88% 70.74% 66.65% 60.86% 53.56% 45.29% 33.28% 24.68% 17.85% 12.73%
TOTAL PASIVO Anexo 4.17) 73.17% 75.77% 77.88% 79.11% 78.98% 77.35% 74.03% 68.82% 61.94% 53.89% 43.19% 33.57% 27.45% 21.48%
CAPITAL SOCIAL 0.00% 35.79% 38.91% 41.95% 44.62% 46.64% 48.23% 50.60% 53.60% 57.02% 54.85% 60.75% 65.12% 68.44%
APORTES FUTURAS CAPITALIZACION 32.77% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
RESERVA LEGAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.07% 0.35% 0.86% 1.54% 2.13% 3.39% 4.40% 5.18%
RESULTADO ACUMULADOS 0.00% -6.49% -12.56% -18.10% -22,40% -24.67% -25.18% -25.08% -24.28% -22.81% -18.86% -15.99% -13.49% -11.54%
UNDI -5.94% -5.06% -4.23% -2.96% -1.20% 0.68% 2.85% 5.31% 7.88% 10.36% 18.68% 18.28% 16.51% 16.45%
TOTAL PATRIMONIO Anexo 4.17 26.83% 24.23% 22.12% 20.89% 21.02% 22.65% 25.97% 31.18% 38.06% 46.11% 56.81% 66.43% 72.55% 78.52%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%
CAPITAL DE TRABAJO (sin caja) -0.36% -0.40% -0.43% 0.47% -0.49% -0.70% -1.27% -1.81% -2.34% -2.84% -5.06% -4.70% -5.99% -5.59%
CAPITAL DE TRABAJO 0.16% 1.05% 3.76% 8.47% 15.66% 25.16% 36.82% 50.25% 64.51% 78.48% 80.32% 83.61% 84.73% B6.96%
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Anexo 4.21.
ANALISIS FINANCIERO - ANALISIS
VERTICAL BALANCE GENERAL

Detalle 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CAJA - BANCOS 94.07% 95.29% 96.27% 97.06% 97.68% 98.17%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 0.60% 0.58% 0.56% 0.54% 0.52% 0.51%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 94.66% 95.87% 96.83% 97.60% 98.20% 98.68%
TERRENQS 2.94% 2.50% 2.13% 1.81% 1.54% 1.32%
EDIFICIO 9.59% 8.15% 6.94% 5.91% 5.03% 4.30%
MAQUINARIAS DE PRODUCCION 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
MUEBLES Y ENSERES 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
EQUIPOS DE OFICINA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
VEHICULOS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
SOFTWARE Y EQ. DE COMPUTO 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
( Menos ) DEPRECIACION ACUMULADA -7.19% -6.52% -5.90% -5.31% -4.78% -4,30%
TOTAL ACTIVO FIJO 5.34% 4.13% 3.17% 2.40% 1.80% 1.32%
GASTOS PREOPERACIONALES 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
(Menos) Amortizacion acumulada 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL OTROS ACTIVOS 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL DE ACTIVOS 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%
0BLIGACIONES FINANCIERAS CORTO PLAZO 2.17% 1.84% 1.57% 1.33% 1.14% 0.00%
PROVEEDORES 0.61% 0.54% 0.49% 0.44% 0.39% 0.35%
DIVIDENDOS POR PAGAR 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
PASIVOS ACUMUL ADOS 5.46% 5.37% 5.28% 5.19% 5.10% 5.01%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 8.23% 7.76% 7.34% 6.96% 6.63% 5.36%
OBLIGACIONES FINANCIERAS LARGO PLAZO 8.67% 5.53% 3.14% 1.33% 0.00% 0.00%
TOTAL PASIVO 16.90% 13.29% 10.48% 8.30% 6.63% 5.36%
CAPITAL SOCIAL 70.86% 72.72% 74.13% 75.18% 75.96% 76.52%
APORTES FUTURAS CAPITALIZACION 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
RESERVA LEGAL 5.81% 6.32% 6.74% 7.08% 7.36% 7.58%
RESULTADO ACUMULADOS -.82% -8.36% -7.11% -6.05% -5.16% -4.40%
UNDI 16.26% 16.02% 15.76% 15.49% 15.22% 14.95%
TOTAL PATRIMONIO 83.10% 86.71% 89.52% 91.70% 93.37% 94.64%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.00%| 100.00%| 100.00%|  100.00% 100.00% 100.00%
CAPITAL DE TRABAJO (sin caja) -5.47% -5.34% -5.21% -5.09% -4.96% -4.85%
CAPITAL DE TRABAJO 88.60% 89.95% 91.06% 91.97% 92.72% 93.33%
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Anexo 4.22.
ANALISIS FINANCIERO
ESTADO DE RESULTADOS

Detalle Ref. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos de Operacion 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costos de Operacion 52% 47% 43% 40% 37% 34% 32% 29% 27% 25%
Utilidad bruta Anexo 4.14. 48% 53% 57% 60% 63% 66% 68% 71% 73% 75%
?Ulu'g‘.
Gastos Variables 3 A Anexo 4,14, 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Administrativos | g 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos Fijos AT /L Anexo 4.14, 122% 101% 89% 78% 69% 60% 53% 47% 41% 36%
Remuneraciones spoyS 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Beneficios sociales g . ESPOI 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Administrativos y de venta i 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Depreciacion 121% 100% 88% 77% 68% 60% 52% 46% 41% 36%
Amortizaciones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Total gastos operacionales Anexo 4.14, 122% 102% 89% 79% 69% 61% 53% 47% 41% 36%
EBIT Anexo 4. 14, -75% -48% -33% -19% -6% 5% 15% 24% 32% 39%
Intereses por financiamiento 0% 0% 0% 0% 0% 1% -1% 0% 0% 0%
Intereses por financiamiento 0% 0% 0% 0% 0% -1% -1% 0% 0% 0%
UAI/ EBT Anexo 4.14, -75% -48% -33% -19% -6% 7% 16% 25% 32% 39%
15% Participacion Laboral 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 3% 3% 4%
Impuesto a la Renta 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 3% 3% 4%
UNDI Anexo 4,14, -75% -48% -33% -19% -6% 6% 13% 20% 25% 31%
Reserva legal 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 2% 3%
Dividendos a distribuir 0% 0% 0% 0% 0% Q% 0% 0% 0% 0%
Reinversion de utilidades Anexo 4.14, 0% 0% 0% 0% 0% 3% 10% 16% 22% 27%
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Anexo 4.22.
ANALISIS FINANCIERO
ESTADO DE RESULTADOS

Detalle 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos de Operacion 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costos de Operacion 23% 21% 20% 18% 17% 16% 15% 13% 12% 1%
Utilidad bruta 77% 79% 80% 82% 83% 84% 85% B7% 88% 89%
Gastos Variables 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Administrativos 0% 0% 0% 0% % 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos Fijos 3% 3% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1%
Remuneraciones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Beneficios sociales 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Administrativos y de venta 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Depreciacion 3% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Amortizaciones 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Total gastos operacionales 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 1%

= L KD
EBIT gl NE\ 73% 76% 78% 79% 81% 83% 84% 85% B6% 87%

& (5[ 20 %))

o \\ N3 &/
Intereses por financiamientog N > 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Intereses por financiamiento 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
UAI/ EBT 74% 76% 78% B0% 81% 83% 84% B5% B6% 87%
15% Participacion Laboral 8% 9% 12% 12% 12% 12% 13% 13% 13% 13%
Impuesto a la Renta 8% 9% 12% 12% 12% 12% 13% 13% 13% 13%
UNDI 58% 58% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 61% 61%
Reserva legal 6% 6% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Dividendos a distribuir 0% 0% 0% 0% 0% 0% % 0% 0% 0%
Reinversién de utilidades 51% 52% 49% 50% 51% 52% 53% 54% 54% 55%
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Anexo 4.23.
PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

DETALLE Ref. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PRECIO PROMEDIO Anexo 4.2. 489.52 589.71 670.32 761.96 866.13 984.54 1,119.14 1,272.13
INGRESQS TOTALES Anexo 4.2.| 35,245,779.48( 42,458,794.32 48,263,318.30| 54,861,376.33| 62,361,452.10| 70,886,860.10 80,577,773.04( 91,593,526.64
COSTO DE VENTAS Anexo 4.3.| 18,489,811.68| 19,893,076.53 20,913,016.37( 21,985,249.65| 23,112,457.50| 24,297,458.54| 25,543,215.87 26,852,844.56
GASTOS VARIABLES Anexo 4.14, 225,636.34 234,844.74 239,588.92 244,428.93 249,366.72 254,404.27 259,543.57 264,786.70
TOTAL COSTOS Y GASTOS VARIABLES 18,715,448 20,127,921 21,152,605 22,229,679 23,361,824 24,551,863 25,802,759 27,117,631
VENTAS PRESUPUESTADAS EN UNIDADES Anexo 4 2. 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000 72,000
COSTOS FI1JOS TOTALES Anexo 4.14. 42,876,776 42,896,871 42,902,396 42,889,112 42,898,031 42,659,732 42,669,725 42,680,020
INTERESES Anexo 4.14. 0 0 0 0 0 953,679 890,100 826,522
COSTO YARIABLE UNITARIO 259.94 279.55 293.79 308.75 324.47 341.00 358.37 376.63
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 188,755 138,310 113,939 94,632 79,197 67,771 57,258 48 584

PUNTO DE EQUILIBRIO (USD) $91,421,361 $81,561,043 $76,376,155 $72,106,445 $68,595,104 $66,723,168 $64,079,468 $61,804,768
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 186,755 138,310 113,938 94,632 79,197 87,771 57,258 48,584

PUNTO DE EQUILIBRIO (USD} $91,421,361 $81,561,943 $76,378,155 $72,106,445 $68,595,104 $66,723,168 $64,079 468 $61,804,768
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Anexo 4.23.

PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

DETALLE

2019

2020

2021

2022

PRECIO PROMEDIO

4,030.68

4,581.71

5,208.07

5,920.07

INGRESOS TOTALES 290,208,725.71|329,883,039.02| 374,981,211.09 426,244,735.36
COSTO DE VENTAS 42,113,643.33| 44,272,856.00| 46,542,773.87 48,929,072.91
GASTOS YARIABLES 317,007.24 323,411.21 329,944.55 336,609.87
TOTAL COSTOS ¥ GASTOS VARIABLES 42,430,651 44,596,267 46,872,718 49,265,683
VENTAS PRESUPUESTADAS EN UNIDADES 72,000 72,000 72,000 72,000
COSTOS FIJOS TOTALES 4,286,421 4,300,555 4,315,148 4,330,220
INTERESES 254,314 190,736 127,157 63,579
COSTO VARIABLE UNITARIO 589.31 619,39 651.01 684.25
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 1,319 1,134 975 839
PUNTO DE EQUILIBRIO (USD) $5,318,312 $5,193,373 $5.076,921 $4,968,004
PUNTO DE EQUILIBRIO (UNIDADES) 1,319 1,134 975 839
PUNTO DE EQUILIBRIO (USD)_ $5,318,312 $5,193,373 $5,076,921 $4,968 004
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Anexo 4.24.
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

DETALLE CAMBIO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

SITUACION ORIGINAL 0% -26,346,444.85 -20,565,997.52 -15,791,683.47 | -10,257,414.37 [ -3,898,403.60| 2,110,350.66 | 8,696,392.59 | 16,259,890.23
AUMENTQ EN UNIDADES YENDIDAS 20% -19,297,288.95 -12,074,238.66 -6,139,019.80 500,795.41 6,006,431.70 | 13,103,656.30 | 21,192,588.44 | 30,464,435.78
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 15% -21,059,577.93 -14,197,178.38 -8,552,185.72 -2,028,207.92 | 3,822,067.65 | 10,355,329.89 | 18,068,539.48 | 26,913,299.39
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 10% -22,821,866.90 -16,320,118.09 -10,965,351.63 | -4,771,276.73 | 1,637,703.60 | 7,607,003.48 | 14,944,490.52 | 23,362,163.01
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 5% -24,584,155.87 -18,443,057.81 -13,378,517.55 | -7,514,345.55 -780,331.00 4,858,677.07 | 11,820,441.56 | 19,811,026.62
REDUCCION EN UNIDADES VENDIDAS -5% -28,108,713.82 -22,688,937.24 -18,204,849.38 | -13,000,483.18 | -7,016,476.21 -822,757.03 5,572,343.63 | 12,708,753.85
AUMENTO EN PRECIOS 2% -25,954,395.49 -18,833,221.26 -12,807,246.54 | -5,688,171.20 | 1,863,606.95 | 9,118,409.95 | 18,085,646.70 | 28,583,105.58
AUMENTO EN PRECIOS 1% -26,151,108.77 -19,708,272.98 -14,321,846.60 | -8,018,479.13 -701,063.58 5,509,290.94 | 13,226,774.76 | 22,175,164.96
REDUCCION EN PRECIOS -1% -26,540,414.49 -21,406,737.98 -17,218,080.09 | -12,408,559.70 | -6,939,807.51 | -1,406,543.38 | 4,472,292.26 | 10,799,403.44
REDUCCION EN PRECIOS -2% -26,733,028.37 -22,230,830.66 -18,602,320.32 | -14,475,357.42 | -9,832,880.40 | -5,294,269.21 533,767.21 5,758,738.81

AUMENTO EN COSTOS 2% -26,547,252.50 -21,377,849.38 -17,084,872.18 | -12,088,501.34 | -6,329,161.97 -376,263.49 5,719,991.84 | 12,647,043.36
AUMENTOQ EN COSTOS 1% -26,446,494.41 -20,967,864.33 -16,428,579.63 | -11,154,649.43 | -5,083,404.64 945,316.55 7,260,257.97 | 14,525,685.22
REDUCCION EN COSTOS 1% -26,247,098.29 -20,172,088.22 -15,173,610.42 | -9,395,360.40 | -2,771,195.75 | 3,207,538.48 | 10,035,435.64 | 17,860,763.23
REDUCCION EN COSTOS -2% -26,148,449.26 -19,785,978.84 -14,573,804.20 | -8,567,108.05 | -1,698,962.47 | 4,240,831.04 | 11,283,951.10 | 19,338,555.26
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. 3% -16,346,444.85 -20,565,997.52 -15,791,683.47 | -10,257,414.37 | -3,898,403.60 | 1,814,552.96 8,420,314.73 | 16,003,532.22
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. 2% 26,346,444 85 -20,565,997.52 -15,791,683.47 | -10,257,414.37 | -3,898,403.60 | 1,913,152.19 8,512,340.69 | 16,088,984.89
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. 1% -26,346,444.85 -20,565,997.52 -15,791,683.47 | -10,257,414.37 | -3,898,403.60 | 2,011,751.43 8,604,366.64 | 16,174,437.56
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS. -1% -26,346,444.85 -20,565,997.52 -15,791,683.47 | -10,257,414.37 | -3,898,403.60 | 2,208,949.90 | 8,788,418.55 | 16,345,342.90
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS. -2% -26,346,444.85 -20,565,997.52 -15,791,683.47 | -10,257,414.37 | -3,898,403.60 | 2,307,549.14 8,880,444.50 | 16,430,795.58

T0dS3 - 410
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Anexo 4.24.
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

UNDI (Anexo 13)

DETALLE

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

SITUACION ORIGINAL

24,938,735.34

34,889,888.73

76,147,286.85

87,866,087.69

94,090,733.29

109,531,504.40

127,184,297.72

147,356,979.72

170,399,784.51

AUMENTO EN UNIDADES YENDIDAS

41,085,178.35

53,243,705.20

97,010,245.89

77,291,598.35

118,445,343.12

137,215,622.73

158,653,100.27

183,127,869.09

211,060,897.18

AUMENTO EN UNIDADES YENDIDAS 37,048,567.60 | 48,655,251.08 | 91,794,506.13 | 74,181,282.58 | 112,356,690.66 | 130,294,593.15 150,785,899.63 | 174,185,146.75 | 200,895,619.01
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 33,011,956.84 | 44,066,796.97 | 86,578,766.37 | 71,070,966.82 | 106,268,038.20 | 123,373,563.57 142,918,698.99 | 165,242,424.40 | 190,730,340.84
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 28,975,346.09 | 39,478,342.85 | 81,363,026.61 | 87,335,223.71 | 100,179,385.75 | 116,452,533.98 135,051,498.35 | 156,299,702.06 | 180,565,062.68
REDUCCION EN URIDADES VENDIDAS 20,902,124.58 | 30,301,434.61 | 70,931,547.09 | 88,335,357.91 | 88,002,080.83 102,610,474.81 | 119,317,097.08 | 138,414,257.38 | 160,234,506.34
AUMENTO EN PRECIOS 40,860,529.91 | 55,207,816.68 | 101,816,730.61| 85,158,725.12 | 130,248,815.33 | 154,259,324.21 182,232,486.40 | 214,807,957.40 | 252,727,882.53
AUMENTO EN PRECIOS 32,541,633.86 | 44,541,327.37 | 88,276,809.96 | 94,967,631.68 | 110,996,288.83 | 130,332,492.55 152,647,946.87 | 178,390,170.57 | 208,073,291.70
REDUCCION EN PRECIOS 17,990,209.27 | 26,156,905.90 | 65,281,246.01 | 81,745,828.07 | 79,246,042.21 91,447,994.04 | 105,267,531.78 | 120,912,238.88 | 138,615,971.98
REDUCCION EN PRECIOS 11,639,734.61 | 18,254,976.27 | 55,547,075.71 | 76,388,618.92 | 66,210,986.80 75,726,945.39 86,403,596.52 98,377,517.23 | 111,801,087.61
AUMENTO EN COSTOS 20,621,728.50 | 29,794,992.53 | 70,194,263.52 | 85,923,696.30 | 86,918,458.50 | 101,326,204.33 117,844,768.72 | 136,773,331.56 | 158,452,741.40
AUMENTO EN COSTOS 22,877,299.06 | 32,469,707.00 | 73,334,318.45 | 87,023,994.95 | 90,737,367.10 | 105,715,571.72 122,864,110.34 | 142,487,600.73 | 164,932,792.98
REDUCCION EN COSTOS 26,822,746.24 | 37,079,759.71 | 78,667,239.97 | 88,509,440.78 | 97,035,308.82 | 112,848,916.90 130,902,717.45 | 151,506,390.78 | 175,012,092.91
REDUCCION EN COSTOS 28,544,602.55 | 39,061,236.92 | 80,924,699.99 | 88,981,498.67 | 99,620,927.14 | 115,732,936.78 134,103,190.97 | 155,042,285.64 | 178,903,335.24
AUMENTOQ TASAS DE INTERES PTMOS. 24,702,097.17 | 34,672,970.41 | 75,950,088.38 | 87,848,533.71 | 93,948,205.43 109,406,792.52 | 127,077,401.82 | 147,267,899.81 | 170,328,520.58

AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS.
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS.
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS.
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS.

24,780,976.56
24,859,855.95
25,017,614.72
25,096,494.11

34,745,276.51
34,817,582.62
34,962,194.83
35,034,500.94

76,015,821.21
76,081,554.03
76,213,019.68
76,278,752.50

87,854,385.04
87,860,236.37
87,871,939.02
87,877,790.35

93,995,714.72
94,043,224.00
94,138,242.58
94,185,751.86

109,448,363.15
109,489,933.77
109,573,075.02
109,614,645.65

127,113,033.79
127,148,665.75
127,219,929.68
127,255,561.64

147,297,593.11
147,327,286.41
147,386,673.02
147,416,366.33

170,352,275.22
170,376,029.87
170,423,539.15
170,447,293.80
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Anexo 4.24.
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Anexo 18

DETALLE 2020 2021 2022 VAN T.Descto. TIR PAY BACK
SITUACION ORIGINAL 196,711,120.18 | 226,744,169.71 | 261,014,395.02 | 232,019,256.97 | 10.49% | 13.25% 162
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 242,930,996.53 | 279,282,745.99 | 320,735,498.05 | 438,001,540.57 10.49% 15.32% 126
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 231,376,027.44 | 266,148,101.92 | 305,805,222.29 | 385,052,227.59 10.49% 14.81% 134
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 219,821,058.35 | 253,013,457.85 | 290,874,946.54 | 331,959,265.62 10.49% 14.28% 142
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 208,266,089.27 | 239,878,813.78 | 275,944,670.78 | 284,579,017.64 10.49% 13.80% 151
REDUCCION EN UNIDADES VENDIDAS 185,156,151.09 [ 213,609,525.64 | 246,084,119.26 | 179,339,307.63 10.49% 12.67% 175
AUMENTO EN PRECIOS 296,853,279.97 | 348,183,040.53 | 407,875,962.23 | 585,903,213.79 10.49% 16.12% 109
AUMENTO EN PRECIOS 242,287,930.87 | 281,712,549.45 | 327,126,479.68 | 396,374,782.92 10.49% 14.72% 132
REDUCCION EN PRECIOS 158,642,167.89 | 181,287,566.01 | 206,886,398.16 | 93,381,408.57 10.49% 11.72% 201
REDUCCION EN PRECIOS 126,844,306.05 | 143,696,812.38 | 162,570,142.53 | -24,018,182.45 10.49% 10.13% 253
AUMENTO EN COSTOS 183,271,267.58 | 211,671,142.75 | 244,156,004.21 | 177,728,840.19 10.49% 12.67% 176
AUMENTO EN COSTOS 190,594,359.58 | 219,921,478.89 | 253,425,320.62 | 207,000,729.16 10.49% 12.98% 168
REDUCCION EN COSTOS 201,820,268.10 | 232,386,256.21 | 267,227,803.62 | 253,507,189.43 10.49% 13.47% 158
REDUCCION EN COSTOS 206,087,787.17 | 237,052,031.17 | 272,314,912,33 | 272,020,985.20 10.49% 13.66% 154
AUMENTOQ TASAS DE INTERES PTMOS. 196,657,672.23 | 226,708,537.75 | 260,996,579.04 | 76,876,654.66 11.83% 12.89% 207
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. 196,675,488.22 | 226,720,415.07 | 261,002,517.70 | 123,077,282.41 11.38% 13.00% 191
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. 196,693,304.20 | 226,732,292.39 | 261,008,456.36 | 174,531,816.71 10.93% 13.12% 176
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS. 196,728,936.16 | 226,756,047.03 | 261,020,333.68 | 296,465,967.29 10.04% 13.38% 149
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS. 196,746,752.15 | 226,767,924.36 | 261,026,272.34 | 368,980,741.26 9.59% 13.52% 136
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Anexo 4.25.
GRAFICOS DEL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

DETALLE CAMBIO VAN TIR PAY BACK
REDUCCION EN UNIDADES VENDIDAS -5% 179,339,307.63 12.67% 175
SITUACION ORIGINAL 0% 232,019,256.97 13.25% 162
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 5% 284,579,017.64 13.80% 151
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 10% 331,959,265.62 14,28% 142
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 15% 385,052,227.59 14.81% 134
AUMENTO EN UNIDADES VENDIDAS 0% 438,001,540.57 15.32% 126

i Analisis de Sensibilidad - Unidades Producidas
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[ —— VAN Cambio Porcentual
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REDUCCION EN PRECIOS -2% -24,018,182.45 10.13% 253
REDUCCION EN PRECIOS 1% 93,381,408.57 11.72% 201
SITUACION ORIGINAL 0% 232,019,256.97 13.25% 162
AUMENTO EN PRECIOS 1% 396,374,782.92 14.72% 132
AUMENTO EN PRECIOS % 585,903,213.79 16.12% 109
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REDUCCION EN COSTOS -1% 253,507,189.43 13.47% 158
SITUACION ORIGINAL 0% 232,019,256.97 13.25% 162
AUMENTO EN COSTOS 1% 207,000,729.16 12.98% 168
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Anexo 4.25.

GRAFICOS DEL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

DETALLE

CAMBIO VAN T. Descto. TIR PAY BACK
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS. 1% 368,980,741.26 9.59% 11.52% 136
REDUCCION TASAS DE INTERES PTMOS. 1% 296,465,967.29 10.04% 13.18% 149
SITUACION ORIGINAL 0% 232,019,256.97 10.49% 13.25% 162
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. 1% 174,531,816,71 10.93% 13.12% 176
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. % 123,077,282.41 11.18% 13.00% 191
AUMENTO TASAS DE INTERES PTMOS. 1% 76,876,654.66 11.83% 12.89% 207

AN, oo

Andlisis de Sensibilidad - Tasas de Interés

300.000,000.00 \
2 200,000,000 00
>

100.000,000.00

000 !
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Anexo 4.26.
FLUJO DE EFECTIVO
APORTE A LA ECONOMIA

Detalle 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

UNDI 34,889,8B88.73| 76,147,286.85 87,866,087.69| 94,090,733.29 109,531,504.40( 127,184,297.72| 147,356,979.72 170,399,784.51| 196,711,120.18| 226,744,169.71 261,014,395.02
Remuneraciones del Area Produccion 1,133,660.75 1,191,784.78 1,252,888.89 1,317,125.87 1,384,656.36 1,455,649.21 1,530,281.94 1,608,741.18 1,691,223.10 1,777,933.9 1,869,090.59
Remuneraciones del Area Administrativa - Ve 268,755.39 278,377.03 284,000.62 289,737.81 295,590.90 301,562.24 307,654.20 313,869.23 320,209.80 326,678.47 333,277.81
Beneficios Sociales 102,524.04 107,214.45 111,794.78 116,596.97 121,632.13 126,911.94 132,448.66 138,255.19 144,345.08 150,732.56 157,432.61
Depreciaciones 42,257,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00 3,750,000.00
Amortizaciones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversion en activos fijos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inversion en gastos preoperacionales

Saldo inicial de efectivo

Pago de capital prestamo a largo plazo -16,954,294.33)  -16,954,294.33[  -16,954,294.33 -16,954,294.33]  -16,954,294.33|  -16,954,294.33 -16,954,294.33|  -16,954,294.33|  -16,954,294.33 -16,954,294.33 -16,954,294.33
Valor de rescate (perpetuidad del Gltimo fluj 2,385,533,275.42
Flujo de efective neto 61,697,534.57| 64,520,368.78] 76,310,477.65| 82,609,899.62 98,129,089.47| 115,864,126.77| 136,123,070.19] 159,256,355.77 185,662,603.83| 215,795,220.38] 2,635,703,177.12

Inversion a Valor Presente

Flujo neto a Valor Presente

22,759,231.72

21,541,483.44

23,059,607.83

22,593,775.98

24,290,892.48

25,958,743.92

27,602,943.47

19,228,694.13

30,840,829.80

32,443,852.46

158,654,327.42

VALOR ACTUAL NETO

Tasa de descuento

TIR

[PAY BACK EN MESES

[PAY BACK EN ANOS
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