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PRESENTACION

Presento este modesto estudio, como resultado de La

inquietud personal en el conocimiento de la ECONOMIA MINE

RA.

Consciente de la escasa bibliografia sobre el tema

Yy stendo la INFLACION un fendmeno de la economia que cas-—

tiga hoy mas a los patses subdesarrollados y consciente

de que el estudio arriba a CONCLUSIONES DETERMINISTICAS ;

siendo la Mineria una inversidén de extremo riesgo, mis pre

tensiones abarcan solo tres aspectos:

e

e

Poner de relieve los efectos de la inflacidn, es
decir, '"la depreciacidn interna de la moneda en
términos de poder adquisitivo, dado que los in -
- - -
gresos generados por el proyecto seran recibidos

en el futuro'".

Analizar el impacto de la inflacidn sobre los mé
todos de EVALUACION DE INVERSIONES y sobre ellos
ofrecer correcciones adecuadas que permitan obte
ner NUEVOS RESULTADOS que sirvan como elementos

de juicio para la toma de decisiones en las nue-

vas situaciones.

Que, el anilisis del tema, ojala pueda despertar



algin inter&s de quienes se dediquen a la toma
de decisiones en el 3rea financiera y para los
estudiosos sea elemento de analisis y mejora de
su tratamiento o el inicio de la revisidn delas

hipdtesis telricas en que se sustentaun proyecto.

Queda pendiente 21 ANALISIS DEL RIESGO E INCERTIDUM
BRE, requiriéndose de un estudio amplio con el uso de TEC
NICAS PROBABILISTICAS Y SIMULACION POR COMPUTADORAS, (o
que podria conducir a un mejor conocimiento del proyecto;
reto que seguro podran hacer frente las futuras promocto—

nes Universitarias.

Los cambios ocurridos en La politica econdmica del
Pats y entre ellos la TASA DE INTERES en el Mercado de Ca
pital, vigentes a partir de Agosto de 1978, no modifica
la esencia del contenido del estudio, por lo que anexa el

cuadro respectivo en la Pdg. 31.

Espero con estas lineas poder compensar la razdn de
ser de éste CENTRO SUPERIOR DE ESTUDIOS, que a través de
sus profesores supieron infundirme la formacidn profesio—

nal que solvento.

El merecido Agradecimiento a mis tutores los Inge -
i1Zeros: JOSE GARCIA GARCIA y HERNAN DEL CASTILLO C. que

me brindaron la oportunidad de pretender enfocar este tema



cuyo desarrollo pongo a consideracidn.

Terminaré con la misma intencidn testimoniada en mi
bachillerato, es el anhelo de mencionar a todas las perso-—
nas que me ayudaron y alentaron para culminar este capitu-
lo de mi vida Universitaria, seria muy amplia la lista, pe

ro, no me olvido, 8ino mds bien a ellos va mi gratitud.

ELMER ARAUZO BARRERA

Lima, Setiembre de 1978.
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I. INTRODUCCION

SOBRE ANALISIS DE INVERSIONES., SURGE LA INQUIE -
Tub ¢(COMO AFECTA A LA ESTRUCTURA DE LAS DECISIONES DE
INVIRSION LA EXISTENCIA DE UN GRADO APRECIABLE DE INFLA
CION? &Y, SEGUIDAMENTE. UIZA LA OTRA EL MODELO DE TASA
INTERNA DE RETORNO O DEL VALCR ACTUAL NETO Y LOS CRITE-
RIOS EMPLEADOS EN LA EVALUACION DE PROYECTOS SON DIREC-
TAMENTE APLICABLES?

La divisidn corriente entre econcmias desanrolladas y en
proceso de desanrnollo es bastante amplia dado que la diferencia en
cuanto a estructura econdmica, tasas de crecimiento, composicién y
distribucion del ingreso entre paises de una 1 otra categoria es
grande nuestro manco de Las LLamadas economias en proceso de desa-
nnoklo incluird a los efectos de Evaluacion de Proyectos de Inver-
5i10n; tres factores bdsicos que habrian de estar presentes en el

proceso de adaptacion:

* UN GRADO MAYOR DE RIESGO E INCERTIDUMBRE.

* LA PRESENCIA DE INFLACION (Y RIESGO INFLACIONA
RIO) .

* RIGIDECES E IMPERFECCIONES DEL. SISTEMA ECON_.ML
CO EN GENERAL.

Basicamente, la inversidn en la empresa supone la inmovi-
1izacion de ciertos recursos financieros, 2n general con fines lu-

crativos y tiene como contrapartida un aumento permanente de suactivo



De la misma forma que el desarrollo e implantacifn de un
proyecto condiciona la evolucion de la empresa durante un largo pe
riodo de tiempo, la generacidn de nuevas oportunidades de inver-
sién y su nuesta a punto son la garantia de su-continuidad cogo tal.
La propia existencia de una empresa es, inicialmente, e! resultado

de una desicidn de invertir.

La actividad de invertir es en consecuencia, crucial tan-

to para la sociedad como para las empresas que la desarrolian.

ESTE CARACTER ESTRATEGICO DE LAS INVERSICMES HA
ACONSEJADO LA UTILIZACION DE METODOS ADECUADOS PARA SU
EVALUACION, EN TERMINOS DE RENTABILIDAD. RIESGO Y LiQul
DEZ, COMO PROCESO PREVIO A LA SELECCION ENTRE D:FEREN -
TES ALTERNATIVAS.

Los analistas de inversiones han acometido la tarca deela
~orar métodos de evaluacid6n cada vez mis eficaces en técnicas cuan
titativas modernas, proporcionan resultados mas adecuados que la -
simple intuicidn empresarial o la bien conocida regla de tres, a

1as exigencias de un entorno crecientemente complejos.

Naturalmente cuanto mayor y mas descentralizada es la em-
presa o mads desarrollado sea el pais en el que desenvueive sus ac-
tividades, mayor es la necesidad de contar con criterios objetivas
que recojan toda Ta informacién y tengan en cuenta las diferentes
alternativas y tanto mas implantados estan éstos procedimientios en

los correspondientes departamentos financieros.



Hoy en dia, puede sehalarse aue en un gran porcentaje de
las empresas extranjeras, medianas o grandes, utilizan sistematica
mente uno o mas métodos formales de evaluacidén de inversiones. Ca-
si un 40% de las empresas de éste tameno aplican o el método 27
Yalor Actual Neto (VAN) o el método de 1a Tasa Interna de Rendd

miento (TIR), aislada o conjuntanente zon algin otro criterio.

Sin embargo, &1 procesn de sofisticacion de la metodolo-
gia para la evaluacion de inversiores ha ido haciendo cada vez mas

critica la validez de las hipotesis en las que se apoyan:

* CONSTANCIA DEL PODER ADQUISITIVO DE LLA MONEDA.
* ASUNCION DE CERTiDUMBRI DEL FUTURO, EN EL PRO-
NOSTICO DE PRECIOS Y COSTOS.,

Es sin duda, mas prdctica disponer de una soluciodn aproxi
mada del prcblema real que contar ccen una soluciin exacta de unpro
blema mads o menos aproximado. Los ~mpresarios se lamentan constan
temente del divorcio que existe en*re el nivel de los instrumentos

creados y sus posibilidades reales de apnlicacion.

PROBABLEMENTE POR ELLC Y AFORTUNADAMENTE. HOY SE
ASISTE A UNA REVISION DE LA HIPOTESIS DE CALcULO BAsIco
QUE HAN ORIENTADO LOS M.TODO3 CONVENCIONALES DEL ANALI-
SIS DE INVERSIONES.

Pues, si bien parece razonable cue métodos sencillos pue-

dan resultar mas convenientes con riveles pcbres de informacion



hay razones para afirmar que a iargo plazo, con un minimo de datos
los métodos mas completos del andlisis de inversiones, como el VAN

o el TIR, proporcionan resultados financieros mds satisfactorios.

Los profundos cambios que ha experimentado el entorno eco
némico de las empresas son una de las fuentes permanentes de dis -
crepancia entre los supuestos que incorporan l1os procedimientos de
andlisis y la realidad. Entre ellos, La <inftacién por 10s sesgos
que introduce en el ambiente econdmico constituye uno de Los mds

caacternizados .,

ESTE TEMA PRETENDE ANALIZAR EL IMPAC
TO DE LA INFLACION SOBRE LOS METODOS DE -
EVALUACION DE INVERSIONES Y SOBRE LA HIPO
TESIS DE TRABAJO OFRECER CORRECCIONES ADE
CUADAS QUE PERMITAN OBTENER RESULTADOS VA
LIDOS PARA LAS NUEVAS CONDICIONES.

Bajo el supuesto basico que guia el analisis de Inversio-
nes; en el que en un contexto de nivel de precios cambiante, la em
presa busca maximizar el valor presente de su patrimonio neto en
términos reales y no monetanios; en consecuencia le interesa maxi-
mizan utddidades en téwminos de podern adquisitivos equivalente, y

no a wtilidades de €ibrnos o en Moneda Corniente.

Planteado el objetivo de la empresa; un proyecto de in -
version deberd delinear la estructura del estudio bajo las premi -

sas de:



* EL RENDIMIENTO DEL CAPITAL.
* EL GRADO DEL RIESGO DE LA ACTIVIDAD, Y
* LA EROSION MONETARIA POR INFLACION.

Siendn la incidencia de ésta {l1tima variable en t&wminos
de poden adquisitivo de La moneda a traveés del horizonte del pro

yecto.

En paises con alta tasa de inflacidn un estudio respalda
su consistencia en razon del wso de una moneda intennacional mds
estabfe (moneda dura) pero dada la influencia tecnolGgica de equi
pos americanos y canadienses las estimaciones se hacen en U.S. D6

lares Americanos.

Por 10 que es necesario tomar en cuenta las depreciacia-
ciones de este signo monetario que ya alcanzd el 10.6 % por aho
Y asumir como una hazén constante de Lncremento de costos de ope
eLon y gactores de produccedién durante la vida productiva del pro
yecto, con el agravante de NO PODER TRASLADAR al precio de
venta el efecto de la inflacidon toda vez que, las estimaciones
de precios sera el resultado de un analisis cuidadoso del Panora

wma Internacional en el Mercado de los Metales.

Convencionalmente las estimaciones en U.S. $ de costos ¥y
pvecios bajos la asuncidon de la constancia del poder adquisitivo
de la moneda, conducird a través de indicadores tCONOMICOS-FL

NANCIEROS como VALOR AcTuAL NETu (VAN) ., TAsA INTERNA -
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o0& ReTtorno (TIR). Razon Benericio-Costo (B/C) a resulta-

dos y conclusiones en términos de moneda corriente cuyo PODER

ADQUISITIVO estd erosionado por efecto de 1a Inflacion.

Es”a estos resultados la que se haran las correcciones por
infiacidon conduciéndonos a otros que nos pueda servir como elemen
tos de juicio para la Toma de Decisiones en términos del valor
real de la moneda, \moneda constante o con poder adquisitivo equi

valente).



-8
Evaluaciones y estudios de factibilidad tuvieron
amplios requerimientos para ubicacidn de proyectos en di-
terentes paises afectados con permanente espiral inflacio
nario. Porn es0; <& problema de inglacién se ha desviado
por el uso de U.S. Vékarnes como un valor Standand ifo y

haciendo todos Los cdleulos en dolares mas bien que mone-

Los gobiernos locales hacen esto para sus tran -
sacciones internacionales. Aparte de alguna posible subes
timacion de la tasa de Créditos local, el procedimiento

resultd suficientemente aproximado.

E1 uso de U.S. D6lar no puede ser por mas tiempo
considerado (estimado) como un valor Standard fijo tenien
do depreciaciones encima del 10% mas por afio. ror ejemplo,
las cotizaciones en dbélares para mineria y maquinaria de
construccion han sido incrementado recientemente en 1% por
mes. Claramente, es ahora universal y mundialmente exten-

SO.

Inflacion de esta magnitud es 1o suficiente paa
intrhoducin distonsiones significantes dentro de £a evalua
cibén de minas. Tan lejos que ahi no podremos desarrollar

satisfactoriamente cualquier método de tratamiento.

Mas adn tratandose deé nuestra economia con una

alta tasa de inflacion, los proyectos sufren un incremen-



IT. INFLACION E INVERSION

2.1. INFLACION E INVERSION

SE ENTIENDE POR INFLACION EL FENA
MENO DE ALZA GENERAL Y PERSISTENTE DEL NIVEL DE
LOS PRECIOS., CUYA EXPRESION EN EL ORDEN MONETA -
RIO CONSISTE EN LA DEPRECIACION INTERNA DE ILA MO
NEDA EN TERMINOS DE PODER ADQUISITIVO.

Esta va acompanada por 1o general pero no forzo-
samente de una depreciacién externa, o devaluacidn de ia
moneda nacional, es decir, de una baja del tipo de cambie
respecto de las monedas extranjeras. La inflacidon es un
fenémeno de alcance universal que ha afectado en el curso
de la historia de manera mis o menos violenta a todas 1las
economias, tanto a las avanzadas como a aquellas que se

encuentran en proceso del desarrollo. (%)

Diferentes productos items son afectados indis -
cintamente, de alli que no se fija una base o marco de re
ferencia. La aproximacion mas cercana es el uso de indi
ces de costos y precios. Ain asi sera selectivo, teniendo

sus limitaciones.

{(*) De:

Estabilidad Inflacidn y Desarrollo: CENTRO DE ESTUDIOS
MONETARIOS LATINOAMERICANOS. (MEXICO 1972).
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sion de que se trate, siempre contamos con un prondstico

de la tasa.

En materia de efectes. 2% andlisis se valdria
-bdsicamente de aquellos gue hacen que la inflacidn tenga
distintes 2 ectos de acuerdo, con ciertas caracteristi -
cas de 1a unidad econdmica de que se trate y que produ -

ciera un compnriamiento disnAar entre esas unidades.

As1 como las decisionzs financieras se toman ba
Jo el supuesto de estabilidad monetaria (constancia del
poden. adquisifivo) necesariamente basados en clerntos cni
tenies, como Vaforn Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Re
torno (TIR), Razén Benedicic - Costo (B/C), etc., !os que
se deban calcular a fin d2 reflejar la bondad del Proyec
to; frente a indicadores de Tosto de Oporturidad de Capi
tal y Cos-os cde Capital, cuando pasamos a un contexto
inflacionario se presenta e! requerimiento ineludible de

agregar una nueva tasa a ?ronosticar la de Inflacion.

LA TASA DE INTERES. EN LA MEDIDA EN QUE
PRETENDAN SER UNA RETRIRUCION DEL (APITAL, EN
SITUACIONES CON INFLACION DEBERI{AN COMPRENDER:

* RENDIMIENTO DEL UAPITAL
* UNA COBERTURA POR RIESGO DE LA ACTIV]
DAD.
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-

to en los ceostos aperativos; y su Lncapacidod do thans ge-
nirn al precio el efecto de inglacién obiiga @ qua se 12
considere como una nueva variable, para efectos de evalua

cion.

E1 riesgo inflaciona»io es un factor de contexro
que, nara efectos sobre Evaluacidn de Proyectos no puede
dejarse de lade, y menos alin dado el cardacter aleatorio

de la Mineria.

E? sentido que le damos aaui a *iesgs inflaciona
rio es rioble. Puede referirse a situaciones dorc2 ya la
infiacidon existe a escala que merece ser tcmada en cuenta
en el célculo econdmico ¢ puede aplicarse el caso en que
se anticipen cambios futuros de significacidon en el nive!
general de precios a partir de una situacidén de relative

estabilidac.

de TrflactAn orre nuestros propfsitos, s
actitud serd la de tomarla como un dato a nivzl del estu-
dio o prayezte y por 2110 no se entrard en ~onsideracic -
nes sobre sus causas. No porque se crea que el conocimien
to de las causas no es importante para las decisiones " a
nivel de inversion. _fectivamente lo es como factor esen-
cial de pronéstico de niveles ¢z %=asas. Se hari, pray
nuestro analisis de los efectos de ta inflacifr sobdbre las
Presupuestos de Capital estimados para el Proyecto de la

premisa que, para el horiznnte de planeamiento de la deci
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* Y EL DE LA DESVALORIZACION POR INFLACION.

INDICE DEL NIVEL DE PRECIUS EN EL PERU

La inflacién se mide a

través del alza del nivel d= precios, definiendose asi en

razdn de éste comportamiento 1a economia de urn pais, como

economia estable 0 econcmia inestable.

Los antecedentes de nuestra economia marcan 2 pe

riodos diferenciados del 67/73 y del 73/77, los ques se

nuestran en el cuadro siguiente:

CUADRO II-I

INDICE DEL NIVEIL DE PRECIOs DEL 57/73

ArO

(BASE ARO 67)

INDICE DE PRECIUS

FUENTE

100

126.5
i 132.9
| 141.9
152.1
156.6

Banco Central de Re -
serva (MEMORIA ANUAL
1973)
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CUADRCO II-II

INDICE DEL NIVEL DE PRECIOS DEL 73/77 (Base el afo 73)

ARO INDICE DE PRECIOS f FUENTE

1,973 100 BOLETIN MENSUAL DL
1,574 116.87 INSTITUTO NACIONAL
1,975 144.50 DE ESTADISTICA.
1,976 192.89

1,977 é 255.46

2.3. TASA DE INTERES NOMINAL Y TASA DE INFLACIUN EN EL PERU

A fin de
determinar la tasa de crecimiento del nivel de precios se-
gin ia informacicén existente para 165 periodos 67/73 y del
73/77, que muestran la tendencia de su comportahiento y
nos permita estimar su proyeccidon es necesario elegir un
modelo adecuado. .~x7¥ mismo para el ajuste de regresion y
determinar ics e:siimadores (Pardametros) y el cdlculo de la
Tasa de Crecimiento siando el tiempo (t); como variable in
dependiente; la funcion matemdtica; (modelo que representa

-

adecuadamenie i vetai3c. ¢ la funcidn exponencial).
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donde:
t = es el tiempo en afios
a,b = estimadores del! modelo
b =(1+ 1)
i = Tasa anual del crecimiento

Para efectos de hallar los estimadores y grafi-

car el comportamiento; se resuelve la funcién exponencial:
logy = loga+ tloghb ~ y; =a; + t bi

cuya representacifén generalizada es:
. = a. + b,
Y1 a; b1x

Resultandonos; sucesivamente para cada Periodo
Anual; las Tasas de Crecimiento.(*)

CUADRO 1I-1II

PERIODO TASA DE CRECIMIENTO MODELO Y = ab®

143.3098 (1.07095)"*
198.4239 (1.4454)°%

67/73 | 7.09 Y
73/77 44.54

<
L]

Cuyas graficas correspondientes resultan de ir
reemplazando valor de (t) para cada perfodo 1o que mues-
tra claramente su comportamiento y a la vez se puede a-
preciar en té&rminos generales el alza del nivel de Pre -

cios.

% Ver Apendice Calculos Realizados para determinar la Tasa de Infla-

cidn.




TeENDENCIA DE VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS EN EL PERU

300 ﬁ;—

200 g

100 -(;#}-

®
.I
K4
./
a
L 2 1 | i
(| Ll v L ) —y
73 7k 75 /6 77 t
anos
Fig. 2-1I



~16-

2.3.1. TASAS DE INTERES NOMINAL Y REAL - TASA ESTIMADA
DE INFLACION

E1 problema de las Tasas Nominales y
Reales de interés merece también ser aclarado
por su implicancia en desiciones de financia -

miento.

Cuando NO SE REAJUSTA LA TASA DE

INTERES en operaciones de Financiacidn, bajo
una sdtuacion Lnglacionaria, caso tipico de la
modalidad, con que Operan nuestras entidades
financieras, canco Minero, COFIDE y 1a Banca
Privada,* se da origen a la distincion entre:
Tasas Nominales y Tasas Reales de interés y en
ésta a su vez entre Tasas Reales Positivas y Ne

gativas.

* Tasa NomiNAL (K:*) es la tasa declarada
en la operacion independientemente de

sus modalidades y caracteristicas. (r)

* TAsA REAL {K,) es el aumento o disminu-
cion del capital de una unidad econdmi-
ca en un periodo dado, despojado de las
alteraciones procedentes de cambios en

21 nivel general de precios.
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* TASA DE INFLACION (#) se define a g co-
mo la fasa de Lnﬂtacidh por periodo co-
1o la del cambio esperado en el compor-
tamiento de un Indice de Precios pre-de
terminado para ese periodo y que, a jui

cio del decididor es el mas apropiado

para tomar en cuenta sobre su decision
los efectos de un continuado crecimien-
to en los precios de hienes y servicios

sujetos a transacciones econodmicas.

Siendo Ki* = la tasa nominal, (¢)
la de inflacibon y (Ki) la tasa real, la
expresion general de equivalencia entre

tasas nominales y reales es:

(1+ K%)= (1+K)(1+¢) (1)
de donde:
Ki* - ¢
(= —— (2)
i (1 + d)

Expresidon que permite distinguir

ja Tasa Real Positiva o Negativa.

2.4. CALCULO DE LA DEPRECIACION MONETARIA

Para calcular la depre-
ciacion monetaria referentes al afno baseconforme a fas

oscilaciones del nivel general de precios debe aplicarse
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la siguiente formula:

Po = Indice de Precios al aino
base.
D, = "n_ " %o 100
.M X
Pn
Pn = Inddice de Precios cornes

pondLientes al ano pana el
cual se caleula ta Depre
ciacidn.

Segin el comportamiento actual de nuestra econo
mia para el perfodo del 73/77, se determiné las Tasas de

Crecimientos del NIvel de Precios tomando como base el

ano 73.
ANO 1973 1974 1975 1976 1977
Indices 100 116.87 144 .50 192.89 255.46

Entonces podremos decir que en el afo 75, la De

preciacion Monetaria fue:

1 3 - N
D, (75) = 144.50 - 160 100 = 30.79%

144.5

Por 1o tanto con relacidon que los precios de

1973, un sol de 1975 sé6lo vale 0.6221 = v9 centavos.
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En 1,977 la depreciacion Monetaria al Sol

255.46 - 100 , 100 = 60.85 %
255.46

Por tanto con relacidn a los precios de 1,9/3, un
Sol de 1,377 s6lo vale $0.3915 centavos (*) (1 - 0.6085).

Resultados de 1la situécién inf]acioﬁaria y hace
que la moneda pierda su podenr neal adquisitivo y que para
el caso de Proyectos en Marcha, de no haber mediado el e-
gecto de La Situacibn Inglaclonario ; pueden incluso hacer
el proyecto mismo YA NO SEA RENTABLE dado el incremen
to del Presupuesto o en todo caso de Refinanciar un nuevo
préstamo; para continuar adelante dado que en mineria esta

riamos recién en la Fase de Vesarrollo.
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2.5. ESTADISTICA DE LA INFLACION EN PAISES LATINOAMERICANOS

RUBRO ARO | 1973 1974 1975 1976
CULOMBIA ° 22.8 24.4 25.7 16.3
BOLIVIA 31.5 62.7 (8.0) (3.7)
ARGEN | INA 60.8 - 736 182.8 443.3
URUGUAY 97.2 77:9 81.7 51.4
CHILE 333.9 504.5 374.7 211.9
PERU (9.5) 16.9 23.6 30.0
ECUADOR (13) 1 23.3 15.3 (10.7)
REP. DOMINICANA | 15.1 (13.1) (14.5) (8.3)
COSTA RICA 15.2 30.1 17.4 (4.7)
JAMAI CA 19.9 - 26.4 16.9 (11.1)
HAITI 22.7 (14.9) 16.3 17.5
PANAMA 16.8 (5.5) (2.0)
MEXICO 12.4 16.9 16.4
BRASIL 27.2 29.4 41.6
PARAGUAY 25.2 (6.7) (4.7)

CUADRO TI-IV

FUENTE: Fondo Monetaric Internacional
INTERNATIONAL FINANCLAL STATISTICS Y ESTADISTICAS OFICIA-
LES DE LOS PAISES MIEMBROS.
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[1f. Metopos DE EvaLuacioN FINANCIERA EMPLEADOS
EN PROYECTOs DE INVERSION

Usualmente hasta antes del afio 1960, 2n minerfa pa-
ra efectos de Evaluacidn de Proyectos de Inversidn, se ha venido u
sando Las 56/1mu£a/5 de MORKILL Y HOSKOLD , pero hoy nesuttan ob
Aoﬁexaa debido a nuevos y mds flexibles métodos* que se basan en
el Fiujo de Caja descontdindo a una Tasa Unica, =legida de acuerdo
al riesgo de la inversidn, Costos de Capital y a la retribucidn

del capital invertido.

La eleccidn de la Tasa de Interés pertinente bajo‘
conaiciones de incertidumbre tienen su fundamento en el Costo de
Capital, el grado del néesgo de ta actividad y el beneficio que se
espera raditile al Lnvernsionista, frente al Costo de Oportunidad de
Capital COK (o la Tasa de Interés lograda en Inversiones alternati

vas ) **

Tasa de Descuento

Pertinente = C.C + Prima por Riesgos + Beneficio

Tosa oe u‘/l/:Jac!

s LEI’G JQ

i= a+ B + &
}g , C.0.K. C.C.
{ 4 K
i pe
/
/
T Pl il R /,
rima /‘I 4
" bor ' /’
riesgo — : //
£ 14 : \ L‘//
. Toca de U L’
"h/"da._-/ e | ”/1.
Zin riesseo : P !
{ i X
| 5 rondos
RIEsG o lcosto de Capttal vs. Costo
Relacién entre Riesgo y Utilidad de Oportunidad de Capttal.

* De: '"La Economia Minera y DesarrolloMinero Internacional’ del
Dr. A. Petrick.

%% COK, utilidad que se espera recibir sin riesgo alguno derivado
de Depbsitos a Plazo Fijo.



CUADRO III-I

TasAs FINANCIERAS DE INTERES

“ANO DNE LA UNION NACIONAL" - |

Banco Central de Reserva del Peru |

NUEVAS TASAS MAXIMAS DE INTERES

En uso de las fscultades que le confiere el Decreto—Ley No. 21504 y el Decreto Supremo No. 021—77—EF.
¢] Banco Cernitral de Reserva del Peru ha resuelto modificar las tasas mhxlmu de interés que puedan cobrar y
papar las instituciones de crédito por sus operaciones activas y pasivas
Las tusas méximas cu mencién han quedado establecidas a plrtlr del 10 de marzo préximo en la forma
siguicnte:
Ag. Bancos Estatales de Fomento. Banco de ia Nacidn, Blncoe Comerciales, Caja de Ahorros de
Lima y Bancos Privados de Fomento de lu Industria de la Construccién.

1, Preltllmm. bajo cualquler modalldad .. .. cc co oo o0 o0 o0 oo oo oo as wx we s s se e 17.5% Anusal
De tos
B) A LS VISEB so ec o2 e0 cc 00 e o0 o0 0o o0 00 os o6 es as es as e Bs s BE We ws wm s 2 % Anual
D) D@ BROXTOB .. c. cc oo oo oo 2o oo oc oo oo ao oo oo eo oo oo oo 4 45 ss s 44 Ne 40 11.5% Anual
c) A plazo fijo:
De 80 & 179 diBRB . cc oo oo oo oo oo o5 oo oc s 48 4% 02 a8 br s Ge es ss ae se 13 % Anual
= De 180 & 269 dfRB .. ci o. co o o0 oo eu o0 00 oo oo =5 w3 =5 ws wx s ss ws ww sw 14 <, Anual
— De 270 & 350 di@B .. .. .. -. ci ei e et ee a0 ee er ae o ms ws ws oss ows oss oaw o ws ws 15 ¢ Anual
— De 360 dias o mas .. G5 eaiee s os we we tdW W el 16 9 Anual
3. Bonos de Bsncos Privados da Fomento de 1s Induatria’ de la Construcclén .. .. .. .. 16 9% Anual
4. Cédulas de la Cala de ADorros de LIMA .. .. v we s ss we 24 20 we o0 40 a0 a4 a8 as w4 14 9% Anual
B. Bancos Regioneles
1. Prestamos, bajo cualquier MOdAMAAd <. «x s4 se we o0 o0 o0 se o4 ss o5 s o8 44 4e we s 17.3% Anual
2, Depoéitos
B) A 18 VISR i c0 er 0r se 00 00 oo co BF 00 oo B Ee AR EE se w4 4 AR we we 4 we 2 % Anval
D) DO BNOTIOB .. «. 4o oo co oo oo oo oc #5 %8 s5 a8 o8 45 88 44 88 44 4% *s G4 ss as *w 11.5% Anual

c) A plazo fio:

De 90 a 179 dfas (sin Certificado de Depésito) .. .. B WA e e 13.5% Anval

8) Con garantia Prendaris e Hhotecarls
— Hasla un afio de plazo .. .. B S~ S e 17.5¢6 Anual
— Superier a un ano de plago .. .. . Ve vt wa e se ee ve BB bm bR aE 21.5%, Auual
b) Con za.rantla de Folizas de Seguros de Vlrla e e 6 % Anual
Les comislones muximas por préstamos de dinerc no sufrirén vannclon alguhn
El Directorio del Baunco Central de Reserva resolvin modificar Jas tasad de interéa de los redes-
cuentos y créditos con garantia que otorga ese liustituto  Emisor, 1as que. a partir también del
préximo 19 de marzo, seran las slgulenten
A Fara Bancos Comerciales .. .. . D BB 80 80 86 00 O 44 69 44 o 00 0o 0O 00 0o oo oo oa 14.5%% Anual
B, Parfd 2ancos8 ReQIONAIES .. .. .. .. .. o0 v tv v ae oe ae en te o ne ee s ae e ee ee ee e 11 7. Anual
C. Para Empresas Flnanclerns 80 00 00 00 00 00 06 G0 oo o 6o 00 00 GO 00 66 90 00 GO 90 Do oA aa 18. 5"’ Anual

Juan Carcelén ° Miguei Angel Thorne Rios

o De 180 8 26D Ai8B .. o0 o+ oo ss s+ 81 ss a8 w8 we 5 ss s ss =s ws B ve ws s wn 14.59% Anual
— De 270 & 350 QBB .. . cc.co s 4s e w5 e v w8 8 e we Se ve ws Be we ws we e 15.5% Anual
— De 360 dfa8 O MAB .. o. oo 4s 54 ss ae se a5 w6 s ws s8 S B3 ss @ 5w ws ss se 16.5% Anual
C. ZXEmpresat Finsncleras :
1. Préstamos, bajo cualquler modaldad .. e+ s+ s+ 55 ss 55 55 50 a5 85 25 a8 s8 88 42 =5 s 21.5% Anusl
2. Depésitos a Dlazo fijo:
— Da 360 & 839 Ai&B .. c. .. c0 w8 mE sx ws ss we ws ww we se @s Be ws wm we e & A 16 9% Anual
=— D6 540 & 719 AI&8 .. . .v o¢ «r 8o 0s 94 e s S8 ss se ss es s be b eb He. e G 17 “, Anuel
— De 720 & 899 dIBB .. .. .. ci ce eo co ee S0 0o 00 w4 HE wE BE o Be Re be s 4e ww we 18 9% Anual
~—*'De 900 8 1079 df@B .. .o cc ¢v oo co ce e o0 o6 es s es ee s es ws s B3 ss sr & 18.5% Anual
— De 1080 dfas o més . eo se se ss 4 s se o8 se lia ia 19 9% Anual
3. Bonos Financieroe (sin 1nclu1r nndlmlenbol lluwrlol) 4s s e ss ss s se ss se mE W 15 % Anueal
D. Banco Central Hipotecario del P
1. Préstamos, bajo cualquier modalldad 5 00 00 0o 00 0o.do 17 % Anusl
(Los interezes de lcs Préutamo- vigent.es ‘no’ podrtn resju-tnno ‘en’ 108 casos de présta-
mos para vivienda Un
3. Depositos
B) A 1o VIBLA oo o0 2: 55 e se 8y Gv 85 i be 85 ms- sw bE B A4S AU 64 de 4E Su . 6 #e o8 32 % Anual
B) De ALOTTOS .. .. w2 a2 a3 2= a5 a2 88 84 o6 54 84 56 8s 0d4 a4 sa oa sa se 24 +a sa o8 11.5% Anual 3
3. CedUlas HIDOLECATIAB .. +v s ss ss ss s+ ss se se se ss ae 2o ve ae ns as as se oe 2e o 14 9% Anual f
E. Mutuales de Vivienda
1. Préstamos, bajo cualquier modalidad . ST 17.5% Anual
(Los intereses de los préstamos vxgenten no’ podrﬁn rn]ulurso ‘en’ 108 cesos de présta- ]
mos para vivienda tinica)
2. YDepositos
R) D€ BNOITO .. «. o¢ <o o0 oo o0 oo o6 o0 60 o0 16 oo oo 00 oo oo 538 s s o5 as we se ws 12.5% Anaul
b) A plazo rijo: ¥
De 90 8 179 dffB .. ou «v co oo v o0 oo e Hs ws aE s wa ss ww o ws w8 ws we ws we 13 9% Anunl q
~ De 180 & 269 diBB .. .. s 0 0 c0 e su se ss sa 88 s a8 e se s4 we se ss e e 14 o Anuil
— D& 270 8 359 GIAB .. 10 Lv vr e e e e e e e e e T 15 9 Anusl k
—~ De 360 dins o mas ., Ceiey N EE NS B SEIMRTERLNE ge W BN RS 9 WW 186 % Anuui
F Caja Municipal de Credito Popular de Lima, ﬁ
1. Prestamos, bajo cualquier modalldad .. .. ws s¢ oc ss ss o4 50 55 28 84 55 ss 28 w3 ss sw 17.59, Anuel
2. Deposltos de Alorro .. P el S se AW A EE EY S WE B mE we we EE NE S8 WA S8 e 11.59% Anusl
G. Cooperativas de Ahorro y Crédlm
1. Préstamos .
8) Hasta uUn afio de PIAZO .. .. 4.« w4 s s s as ek ae se bs 4s se we ws se ee ae 17.5% Anual
al rebatir
b) BSuperior & un 880 de PIRZO s w4 we w4 wr wx we w4 ws as s se ws s we wr ws ws s 21.5¢% Anusl
: al rebatir
3. Depositos de BROITO .. .. vt wu v 4t v 4 o0 w4 We €n we se sk we s 4w e we 4w we we 11.5% Anual
8. Empresas Aseguradorss
i 1. Préstamos

efe Seccretario Generel a. 1.
Divislon de Creédito y Regulacién Financiera

e — "\



3.1. FORMULAS DE MORKILL Y HOSKOLD

i. FORMULA DE HOSKOLD

Es una formula de DOS TASAS DE

INTERES (r) y (r') empleada para determinar el Valor

Presente de un F]ujo de Caja se recomienda su uso enley

General de Minerfa D.L. 18880, al Reglamento de Tasaci-

on de Negocios Mineros, Art. 11.

n
1 + rl (R - 1)

VP = Valor Presente

F. = Flujo de Caja Neto
R=1+r

m = ano del flujo

n = Horizonte del P°

r = Tasa de Interés amortizado

r' = COK Costo de Oportunidad de
Capital.

Su uso estd cifrado en que flu -

jos de efectivo (Fi) diferentes en cada afo de operacion.

Esta es una férmuia de actualizacidn cuya interpretacion

no es de facil entendimiento y se discute en el APENDICE.
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ii. FORMULA DE MORKILL

YP = Valor Presente

n A = Anualidad (Flujo de efectivo)
-t A(lL+r') -1

vP - Taga de Interés
(1 +r')

]
e |
I

n = N° de afios del Horizonte del

Proyecto.

Se puede decir que la formula de MORKILL
es simplemente EL VALOR PRESENTE de una serie uniforme de

Flujo de Caja futuros descontada a una tasa r'.

Dado que los Flujos de Caja no son a me-
nudo los mismos, 2sta asuncidn resulta no adecuada en la
practica, ya que el VP de los Flujos de Caja no uniformes

es mas preciso si ellos varfan.

3.2. METODOS CONVENCIONALES EMPLEADOS EN LA EVALUACION FINANCIERA
DE PROYECTOS DE INVERSION

Los métodos que explicitamente reco-
nocen el valor del dinero a través del tiempo se conocen -
bajo el nombre genérico de Mz70D0S DE FLUJO DE EFECTIVQ -
DESCONTADO. Entre ellos se tiene:

a) Valor Actual Neto

b) Tasa Interna de Retorno (TIR)



c) Relacion Beneficio Costo (B/C)

d) Flujo Anual Uniforme Equivalente (FA)

Los m3todos que no toman en cuenta el valor del
dinero a través del tiempo como : Tdempo de Recuperacidn

del Capitat - Vida econdmica de Proyecto.

Criterios o mitodos que se aplican para el anali

sis de Ilnversion bajo l1a 6ptica de una Evaluacion Privada*

El caracter aleatorio de la actividad minera en-
frenta a 1a Toma de Desiciones de Inversién bajo condi -
cién es de incertidumbre, por el riesgo que se corre en
lo concerniente al futuro durante todo el horizonte del

Proyecto.

RAZON QUE OBLIGA A TRATAR DE CUANTIFICAR
EL GRADO DEL RIESGO Y LA RENTABILIDAD DE LA IN -
VERSION, A TRAVES DE UNA TAsA DE INTERES PERTI -
NENTE., AJUSTADO AL RIESGO (TAsA DE Descuento A -
JusTADO AL R1ESGO).

3,2.1. METODOS QUE RECCNCCEN LL VALOR DEL DINERO A TRAVES
DEL TIEMPO

a. VALOR ACTUAL NETO: Es el balance neto del flujo
final de cada periodo (beneficio - Costo) del
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proyecto ponderados en el tiempo. Es una técnica
del Calculo considerando debidamente 1a influen-

cia del tiempo.

n
"Co B-"C.
w - X - . el BN
. t=0 (1 +4)° (1 + 1)
B -C
+ — + ...+ —D D4 VALOR
(1 +i)2 (1+ )"
RESIDUAL
Bi = Beneficios de Operacion
Costo de Inversidn : C0
Ct =
Costo de Uperacidon : Ct
i = Tasa de Descuento Pertinente Ajustado

al riesgo.

REGLA DE DESICION

* Proyocto Unico:

VAIl > 0 .- Se hace o continia el
Proyecto.

VAN < 0 .- Se rechaza el Proyecto.

* Existe criterios ma3s amplios cuando se evalila un proyecto bajo la

Optica de EVALUACION SOCIAL.
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VAN = 0 .- Es diferente, .1acer o re-
chazar, entra en juego o-
tros factores (riesgo).

* PROYECTO MUTUAMENTE EXCLUYENTES
b Para alternativas mutuamente ex
cluyentes (AMES). En esta situacidn se escoge
el de mayor VAW, _puesto que el VAN representa

la contribucion econdmica del proyecto.

VAN

+ ~———————— Proyecto A
\.\ ——+=—:—- Proyecto B
A\
\
\
1_-~4|\'.
TN
| ¥
I
E Nivelacion
:
|
I
' 1
I
i - -
~ % Tasa de
-9254 Descuento

b) TASA INTEKNA Df SETORNO: Es un indicador que
mide el mirito considerando el beneficio in-

trinsico del flujo de beneficios y costos.

- La TIR refleja el rendimiento de los fondos
invertidos. 3>e toma como elemento de juicio

indispensable cuando la seleccidn de proyec
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tos se hace bajo una restriccidn en la dispg

nibilidad del financiamiento.

- La TIR de un proyecto se determina de la ecua

ciébn del VAN, cuando este es igual a cero

ct
1l
o

- Esta implicito la tasa de descuento como COK

VAN |
u.s.
VAN > 0
= . - 0
TIR del Proyecto
__COK___ Tasa de Interés

c) RULACION BENEFICIO - 20STO (B/C): Es un indi
cador que resulta dividiendo los beneficios
actualizados entre los costos actualizados

del proyecto.
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REGLA DE DESICION

* Proyecto Unico:

B 1 Se acepta el proyecto
C

(ll-
A
—

Los beneficios no al-
canzan a cubrir los
costos. Se rechaza el
Proyecto.

* Entre Proyecto AMES:

Se exige la alternati
va de mayor B/C (Pero no siempre es mejor

aquel que tiene mayor B/C)

d) CUSTO EQUIVALENTE ANUAL: En cierta forma es u
na version simplificada del VAN.
Se usa para comprar alternativas que
tengan iguales beneficios (generalmente para

optimizar el proyecto).
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CEA=VPC- -FRC

Es decir el Costo Anual equivalente es igual al
producto del Valor présente de los costos mu]tip]fcg

do por el factor de recuperacion de Capital.

REGLA DE DESICION:

Se escoge la alternativa de menor CEA.

ﬁ

3.2.2. METODOS QUE NO TOMAN Ed CUENTA EL VALOR DEL DINERO A TRAVES
DEL TIEMPO. |

i. PERIODO DE RECUPERACION (PR)
Se puede definir como el
tiempo que se requiere para que los beneficios netos

del proyecto compensen con su costo de Inversion.

ii. VIDA ECONOMICA DEL PROYECTO
En mineria se define en tér
minos de la estimaciin del tonelaje de mineral de Re -
servas cubicadas (TM, di-idido por el tonelaje anual

que se proyecta explotar (TM/aio).

Reservas (TM)

VIDA DE LA MINA =

(Anos) Capacidad Produccidn (TM/Afo)
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BANco CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Nuevas TAsAs DE INTERES

<

Empresas Financieras Tasas de Interés

De 360/539 dfas 28 %
540/719 “ _ . 29 %
720/899 " 30 %
900/1079 " ' 30.5 %

1080/mis ' _ 31 %

Banco Regional

Certificado a Plazo Fijo - 28.5% int/ano
Banco Central Hipotecario 26 % anual
Mutuales

Ahorros 25 %

Plazo Fijo 360/mas ‘ 28 %

90/179 dias 25.5%

180/269 26. %

270/359 " 27 %

Bancos Comerciales

Ahorros 23.5%/anos
90/179 dias 25 %
180/269 " 26 %
270/359 " 27 %
360/mas 28 %

f——————— — e

"A partir del 1° de Agosto de 1,978".



NUEVAS TASAS DE INTERES PARA

- CREDITOS EN MONEDA NACIONAL

El Directorio de la CORPORACION FINANCIERA
DE DESARROLLO — COFIDE, en su sesiéon N° 272
del 26 de Julio de 1978, y de conformidad con
" el Decreto Supremo N° 0075-78—EF, del 17 de
. Julio de 1978, ha acordado modificar sus Tasas
de Interés para créditos en moneda nacional de

la siguiente manera:

Tasa Anudl
y al Rebatir

1. ACTIVOS FUOS

— EMPRESAS PUBLICAS Y NO
PUBLICAS

— EMPRESAS 'NO PUBLICAS
DESCENTRALIZADAS (FUERA
DE LAS PROVINCIAS DE
LIMA Y CALLAO)

2. CAPITAL DE TRABAJO
3. ESTUDIOS
4. REFINANCIACIONES

Las nuevas tasas se aplicarcn: sobre los saldos
deudores, y a partir del 12 de Agosto de 1978.

AUP. POR LA SUPERINTENDENCIA DE BANCA Y
SEGUROSB. Of. N? 2728-78.EF/97-70, Fecha 16-8-78.

 SUMA DE ESFUERZOS PERUANOS

27.5%

26.0%
28.0%
23.0%
31.5%

-32-~
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IV. CuaDrOos ResuMEN DE UN EsTubp1o DE PRE-FACTIBILIDAD
DE UNA INVERSION PRIVADA EN MINERIA

E1 andlisis del efecto de la infla-

cion en la evaluacién de un Proyecto de Inversidn se ha-

rd sobre la base del ESTUDIO DE PREFACTIBILIDAD DE
UN PROYECTO EN MINERIA.(*)

Del que se presentan cuadros que per
mitiran resumidamente una 1dea del estudio, realizado

con las asunciones de:

* Constancia del poder adquisitivo.

* Un elemental andlisis del riesgo de invertir en
una actividad incierta.

* Conclusiones basadas en los indicadores econdmi
cos-Financieros. VAN, TIR, Raz6én B/C, tomadas
en unidad monetarias corrientes (soles y dblar
constantes).

* VAN a través del uso de la formula de HOSKOLD**

Los cuadros resumen se muestran en el sgte. orden:

1° Reservas-Leyes, Parametros de Pro-

duccion. Cuadro N° 1

* Tésis presentado por el Suscrito para optar el Grado de Ba-
chiller Mencidén en Mineria (1,v77).

** Fdrmula de Actualizacidn que se recomienda no usarlo en el -
presente estudio.



. Inversidon Requerida
2.1. Presupuestos por Rubros
2.2. Calendario de Inversion

2.3. Programa de Inversion

. Costos del Proyecto
3.1. Costo de Operacidn
3.2. Costo del Proyecto como

% del total por afo.

. Flujo de Fondos

-34—-

Cuadro
Cuadro

Cuadro

Cuadro

Cuadro

NO
NO

NO

N°

NO

. Valor Presente: Usando 1a FOrmula de HOSKOLD.



~35-

CUADRO N° 1: RESERVAS; LEYES - PARAMETROS DE PRODUCCION

* Reservas de Mineral

* Parametros de Produccion:

-Ton. de Mineral Mina-
do por Dia (TM)

- D7as de Operacion por
ano

- Toﬁ. de Mineral por
ano (TM)

- % de Recdperacién del

mineral:

P1omo
Plata
Cobre

Zinc

- Toneladas de Concen-
trado por ano (TC)
- Toneladas de Concen-

trado por afio (TC)

S 0 o0 o5 . . S —

RUBROS Pb Ag Cu Zn Au

: % 0z/Tc % % gr

* Leyes Cabeza 2.5 2 0.6 3.5 4
* Leyes de Concentrado 49.26 35.68 10.05 346

4'000,000TM

 e— . —— . — — —

1,000

30u

300,000

91.2
82.4
77.3
78.3

16,934

42,322
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CUADRO N° 2: PRESUPUESTOS DE INVERSIONES POR RUBROS
RUBROS $ U.S. % del TOTAL
Mina 801,000 18.3
Planta Concentradora 2'000,000 47 .21
Fuerza Motriz 310,000 7.32
Construcciones - Instalaciones 517,000 12.21
Transporte 78,000 1.84
3'706,000 87.48
+ + +
Capital de Trabajo 530,000 12.51
Inveusibn Total estimada 4,236,000 100 %
CUADRO N° 3: CALENDARIO DE INVERSIONES
INVERSION Fuentes Invers. %
ANO (MILLONES DE DOLARES) | PROPIO FINANC. | TOTAL
1° 0.700 | X X 16.56
2° 0.359 I' 1.600 X X 45.80
]
3° : 1.577 X 37.30
TOTAL 1.059 + 3.177 = $4.236 U.S. D5 | 100 %
- Tares.
3 anos




CUADRO N° 5: COSTOS DE OPERACION (EN U.S. §)
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Costo/TM de Costo por
Mineral Ao
- Costos'Directos
- Minado 5.27
- Concentrado 1.83
- Transporte Concentrado 0.82
- Generales * 2.06
Sub-Total 9.98
- Costos Indirectos
- Exportacion 1.82
- Gastos Generales 1.08
- Leyes Sociales y Gra
vamenes 2.26
- Impuestos 0.35
Totales 15.00 $ 4'500,000
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CUADRO N° 6: COSTOS DEL PROYECTO COMO PORCENTAJE DEL TOTAL POR ANO

RUBRO 1° Ano 2° Ano 3° Ano
Mina ] 1 TT MOT ot 1 anm T mr
Pl1anta Concentradora
Fuerza Motriz
Construcciones Instalaciones
Transporte
Varios

Totales/Ado 16.65% 45 .82% 37.26%
sznlzb Acunulados 16.65% 62.47% 1002




FLUJO DE FONDOS
(Millones de Délares)

W———-‘_‘-

—_——

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Valor de la P. wv, | Iw, mwv. | 13.213 12,213 12.213 12.213 12,213 12.213 —_
Costo Totales. - | - — 9.657 - 9.657 9,657 9,657  9.657  9.657 ; —_

'm_gen.de Operacién — | — — 2.55 2.55 2,55 2.55  2.55 2.55  2.55  2.55  2.55 2.55 2.55 2.55 2.55
Depreciacibn —— | e— — 0.71: . 0,74, 0.7 0.74 0.74 —_
Intereses (%) —— —_— -— — .0.31 0.25 0.18 0.12 0.06 —_—
Renta Neta —_— | - — 1,81 1.50 1,56 ~1.63 1.69 < 2,49  2.55  2.55 2.55 2,55 2.55 2.55 2,55
Corunidad Kinera IC'T 11Z| w=— | -= —_— 0.20 0.16 0.17 0.18 0.18 0.27 0.28 .0.28 0.28 0.23 0.28 0.26 .28
Util, Entes / Impuesto — - -— 1,61 1,34 1.39 1.45 1.51 2.22 227 2,27 2.27 2.27 2.2 2.27 2.27
I=puesto , 45% (Art, 119 .

D.L. 18£39) —_— | - —_ 0.72 0.60 0.62 0.65 0.67 - 0.99 1.02 1.02 1.02 1.02 1.07 1.0 1.2
Trilidad Neta —_— = —_ 0.89 0.74 0.77. 0.80 0.84 1.23  1.23  1.23 1.23. 1.23 1.23 1.23 1.23
Tecreciacidn e | —- —_— 0.74 - 0.74  0.74 0.74 - Q.74 X ' --
Total de Tluio de Fondes .

(Cerriente de efectics Nefo)—-- | — — 1,63 1.4 1.51 1.54 1.58 1.23 1,25 1.25 1.25 1.25 1,25 1.25 1.25
Menos: Amortz. Deuda -—— —_— —_— —— . (0.78) (0.78) (0.78) (0.78) '(0.78) -
Ficic de Fondes Neto —_— | - - 1.63 0.70 0.73 0.76 0.80  0.45  1.25  1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25
Factor de Actvaiizacion Al ‘_ .
(272) _ | — —_ .270 3426 L3173 .2038  ,2720  .2518 .2332 2159 .1999 .1851 .1714 .1587 .laes
Flujo Act. el ler. Ado —_— | -— [3.2672 .6032  ,2398  .2316 2232 .2176 L1133 L2915 .2698 .2498 .2313 .2142 .1983 .1836
Invereidn Propia | 0.700 «359 —_—
Fact. de Actualiza- (272)] ,787 | .620 [0.4881
Flvjo Neto Artualiza, al
lec. aho de Inv, ¥0.5509) [(0.2225) ! . 5947

Valor Actus) « VAN o VPFIA - VIIA e . 1,5947 - 0.0, VAN = C.8713
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5 CONCLUSIONES

1.

E1 andlisis del Mercado de Minerales, el volumén
cubicado (4'000,000TM) y las Leyes de Mena; comﬁérado-con
otros yacimientos, dan | A ALTERNATIVA de considerarlo
como un proyecto de cardcter econémico para una Inversiodn
de Capital e iniciar un estudio de PRE~FACTIBILIDAD -

para un Proyecto Minero.

Del FLUJO DE FONDOS » se tiene que el RENDI-
MIENTO OPTIMO, bajo la forma de Valor Actual es del or-
den de U.S. $821,000 ddlares que traducidos a moneda na -
cional 10 consideramos muy optimista, desde el punto de

vista comercial.

Del Andlisis de Rentabilidad, se tiene un margen
de utilidad de inversion como de 2 & 1. Luego de impues -

tos por tanto es rentable este Proyecto.

. Pre-establecido el riesgo en 3°, cendremos, que el TIEM

PO DE RECUPERACION DEL CAPITAL INVERTIDO es a 4

afios de iniciado la Produccion que relacionado con la vi-

da de 1a mina, tendremos 9 anos sujeto a alternativas de:

* INCREMENTO DEL YOLUMEN DE PRODUCCION., *
* Meyores PRECIO3 DE LOS MINERALES EN EL
MZRCADO INTERNACIONAL.
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* RepuccioN DE CosTos DE PRODUCCION CON EL USO
DE LA TECNOLOGIA EN EXPLOTACION,

tendriamos la posibilidad en un futuro, de un MAYOR MAR

GEN RENTABLE.,

Conclufiremos, relacionando los factores de in -

versidon analizados; TODOS LOS CUALES INDICAN POSITL
VAMENTE A ESTE PROYECTO cOMO FACTIBLES para operar
a la escala; asumido de 1,000 TM/dia, el que conduce aser
RENTABLE con una PRONTA RECUPERACION DE LA INVER-
S106N, quedando 9 aifos restantes de vida de la mina, el
que con la tendencia alcista de los precios en el mercado
de metales y haciendo labores de desarrollo, en l1a Mina,

puedan permitir unos afios, generando utilidades.

Conclusiones que creo se deben tener en cuenta

para un ANALISIS MAS CUIDADOSO A NIVEL DE FACTIBIL
LIDAD s as7 1o DECIDIESEN LOS INTERESADOS,
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V. UNA HIPOTESIS CRITICA: LA CONSTANCIA
DEL PODER ADQUISITIVO DEL DINERO

DE ENTRE TODAS LAS HIPGTESIS QUE INCORPORAN LOS ME
TODOS CONVENCIONALES DE ANALISIS DE INVERSIONES., LA QUE
CONSIDERA CONSTANTE EL PODER ADQUISITIVO DEL DINERO ES DE
LAS MAS IMPORTANTES. EN BASE A ESTE SUPUESTO ES POSIBLE
CONSIDERAR COMO HOMOGENEAS LAS DIFERENTES UNIDADES MONETA
#IAS OBTENIDAS EN LOS DISTINTOS PERIODOS DE LA INVERSION.,
UNA VEZ QUE HAN SIDO DESCONTADAS FINANCIERAMENTE.

cn efecto, de una u otra marera, todos los métodos de eva -
luacion de inversiones requieren para su aplicacion el calculo de los
balances por periodo, Jespu3s de impuestos, ingresos-desembolsos o
las cajas netas que se generaran al acometer el proyecto en los suce-

sivos periodos de vida itil del mismo.

Estas cantidades, aproximadas mediante diferentes tZcnicas
de prevision, se expresan en las unidades monetarias del periodo co

rrespondiente.

En principio, cada una de estas unidades monetarias puede
comprar 1o mismo en el periodo que es recibida o eventualmente entre
gada que en cualquier otro periodo y, sin embargo, una unidad moneta
ria recibida hoy se valora mds que si se recibe dentro de un afio. Es
ca aparente paradoja se explica por el valor cronoldgico del dinero.

Es decir brevemente, 100 soles, hoy son preferibles a 100 soles, Jden
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tro de 1 afno no porque con los 100 soles de hoy podemos comprar mas
que con los 100 soles de dentro de 1 afio, sino porque con los 100
soles de hoy tendremos, si las colocamos al tipo de interés corrien
te de la economia i, mads de 100 soles al cabo de un afio.

<

toncretamente, 100 soles, de hoy equivalen a:

100 (1 + i) soles al cabo de 1 afo
100 (1 + i)z soles al cabo de 2 afos

100 (1 + 1')n soles al cabo de n afios

y por tanto, reciprocamente:

100 (1 + i) soles al final de 1 afo
100 (1 + 1)2 soles al final de 2 afos

100 (1 + i)" soles al final de n afos
equivalen a 100 soles de hoy.

La opernaciin que trhansgorma soles actuales en soles futuros
equivalentes se conoce como CAPITALIZACION mientras que su inver

sa se designa como actualizacion.

Luego para hacer comparables y poder operar con el desembol
so inicial y el flujuo de fondos de '3 inversion, al analisis finan -

ciero le bastaba en el supuesto considerado, actualizar o capitali -

zar las correspondientes cantidades.

LA HIPOTESIS DE LA CONSTANCIA DEL PODER ADQUISIT]
VO DEL DINERO TENIA SU ORIGEN EN LA RELATIVA ESTABILIDAD
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MONETARIA DE QUE DISFRUTABAN LOS PAISES OCCIDENTALES DESA
RROLLADOS .

Pequeias alzas de precios, reflejadas en tasas moderadas de
inflacion, permitian mantener este supuesto que, cumpliendo aproxima

damente bien, SIMPLIFICABA significativamente el proceso de cédl-
culo. Sin embargo la circunstancia en las que se ha desenvuelto nues
tra economia de pais subdesarrollado, con dos marcados periodos del
1967/1973 con una tasa de inflacion del 7% y del 73/77 con una tasa
de inflacion del 44.5% por afio, nos sindica como sometidos a una In-

flacion Galopante.

La tendencia del comportamiento inflacionario de nuestra e-
conomia hace imposible mantener la Hipotesis de la constancia del po
der adquisitivo de la moneda y por tanto, la aplicacidon indiscrimina
da de los métodos convencionales: VAN , TIR, RAZON BENEFICIO - COSTO
etc. aparte de asumir las condiciones de Certidumbre Total, puede con
ducir a errores de evaluacion importante y en consecuencia a decisio

nes equivocadas.

Ante esta situa de economia inflacionaria, Los proyectos tie
nen que hacer frente sustancialmente a precibs - costos mas altos que

los estimados originalmente.

En mineria la etapa de desarrollo o maduracidon del proyecto
hace frente a una gran Inversidon; los presupuestos estimados para cada

rubro por efectos de inflacion externa a interna se veria recortado,
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es decir insuficiente con el peligro de que se paralice todos los tra
bajos del Proyecto los equipos ordenades sean cancelados y el proyec-
to con su personal fuese desbandado, por que el Costo del Proyecto ha

brfa aumentado y es mds, tal vez resulta NO RENTABLE bajo las nue

vas condiciones.

se hace necesario, pues, ARTICULAR Procedimientos correc

tivos que subsanen las deficiencias introducidas por la inflacién.



-46-

VI. EFECTO FUNDAMENTAL DE LA INFLACION SOBRE LAS TECNI-
CAS CONVENCIONALES DE EVALUACION DE INVERSIONES

6.1. CONSIDERACIONES GENERALES

En 1a medida que la inflacidn, como

proceso de alza continua y general de precios, SUPONE -

UNA DISMINUCIGON DEL PODER ADQUISITIVO DE LA MONE
DA, LAS CAJAS NETAS PERIGDICAS CORRESPONDIENTES
A UN PROYECTO NO SON COMPARABLES: las correspondien -

tes a periodos con niveles de precios inferiores tienen
un mayor poder adquisitivo, y por tanto un mayor valor
real en las correspondientes a afios con altos niveles de

precios.

Ya no podra decirse que cien soles compran hoy 1o
mismo que dentro de un ano. Asi, de un afno para otro, =n
nuestra economia segun la tasa de inflacidn todos los pre
cios suben un 44.5%, cien soles de hoy compraran 1o mismo
que 144.50 del ano prdoximo y estas cantidades debera.i con
siderarse COMO FQUIVALENTES EN TSRMINOS ADQUISITL
VOS. En ozaciores, esra circinstancia puede verse camufla
da por un fendémeno de ilusiZn monetaria relacionado con -
la tendencia a asociar proporcionalmente la cantidad de
unidades monetarias con su poder adquisitivo, sin tener

en cuenta el nivel de los precios.
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“DADO QUE LOS PRECIOS HAN VENIDO CRECIENDO ININ-
TERRUMPIDAMENTE EN LOS JLTIMOS ANOS., »UEDE DECIR
SE QUE LA PERDIDA DE VALOR ADQUISITIVO DEL DINE-
RO HA SIDO CONTINUA DESDE ENTONCES”

Los métodos convencionales de Andlisis Financiero ,
VAN, TIR, razon B/C sustentan su validez sobnre La hip6te-
444 de La CONSTANCIA DEL PODER ADQUISITIVO defamo
neda. Con la premisa planteada en economias con inflacién
6 pérdida del poder adquisitivo de 1a moneda; estamos
frente a una contraposicion, que obliga a realizar correc

ciones por inflacion a los flujos netos que resulten.

E1 procedimiento de correccion (Ver parte 6.56) con-
siste en transformar el conjunto de cajas netas generadas
de tal manera que las unidades monetarias de todas ellas
tengan el mismo poder adquisitivo (es decir expresadas a

precios constantes.)
Antes definiremos ciertos conceptos importantes, ta

les como: UNIDAD MUNETARIA CORRIENTE, DEFLACTACION, UNI
DAD MONETARTIA ZON<TANTE.

6.2. DEFINICION DE ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS

6.2.1. ASPECTOS MATEMATICOS
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La pérdida del poder adquisitivo
de 1a moneda puede expresarse matematicamente -

con la formula de descuento:

La formula debe aplicarse a cada Flu
jo de Efectivo en funcidn del plazo m entre la fe
cha del ingreso previsto, y de la fasa ¢ pneuLZ—

fa de inglacibn.

La pérdida por inflacion de cada pe-
riodo, por periodo por ejemplo la correspondien-

te a Fn es igual a:

Pero dado que la tasa de inflacion -
estimada para un mes (ﬂn) puede crecer o decre -
cer en relacion al mes anterior, la formula del
valor actual F~. ce vi.monto F a realizar dentro

de n meses, seria:

F* =
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E1 valor actual de todos los Flujos
anuales de efectivo expresados en igual signo mo

netario, y seria calculado con igual tasa

Cuando se estimara una tasa de infla
ci6n anual (¢), la tasa mensual (¢ ') deberfia ser

la tasa"equivalente a:

y no la tasa proporcional: -

¢

A

12

Si el poder adquisitivo de la moneda
aumentara por el transcurso del tiempo (deflac -
cion) la tasa ¢ a aplicar seria negativa. En ese

caso, la formula del valor actual seria:

6.2.2. UNIDAD MONETARIA CCRRIENTES (O PRECIOS CORRIENTES)

Son los valores expresados en unida-
des monetarias de distinto poder adquisitivo (He

terdgeneas) Ejm: Los flujos de efectivo que resu}
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tan en los afnos de operacidn del proyecto; cuan-
do no se ha tenido en cuenta el efecto de l1a in-

flacion.

6.2.3. LA DEFLACTACION

SE EMPLEA ESTE TERMINO PARA IN
DICAR LA METODOLOGIA DE TRANSFORMACION -
DE VALORES EXPRESADOS EN PRECIOS CORRIEN
TES A VALORES EN PrRecios CONSTANTES DEL -
ANO BASE, :iL PROPOSITO ES LIMITAR EL EM-
PLEO DE “DEFLACCION"” PARA CARACTERIZAR -
EN ESTA OLTIMA EXPRESION EL FENOMENO ECQ
NOMICO OPUESTO A LA INFLACION,

Nuestro analisis de flujos de Caja -
por lo tanto pueden estar referidos en base auni-
dad monetaria corriente o precios corrientes o

expresados a precios constantes (de un afio base)

La mecdnica de la deflactacion impli
ca transformar 1os montos monetarios nominales -
corrientes en un:cades monetarias de igual poder

adquisitivo que el ano base.
-
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Para deflactar una serie de flujos -
netos de Caja, se nealizandn en forma semejante
a Lo que se actualiza una cantidad futura, es de
cir cuando se utiliza la tasa de {nglacibn el pro
ceso se 1lama DEFLACTAR, y cuando se trae a valor
presente con una Tasa de Interés (Tasa de Descuen

to Financiero) el proceso se denomina ACTUALIZAR

Para deflactar un FLUJO DE CAJA, es
necesario realizar afo a aho. Si 1lamamos Fn al
flujo anual a precios corriente y Fn* al mismo a
precios constantes del afio base; con la tasa de
inflacidn ¢ estimada, n el perfodo respectivo el
flujo respectivo a precios constantes (deflacta-

do ) estard dado por:

6.2.4. UNIDAD MONETARIA CONSTANTE (0 PRECIOS CONSTANTES)

Son aquellos valores monetarios con
igual pader arnquisitivo derivados de la deflacta
Ccidn realizada a la serie de Flujos expresados a
Precios corrientes y con su uso se pretende eli-
infnar exclusivamente el efecto de alteraciones -

en los precios (o las distorsiones por inflaci6n)



6.3. ENFOQUE CONSIDERANDO EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO PARA
LAS ETAPAS DE INVERSION Y OPERACION.

6.3.1. LA INFLACION Y LOS RUBROS MONETARIOS

La incorpora -
cidon reciente del concepto DE AJUSTE POR IN-
FLACION EN LA VALUACION DE PROYECTOS» im-
porta reconocer los efectos deformantes y acumu-
lativos de l1a inflacidn sobre los m3todos conven

cionales de analisis financiero.

La realidad econdmica demuestra a su
vez, que la pérdida de poder adquisitivo de Los
A4gnos monetarnios es un fendmeno corriente, endé
mico, que no s6lo afecta a nuestra moneda sino a

todas, incluso las denominadas fuertes.

En consecuencia, cabe preguntarse:

+ S1 EL PRESUPUESTO ESTIMADO EN EL ESTU-
DIO, ¢PODRA CUBRIR EL INCREMENTO EN -
LOS PRECIOS ¢ (9D3TOS POR INFLACION?

- SI ASi NO FUERA A CUANTO ASCENDERA LA
INVERSION TOTAL DEL PROYECTO Y COMO IN
CIDER.S EN LA RENTABILIDAD.
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* SI EL VALOR RESULTANTE DE LOS FLuuos
DE EFECTIVO EN TZRMINOS DE MONEDA AC-
TUAL, ES REALMENTE REPRESENTACION UTIL
Y SUFICIENTE DE LA REALIDAD, PERO SIEN
TENDEMOS QUE ESOS IMPORTES SERAN RECI-
51D0OS EN EL FUTURO, &N UNA MONEDA CUYO
PODER  ADQUISITIVO ESTARA DETERIORADO -
EN MAYOR O MENOR GRADO., DE ACUERDO AL
TIEMPO TRANSCURRIDO Y A LA TASA DE IN-
FLACION, LA RESPUESTA A ESE INTERROGAN
TE NO PUEDE SER SINO NEGATIVA.

6.3.2. MONEDA EXTRANJERA

La inflacion de un signo monetario
sunge de Le variacién de su poder adquisitivo 4n
terno, independientemente de la variacion de las

monedas restantes.

Los flujos resultantes en moneda ex-
tranfena, o las monedas de cuenta especiales (di

visas de exportacidon o importacidn, etc.) sugren

mayon o menosn que La del si{gno monetario. Porlo
tanto a los fines del ajuste por inflacidn, esos
flujos deben ajustarse de acuerdo a las propias

tasas de cada moneda.
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En plazos cortos, la estimacion debe
completarse con los efectos previstos de la poli
tica cambiaria. Dicha politica puede acelerar o
disminuir 1os efectos de la inflacidon interna en
cuanto a la compra-venta de divisas. Esto sucede
cuando el estado fija relaciones de cambio, con
las divisas extranjeras que no toman en cuenta -
la variacién del poder adquisitivo del propio -

signo monetario.

EN ECONOMfA CON INFLACION. LOS
PROYECTOS DE INVERSION DEBERIAN ESTRUCTU
RARSE EN TERMINOS DE:

- VALOR REAL DEL PODER AbdﬁléLTLvo DE LA
MONEDA., |

- AsPECTO FINANCIERO. ES DECIR ESPERANDO
UNA RENTABILIDAD EN RAZON DE su COK.

- DEL GRADO DE RIESGO DE LA INVERSION.

6.4. PRESUPUESTO DE INVERSION ESTIMADO CORREJIDO POR INFLACION

(i) Inversién : Implementacidon - desarrollo.
Con la considecracidn sustentada en 6.3.2
para efectos de 1a COBERTURA POR IN -
FLACI SN » tos requerimientos del Proyec-

to deberian desagregarse en:
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- Componente an moneda nacional

- Componente en moneda extranjera.

Para ésta etapa el presupuesto estimado debida -
mente desagregado en moneda externa y moneda nacional de-
be corregirse segin 1la TASA DE INFLACION del pafs que
se importe, los equipos y herramientas necesarias y la Ta

sa de Inflacion de nuestro signo monetario.

‘Para Proyectos que se implementan con equipos
americanos o Canadienses, 10s INDICES DE
PRECIOS AMERICANOS seran de gran utilidad
(Cuadro N° VI-I)

Otra referencia importante son los precios de
exportacion de los bienes de todos los paises
que se considera en los Tndices de [NFLACION
proyectados en PRECIOS INTERNACIONALES DE
Los BIENES (*) (Cuadro VI-II)

Cuando no se dispone de &stos indices podréan usar

se 1os Indices de Precios de Mayoristas (EE.UU.)

6.5. FLUJOS DE EFECTIVO DURANTE L HORIZONTE DEL PROYECTO

Las asunciones de constancia en pPRgCIOS Y COS

TOs, tradicionalmente usados para efectos de evaluacion;

conducen al proyecto a ser VULNERABLE POR INFLACION:
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en la €tapa de operacidén o produccidn; por sus efectos:

a) EL PROYECTO NO TIENE SUFICIENTE PODER DE MER-
CADO COMO PARA TRASLADAR A LOS PRECIOS AL EFEC
TO POR INFLACION., (Caso TiPico DE PAfSES SuB-
DESARROLLADOS) , LOS PRECIOS INTERNACIONALES
SON FIJADOS POR LOS COMPRADORES.

b) Los cosTos DE INsuMO Y MANO DE OBRA SUFREN UN
INCREMENTO ANUAL SEGUN LA ESTRUCTURA MONETA -
RIA,

Obligando al estudio, para su consistencia tomar

debida cuenta en las ESTIMACIONES de los PRECIOS Y

COSTOS a considerarse en el Proyecto.

a) PRECIOS

Un estudio del comportamiento histdrico del mer-
cado internacional, para lograr su tendencia de la varia-
cion de precios y sean las proyecciones que nos sirvan pa
ra estimar los probables valores dentro del horizonte del

proyecto.

b) COSTOS

La actualizacidn de costos para tratarse en un -
proyecto requiere del uso de los indices de costos y pre-

cios, del afio base (referencia) y el indice del ano al que



se requiere actualizar.

Co = Costo en el ano base.
(IP), = Indice de Precios afo
(IP)i base.
Co = C T (IP). = Indice de Precios afio
(IP), i~
(i).
C: = Costo Corriente/ano(i)

Los costos operativos de cada ano seran estima -
dos durante el horizonte del proyecto desagregados en sus.
componentes de moneda extranjera y moneda nacional segiin

las tasas de inflacidon respectiva. ¢

c) TASAS DE INFLACION ESTIMADAS

Para efecto de ajuste por

inflacidn se ha estimado para:

* Moneda extranjera, la tasa de 10.6% que resulta de
los indizes de precios a nivel mayorista EE.UU. (Cua

dro N° VI-III;.

* Para los ajustes en moneda nacional la tasa del 4454

por ciento que resulta de los indices de precios.

(Cuadro II-III)



Resultando los FLUJOS DE EFECTIVO de cada
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afio de la consideracion de Precios proyectados menos Cos-

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR MAYORISTA

CUADRO VI-I

(EE.UU. BASE 1967 = 100)

ANO CUNSUMI DOR MAYORISTA
1967 100.0 100.0
1968 104.2 103.2
1969 109.8 106.5
1970 116.3 111.4
1971 121.3 115.5
1972 125.3 117.9
1973 133.1 121.7
1974 147.7 139.4
1975 161.2 161.4
1976 170.5 171.0
1977 181.5 181.7
1978 201.0 201.0
Fuente:

Economics Report Anual.

(Departamento De Comercin» de la Embajada de EE.UU.)
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CUADRO VI-II

PRECIOS INTERNACIONALES DE TODOS LOS BIENES

Indices de Inflaci6n proyectadas en Precios Internacionales debienes*

(1973 = 100)
ANO INDICE
1971 84.7
1972 90.8
1973 100.0
1974 ' 105.0
1975 110:3
1976 114.4
1977 118.3
1978 122.4
1979 126.8
1980 131.2
1985 155.8

Los precios de exportacién de los bienes de todos los paises estan
considerados en estos findices.

Tasa inflacionaria anuqi
‘de los EU. es de 10.8%:

* Tomados del estuain: '"Proyecto Michiquill~y' INP-UNI
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TASA DE INFLACION DE EE.UU.

. De 1967/1972: el D&lar mantenia su poder econémico fuerte
pero de 1973/1977; empieza a debilitarse en el mercado internacio-
nal y ésge periodo es el que nos servird como un fndicadon de las
proyecciones a mediano plazo por diferentes circunstancias, de 1lo

que resulta una tasa de inflacidn cercano al 11% aifo.

CUADRO VI-III

ANALISIS DELA VARIACIONDE PRECIOS ANIVEL MAYORISTA EE.UU:
(BASE A 1973) |

= 2
ANO ts Y, log Y, ts (1og Yi) (ti)
1973 -2 121.7 2.085290 4 -4.1705812
1974 -1 139.4 2.1442628 1 -2.1442628
1975 0 161.4 2.2079035 0 0
1976 1 171.0 2.2329961 1 2.2329961
1977 2 181.7 2.2593549 4 4.5187098

_ - ST _ N _
Zti = ZYi- [_10g VY, = Ztﬁ = E(logYi)(ti) =
j 0 775.2 10.929807 10 0.438619
Apiicando las ecuacioras iormales: log Yi =n log a
— 2
(tog Y;)(t;) (t2) log b
10.929807 = 5 loga — 1log a = 2.1859614—~a = 153.44806
0.4368619 =101logb — 1log b = 0.04368619+b = 1.1058242

Como:
b=:1+1) luego: i = 10.582 % = 10.6

Tasa de'Inflacién EE.UU. es 10.6%
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6.6. FLUJOS DE CAJA EN MONEDA CORRIENTE Y EN MONEDA CONSTANTE
Siendo
definidos los flujos de efectivo en U.S. Dolares America-
nos; hacemos uso del Indice de Precios de EE.UU. estiman-
do una tasa de inflacion del 10.6%
E1 Cash-Flow, con flujos de efecti-
vo anual en moneda corriente figuran en el Cuadro VII-I.
CUADRO VI-IV
CAJAS NETAS AL FINAL. DEL PERIODO
(En miles de U.S. Ddlares)
1 2 3 4 =2 x 3
¥ 1/ + ¢ F_*
AROS ? Caja Net: en Un.Mon.
Mon. Corriente| Ind. Deflactor Coﬁstante ado "O"
-2 -0.700 1.1236 -0.85626
-1 -0.359 1.1060 -0.39705
0 0 1 0
1 1.63 0.90451 1.473779
P 0.70 0.817503 0.572252
3 0.73 - 0.739158 0.539585
4 0.76 0.668312 0.507917
5 0.80 0.604260 0.483408
6 0.45 0.546347 0.245856
7 1.25 0.493985 0.617481
8 1.25 0.446641 0.558302
9 1.25 0.403834 0.504793
10 2. 0.365131 0.456414
11 1.25 0.412671
12 1.25 0.298495 0.373120
13 1.25 0.269887 0.337360

(%) Fn = Flujos de Efectivo en Moneda Corriente;

F
n

1/¢(1 + )" = Indice

Deflactor

* = Caja Neta en Unidad Monetaria Constante del Afio Cero.
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La columna {2) indica los cash-tlows provistos en uni
dades monetarias de cada periodo. Por su parte la columna (3)
es el factor deflactante que refleja la perdida anual del poder
adquisitivo, experimentadas durante el intervalo de trece anos
que e'l proyecto contempla, en los términos de un cierto indice
de precios que supondremos suficientemente representativo. De a
cuerdo con este indice puede comprobarse que la tasa de infla -
cion interanual ha sido en este caso igual al 10%. (Cuadro VI-

I1I).

Las cantidades de la columna (2) a partir del afio uno
representan VALORES NOMINALES en moneda corriente, como el po -
der adquisitivo de ellas disminuye conforme los precios, yue es
timamos medidos por .el Gltimo afio tan s6lo un 27% del valor real

de la unidad monetaria comparables o constantes.

La Serie de cajas netas expresadas en unidades moneta

nias censtantes la desiganremos por SERIE DEFLACTADA » con
base el ano 0 de la original segin figura en l1a columna (2) del
Cuadro (VI-IV) naturalmente, tanto mds diferirdn una y otra se-
rie cuando mayores sean las elevaciones de precios (Tasa de In-

flaciodn).

LAS CANTIDADES QUE FIGURAN EN LA COLUMNA (4)
CUMPLEN., UNA VEZ EFECTUADA LA CORRECCION INDICADA.
CON LA HIPOTESIS DE PODER ADQUISITIVO CONSTANTE Y PUE
DEN., POR TANTO. UTILIZARSE COMO DATOS DE ENTRADA PARA
LOS DIFERENTES M:TODOS DE EVALUACION DE INVERSIONES.
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VII. MATEMATICA DE LA CORRECCION FUNDAMENTAL
PARA CRITERIOS DE EVALUACION FINANCIERA

A°*fin de determinar la bondad y rentabilidad de l1a inver-
5i0n realizada, segin lo referido en el Cap. III; haremos uso de los
métodos convencionales empleados para_]a'Evaluacién Financiera de

Proyectos, considerando al PROYECTO EN MINERIA COMO UNA IN -

VERSION DE EXTREMO RIESGO.

La informacion obtenida del capitulo IV sobre el Programa °
de Inversidn y el uso de criterios de Evaluacidn Financiera, nos -

conducird a resultados o instrumentos para la toma de decisiones.

VaLor PResSeNTE NeTO (27%) 2.02821

49.7%

Tasa INTERNA D= ReTorno (TIR)

PER1ODO DE RECUPERACION 4 afios y 6 meses

Y, es a 3stos resultados y conclusiones derivados de la -
Hipotesis de 1a Constancia del Poder Adquisitivo de la Moneda, 1la
que haremos 1os ajustes por inflacidn, objeto de la Tesis que susten

ta el suscrito.

Presentando 1os cuadros y valores en Unidades Monetarias

Corriente en el siguiente orden:

* Cash - Flow * Tasa Interna Retorno VII-3

* valon Presente Descontadoal 27%) vII-2 * T.iempo de Recuperacién



CuAaDrRO VIl - 1

CASH - FLOW
( En millones de U.S. Dolares Americanos) (1 U.S. $ = S/67)
Anos 1 ?
3
\;:;;;;‘\\\‘\\‘\\\\\“‘--\\~N\\\ * d 6 7 al 13
Valor de Produccidn 13.213 13.213 13.213 13.213 13.213 13.213 13t213
Costos de Operacion 9.657 9.657 | 9.657 9.657 9.657 9.657 9.657
Mirngen vuuto * 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55 2.55
Depreciacion | 0.74 0.74 0.74 0.74 0.74
Intereses 0.31 0.25 0.18 0.12 0.06
Reriv. nofa 1.81 1.50 1.56 1.63 1.69 2.49 2.55
Comunidad Minera IN: :: tMI 11% 0.20 0.16 0.17 0.18 0.18 0.27 0.28
Utilidades ~ite Imp. 1.61 1.34 1.39 1.45 1.51 2.22 2.27
LTSRS BB EG 0.72 0.60 0.62 0'65 0.67 0.99 1.02
Art. 13 (40%)
utilidad Neta 0.8Y 0.74 0.77 0.80 0.84 1.23 1.25
+ Depreciacion 0.74 0.74 0.74 0.74 0.74
Cte. de Efectivos (Total Flujo Fondo) 1.63 1.48 1.51 1.54 1.58 1.23 1.25
Menos: Amortizaci6n de Capital (0.78) (0.78) (0.78) (0.78) (0.78)
Flufo de Fondos Netos
(En Moneda Coniiente) 1.63 0.70 0.73 0.76 0.80 0.45 1.25

(*) Se omitié D.L. 19620 :

————

Impuesto del 2.5% al valor de la venta.

——



Cuapro VII-11

EVALUACION FINANCIERA

VALOR PRESENTE.TASA DE DESCUENTO FINANCIERO: (i = 27%)
13 F,
we
n t taja Neta en Moneda Corriente Factor de Descuento Caja Neta actualizada al afio 0
Fe 1/(1 + 1')t Fo/(1 + i)t

1 -2 - 0.700 1.51290 - 1.12903
2 -1 - 0.359 1.27000 - 0.45593
3 0 0 1.00000 0.00000
4 1 1.63 0.7874 1.28346
5 2 0.70 0.6200 0.43400
6 3 0.73 0.48810 0.35637
7 4 0.76 0.38440 0.29214
8 5 0.80 0.30267 - 0.24214
9 6 0.25 0.23832 0.10724
10 7 1.25 0.18766 0.23457
11 8 1.25 0.14776 0.18470
12 9 1.25 0.11635 0.14543
13 10 1.25 0.09161 0.11451
14 11 1.25 0.07213 0.09171
15 12 1.25 0.05680 0.07100
16 13 1.25 0.04472 0.05590

VAN (27%) = 202821




FIG. VII-I
EVALUACION FINANCIERA

RePRESENTACION GRAFICA DEL VPN v TIR

L

v‘u U.S. $
2 ¢ () 2JEie o e o e
‘I-
I
1 4S5 - — —
B
b
I
|
I "
0.58f"— ———— — ——— -
: l ' VAN = 0
! I' ?TIR = 49.7%
P pam— } I ;— i -
27 30 . % Tasa de Interés

Conocido los Valores Presentes de l1os Flujos de Caja
Neta, 1a TIR se podra determinar graficamente 6 por

interpolacion¥

Tasa inferior + Diferencia de Tasas [IDi‘f’ANAézs;szanga‘;AN |
40 + 0.10 (..LQBQ = 0.40 + 0.0969

U.5985
TIRF = 49.7%Z

* TIKF

TIRF
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CUADRO VI1I - III

EVALUACION FINANCIERA

CALcuLo DE LA TAsA INTERNA DE ReTorNO (TIR)

n t s VAN 30% VAN 403 VAN 50%
1 -2 ~0.700 -1.1830 1.3720 -1.575
2 -1 ~0.359 ~0.4660 20.5260  -0.5385
3 0 0 0 0 0
4 1 1.53 1.2538 1.1642 1.0866
5 2 0.70 0.4142 0.3571 0.3111
6 3 0.73 0.3322 0.2660 0.2162
7 4 0.76 0.2661 0.1978 0.1501
8 5 0.80 0.2154 0.1487 0.1053
9 6 0.45 0.9932 0.0597 0.0877
10716 | 7713 | 1.25 0.5264* 10.2570 0.1377
Total 12.761 1.4523 0.5805  -0.0180

* Resumiendo se tiene:

0.5505
-0.0180

Valor Presente 40%
Valor Presente 50%

* De donde por interpolacidn se tiene que:

- La Tasa I..ter 2 e Retorno = 49.7%

* Los flujos del ano 7 al 13 son l.25/afo: se halla el VP de una se
rie uniforme R al ano 7 y seguidamente se actualiza al ano ''0".
VPO = R x USPWF 77i7



-68-
PERIODO DE RECUPERACION SIMPLE (PRS)

Del Cuadro VII-I, la suma de
los flujos de Caja Neto en términos de MONEDA CORRIEN
TE relacionados el monto total invertido en Dolares Ame-

ricanos U.S. $4'326,000, ésta se recupera en 4 afios y 6

meses.:
% 1 2 3 4 5 6
Flujo Anual _
1.63 0.7 0.73 0.76 0.80
6 F =
n
Acumulado 1.63 2.33 3.06 3.82

(*) Flujo Mensual afio (5) = 0.80 + 12 = 0.07; $ (4,326 - 3,820) =

= 0.416 cantidad que falta cubrir. Meses necesarios, 0.416 :

0.07 = 6 meses. Tiempo de Recuperucidon simple 4 anos 6 meses.
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7.1. VALOR ACTUAL NETO (VAN)

E1 VAN se basa en el descuento del flu
Jo de fondos. El procedimiento consiste en descontar todos
10; flujos de fondos a su valor actual, de acuendo con una
tasa de descuento gLjada porn La empresa para el Proyecto.
Esta tasa de descuento financiero (i) incluye el coste de
capital o de sus recursos financieros y una cierta cuota
por riesgo y beneficio que se espera. (Ver Sec. 3.2.1)

La expresidén analitica es por tanto:

VAN = &
- - -C -
VAN = -__EEL__-+ ...... + o + (5 1) + (B, - Co) + ...
(1 + )™ (1+ )%  (1+ 1) (1 + )2
B .
....... +("—C") (1)
(1 + i)"

en donde Im’ F ¥ n designan las variables habituaies, In -

version, Flujo de Efectivos y afo respectivo é i es la ta-

sa de descuento financiero.

La correccidon de la inflacidn; su-
puesto que (i) permanece constante, segin lo conceptuado y

definido en 6.2. se sintetiza en:
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- I Fy F
van = rd T NEULE: ) s 2+
(1 + i)™ (1 + 1) (1+ )"

Resultado de los pasos siguientes:

1° Deflactar afio por afio los flujos de Caja Neta re-
feridos en moneda corriente (Fn) segin la tasa de

inflaciéon (p) elijida.

2° Llevar a Valor Presente cada flujo deflactado
descontando financieramente segin la tasa de des

cuento financiero (i) elegida.

F* F
VANn = _._._ﬂ._._n = n n
(1 + 1) (1+ ¢)"(1 + i)

3° E1 VALOR ACTUAL NETO del Proyecto considerando
los efectos por inflacidn sera la sumatoria de
caja obtenida en (2°) y que se recoje en la ecua
cion (2) y motiva ia elaboracion del cuadr& (VI

- IV).

< F
VAN = 2, n (2)

n=-m (1+ ¢)"1+ )"
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I - 1 F.
VAN = - — 4 o o+ L
(1+ ¢)™M(1 + 1) (14¢)%(1+i)°  (1+¢)(1+1)

EL VALOR ACTUAL NETO CONSIDERANDO, LA
DISTORSIGN POR INFLACION., 3EGUN LA ECUACION
PARA UNA TASA FINANCIERA DE 277% RESULTA:

13 ‘
VAN (27%) = z 4 . = 0.661015
=-2




Cuapbro VII - IV

FLuJos DE CAJA AcTiAL1ZADAS A LA TASA DE DEscUeNTo 1 = 27%
En MonepA CorrRIENTE Y MonNEDA CONSTANTE coN BAase AL ANo “o0”

1 2 3 4=(1x3) 5=(2x3)
. CAJA NETA EN UNIDAD CAJA NETA EN UNIDAD FACTOR . DE CAJAS NETAS ACTUALI- CAJAS NETAS EN UNIDAD
@0 MONETARIA CORRIENTE MONETARIA DEL ANO "O" ACTUALIZACION ZADAS EN UND. MON.CO HON: CONSTANTE DEL ANO
RRIENTE. "Q" ACTUALIZADAS.
Fn F ko Fn 1 Fn Fn
"oa+w” 1+ " (a+9° (14971 + )"
-2 0.700 ~ 0.85626 1.6129 - 1.12903 - 1.38106
-1 0.359 - 0.39705 1.27000 - 0.45593 - 0.50425
0 0 0 0.00000 0.00000 ~ 0.00000
1 1.63 1.47 0.787401 1.283463 1.157479
2 .70 0.58 0.620001 0.434000 0.359600
3 .73 0.54 0.488189° -+ 0.3563779 0.263622
4 .76 0.51 0.384401 0.292144 0.196044
5 0.80 0.48 0.302678 0.242142 0.145285
6 .45 0.24 0.238333 0.107249 0.057199
7 1.25 0.v2 0.187661 0.234576 0.116349
8 1.25 0.5¢é 0.147764 0.184705 0.082748
9 1.25 0.51 0.116350 0.145437 0.059338
10 1.25 0.46 0.091614 0.114510 0.042142
11 1.25 0.42 0.u72137 0.990171 0.030297
12 1.25 0.37 0.056801 0.071001 0.021016
13 1.25 0.34 10.044725 0.055906 0.015206
# 2.,02821 3 0.061015
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7.2.

_73_

TASA INTERNA DE RETORNO

CONCEPTUALMENTE REPRESENTA EL
MAXIMO TIPO DE INTERES QUE PUEDE PAGARSE POR UN
CAPITAL QUE SE INVIERTE., SIN OBTENER NI PERDIDA

NI BENEFICIOS COMO CONSECUENCIA DE LA INVER3ION
(Ver grdfico) (Ver Sec. 3.2.1)

E1 m3todo de cdlculo, consiste en determinar -
con el auxilio de tablas disefiadas al efecto o con un pro

grama de cdlculo, el valor (R) (Tasa: TIR) que satisface

la ecuacidn siguiente:

t=0

Cuyo desarrollo es:

- I B, -C B, -C

0 = . . 22+...+n o
(1 +R) (1 +R) (1 +R) (1 +R)

en donde:

I, = Inversidn requerida

Bn ~ ir = faja neta generada cada ano
R = Tasa interna de rendimiento
(R = TIR)
n = ilorizonte de planeamiento o vida

atil del proyecto.

.(3)
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Cuando existe inflacion y por las razones sefiala

das, la TIR calculada R NO PUEDE CONSIDERARSE COMO
EL INDICE DE REMTABILIDAD REAL » 5ino tan s6lo como

la nentabilidad aparente siendo necesario introducir al -

JIn cambio en el proceso de’ ¢dlculo.

La correccidn adecuada para descontar la infla -
Y
ciin, (distorsion) supone unicamente transformar la ecua-

cion (3) de la siguiente forma:

- I Fy | F, Fr
0= (1+f’3‘_m+...+(1+¢) + (1+¢)§ +....+————(1+¢’): (4)
(L +r) (1+r) (1 +r) (L +r)
en donde:
r = TIR real que se obtiene al descontar la

inflacidn (TIR real).

Tasa inter-anual media de inflacidn. -

<
1}

La ecuacidn (4) expresa la DEFLACTACICN DE

LA SERIE ORIGINAL DE CAJAS NETAS (Bl- Cl);----
(Bn - Cn) ( s«gin 1a m2todologia referida eh 6.2.3) que,
en otros términos, tambi&n puede escribirse:

- 1, F
—+ L oL+

(1+0) (1+r)  (1+4)2(141)2

+ ...t




-75~

F .
e, + n (5)

1+ ¢)"1+ )"

Comparando las ecuaciones (3) y (5) se tiene:

0=-1,+ L + - (6)

siendo:

R = TIR ficticia o aparente que se obtendria al
no considerar la inflacion.

UDe manera que de (1 + R) = (1 + ¢)(L + r)
R=r+¢+re (7)

y consiguientemente, 1a .JIR REAL DE LA INVZRSION (r)

sera

r = _B__'___Q_ (8)
(1 + ¢)

Como ¢ es mayor o igual que cero £a tasa apc -
nente de nentab.i{?idad es mayon que La rneal (5A) con el
consiguiente peligro de &z p.2r proyectos que no cumplen
con las condiciones de rentabilidad exigidas por la empre

Sa.

En t3rminos de moneda corriente segin el cuadro

VII-III, resulta que la TIR del proyecto de inversidn es
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de 49.7% se trata, 2videntemente y como se ha sefialado, de
un VALOR PRESENTE (R) que no ha tenido en cuenta la -
tasa de inglacién del 10.6°/c0

LA TIR ReaL de 1a inversién (r) se calcula facilmente -
aplicando la expresion (8):

R-¢ 0.497 - 0.106
r = = '

= - = 0.353
1+4 1+ 0.106

LA Tasa INTERNA DE ReTornO TIR

CONSIDERANDO LA DISTORSION POR INFLACION “r" (Ta
sa Real) gs DEL 35.3%.

Este sera el valor a contrastar con -
la tasa de corte de la empresa o rentabilidad minima exi-

gida a sus proyectos & (COK).

Naturalmente, un método alternativo,
aproximadamente equivalente (*) consiste en ca]cular:lla
TIR aparente, es decir, sin deflactar las cajas netas; pa
ra aplicar después una nueva tasa de corte incrementada -

en el valor de la inflacidn. (r = 39.1%)

r =R - ¢ =49.7 - 10.6 = 39.1%

(*) En la ecuacién (5) R =r + ¢ + r¢, siendo frecuentemente el

producto (r ¢) depreciable frente a (r + ¢)
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PERIODO DE RECUPERACION ACTUALIZADO (PRA)

Introduce como su -
nombre 1o indica, el valor cronoldgico del dinero, descon-
tando los flujos del proyecto de acuerdo con la tasa finan

ciera de Descuentos que cada empresa lo establezca.

E1 cuadro (VII-IV) detalla los cédlculos para una ta
3a del 27% y tomando como datos de partida los de la colum

na 2 y 4 del cuadro (VI-IV).

De la columna (5) l1a suma de FRujos Veflaciados Ac-
tualizados a la tasa de 27% durante el horizonte del pro -

yecto (13 afios) asciende a U.S. § 661,105.

Cantidad que comparando con el monto de la lnver -
sion inicial U.S. $ 4'236,000 no alcanzaria a cubrir en e-

se tiempo.

La validéz del resultado arribado segin este crite

rio es DISCUTIBLE por que entra en juego otros factores.
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VIIT. ALTERACIONES EN EL CASH-FLOW

Analizando el Cuadro VII-IV se tiene los DOS VALO-

RES PRESENTES de los Flujos de Efectivo descontando financie

ramente a una misma Tasa (27%).

Resultados a que se ha arribado segin se tome los flu

jos en moneda corriente y en moneda constante siendo por tanto.

Valores presentes expresados:

* En moneda corriente de U.S. $ 2'028,210

* En moneda constante de U.5. $ 661.015

Resultados que en términos de la Inversidon se dice
que el proyecto tiene un VAN APARENTE de U.S. $§ 2'028.210 y un
VAN REAL tan sélo de U.S. $ 661,015.

El analisis de éstos resultados permiten deducir con-
clusiones funadamentules: referente a La Lnversidn y los f(Llujos

de efectivo durante el horizonte de planeamiento.

1¥ Le 1arlaci™n ¢icn:2 a inflar los resultados del
Frroyecto de lnversidon con el riesgo que si no se
descuenia de sobrevalorar los resultados y poder
hacer aceptable inversiones que en reulidad no io

son. (Ver grdfica VII-a).
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Los proyectos mineros se hacen vulnerables a la
inflacion externa e interna dado que las Empresas
NO TIENEN SUFICIENTE PODER DE MERCADO COMU PARA
TRASLADAR A LOS PRECIOS el aumento ocurrido en
los costos de operaciones e Insumos, ya que 1o0s
precios de los metales se fijan en el MERCAVO IN-
TERNACIONAL, y estan sujetas a la coyuntura econd
mica, intereses y especulaciones propias de los

pafses altamente DESARROLLADOS

En lo referente al PERIODO DE INVERSION, jue en
mineria generalmente son a mediano plazo y suje-
tos a un financiamiento escalonado, los efectos
por inflacidn se traducen en que el presupuesto
estimado inicialmente QUEDE CORTO y se requiera
un nuevo financiamiento o aporte de capital adi -
cional que pondria al proyecto tal vez en situa -
ciones YA NO RENTABLES o contrariamente se parali

ce el Proyecto.

Los flujos de efectivo. en términos de moneda co -
rrierite, al recibirse en el futuro; su poder adqui
SAtLvo estana Geicwiotado; por 1o que los ajustes
por inflacion a trvés del Flujo de Caja Descontado
en términos de unidades monetarias con poder adqui
sitivo equivalente (o Monedas Constantes) conduci-

ra a la ohtencion de n:uevos valores de 10s crite-



rios o indicadores Econdmico-Financieros empleados en la evaluacidn financiera de proyectos.

Cuapro ResuMeN DE INDICADORES FINANCIEROS EN MONEDA CORRIENTE Y EN MONEDA CONSTANTE

(Miles de u.S. D6lares Americanos)

RUBRO MUNEDA CURRIENIE CORREGIDA POR INFLACION RELACLION PORCENTUAL
?J— ] *
Inversion : It = 4,236 _ It = 4,800 . It = 88% It*
Valor Actual neto VAN = 2.028 VAN * = = 3.07 VAN*

0.661 VAN

Tasa Interna Re -

torno . TIR = 49.7% TIR* 1.41 TIR *

35.3% - TIR

Serdn estos valores corregidos por inflacidi: 1os que sirven de elementos de juicio para la toma

de Decisiones cuando se analice el Proyecto a nivel de Inversién.(lt*, VAN*, TIR*),
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—. Flujos de Efectivo
u.s. §

CAER RS

(Miles de U.S. Dolares)

REPRESENTACION GRAFICA DEL FLUJO DE EFECTIVO DEL PROYECTO
4 gN MowepA CorRRIENTE Y EN MoNEDA CONSTANTE

EROSION MONETARIA
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FIG. VIII-II
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IX, COSTES FIJOS Y VARIABLES

Frente a los ingresos
por ventas, crecientes, constantes 0 decrecientes segin los
casos, se alzan los costes fijos y variables. También en -
asta ocasion es dificil hacer consideraciones de caracter
general para todos los proyectos y todas las empresas. En
efecto, cada proyecto de inversidn incorpora costes de na-
turaleza diferente en proporciones distintas, 10 que viene
a significar que cada proyecto concreto sufre un impacto'ig
flacionario gspecffico acorde con su estructura de costes.

.

Asi, 31 son las materias primas y los costes energé
ticos los que experimentan mayores alzas de precios, seran
los proyectos intensivos en estos inputs los que mas eleva
dos verdn su capitulo de costes. De esta manera dos proyec
tos con el mismo norizonte. temporal a desarrollar en el mis
mo pais pueden sufrir elevaciones de costes muy diferentes
segin las dosis que incorporen de mano de obra, ::aterias
primas nacionales o de importacidn, cnergia, bienes de equi
Jo, etc.

|

Las empresas pucdcn encontrar en la eleccidn dé tec
nologias adecuadas un cierto margen de maniobra pnara eludir
parcialmente las consecuencias negativas de la inflacidn de
costes. Cuando esta flexibilidad tecnolégica existe, se pue
de optar por fSrmulas mas o menos intensivas en capital o

trabajo segin los casos.
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X. RECOMENDACIONES

1° Las inyersiones de capital en Proyectos de Mineria deberén uti-
11zar métodos adecuados en términos de RENTABILIDAD, RIESGO
Y LIQUIDEZ como proceso previo ala seleccidn entre diferentes

alternativas.

2° Los métodos convencionales de Andlisis de Inversiones adecuados

serdn aquellos que se BASAN EN EL FLUJO DE CAJUA DESCONTA
DO A UNA TASA UNICA., cuya hipdtesis se sustenta bajo:

* La constanctia del poder adquisitivo de la moneda.
** La Asuncidn de Certidumbre del futuro en el prondsti

co de precios y costos.

3° Debiendo considerarse a un Proyecto en Mineria como una INVEB

SION DE EXTREMO RIESGO.

4° La eleccidn de 1a TASA UNICA en condiciones de incertidumbre
tienen su fundamento en el (CosTo DE CAPITAL » €1 GRADO DEL
RIESG0 DE LA ACTIV:DAD Y EL BENEFICIO QUE ESPERA EL IN
VERSIONISTA.

5° Las decisiones tomadas en razén de las conclusiones DETERMINIS
TICAS ARRIBADAS a travis de los indicadores econdmicos-finan-

cieros, como consecuencia de las condiciones hipotéticas de cer-
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tidumbre total y el supuesto de estabilidad monetaria, puede con
ducir al proyecto hacia resultados peligrosos dado que:
* El futuro del proyecto esta en razdén de los diferen
tes variables, cuyas probabilidades de ocurrencia

son muy aleatorias.

** La erosidin monetaria a través del tiempo es una REA
LIDAD que NO se debe pasar por alto y constituye u-—
na nueva variable a pronosticarse en el estudio de

las inversiones.

6° En el contexto de nuestra economia la consistencia del proyecto
se solventard con el uso del U.S. D6lar Americano como unidad mo

inetaria para las estimaciones pertinentes.

7° En economias con alta Tasa de Inflacidn los Proyectos de Inver -

sion deberian estructurarse bajo las premisas.

- Valor Real de la moneda, en términos de poder adquil
sttivo.
- La Rentabilidad en razdn de su COK.

- Urado de Riesgo de Inversidn.

8° De tal modo que la influen:iu der 1a Inflacidon interna serd en
cierta forma soslayado si el estudio se sustenta en U.S5. $ como
UNIDAD MONETARIA Yy bajo las premisas referidas en (7°) para
lo. cual se hace necesario el Prondstico de 1la Tasa de Inflaciin

de ese signo monetario.
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9° Por lo tanto, en economias con Inflacidn, las Desiciones Finan
cieras deberin tomarse teniendo como elementos de juicio los
valores de los indicadores econdmicos-financieros, VAN, TIR.

B/Cc. PREVIAMENTE CORREjﬁDOS POR IMNFLACION., es decir en

términos de moneda constante o poder adquisitivo equivalente.

10° Finalmente quisiera referir la falta de indicadores econdmicos
como [NpIcEs DE Costos Y PRECIOS DEL SECTOR flINERO a
cargo del Ministerio de Energya y Minas, Banco Minero o INIDt,
tan necesarios en la formulacién y Evaluacion de Proyectos de

Inversion.

11° E1 resultado del andlisis del presente estudio conduce a los
PROYECTOS DE INVERSION EN MINERIA Yy ~specialuente de los
Paises Subdesarrollados a SER VULNERABLES POR LA INFLACION
EXTERNA E INTERNA. dado que las empresas, NO TIENEN SUFI-
CIENTE PODER DE MERCADO como para trasladar al precio el au-

mento ocurrido en 1os insumos y costos de operacidén, ya que.los
precios de los metales se fijan en el MERCADO INTERNACIONAL
y estin sujetas a la coyuntura econdmica, intereses y especula -

ciones propias de los Paises altamente desarrollados*

Lo que motiva a meditir muy seriamknte en el trazado de metas y
estrategias técnicas y politicas en bien del desarrollo de la Mi
neria Peruana; toda vez que la Mineria constituye el RENGLON

PRINCIPAL como fuente de ingreso de NUESTRA EZCONOMIA.

* Accidén que recorta el margen de utilidades con el agravante de
NO CONTAR con alternativas definidas ua recuperarse en otros pe
riodos.
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- APENDICE I

A.1. ANALISIS Y CRITICA A LA FORMULA DE HoskoLD

En el Re-
5lamento de la Ley General de Mineria: Titulo III, articu-
los 7/22; en 1o referente al VALOR ACTUAL DEL NEGOCIO
MINERO Sse recomienda el ‘uso de la férmula de HOSKOLD, -
para la determinacion del yALOR PRESENTE DEL FLugo -
DE Fonpos NETO.

Articulo 8°.- Para determinar el Valor Actual del Ne
gocio Minero, se calculara el Valor Presente -
del Flujo de Fondos Neto originado por dicho ne
gocio, restdandole el Valor Presente de las In -

versiones.
Articulo 9°.- En la determinacion del Valor Presen-

te del Fiujo de Fondos WNeto, se aplicara la si-

guiente formula:

en la que:

FF

Flujo de Fondos Neto, positivo o negativo
en un ano determinado;

R= 1+r
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m=1,2,3 --- n, segun el ano que corresponda;

n : Vida probable del MNegocio Minero, determinado
de acuerdo al art. 18° del pte} Reglamento;

r : Tipo de inter3s de Fondos de Amortizacion;

: Tipo de interés que se espera de un Negocio Mi

nero en Marcha y que fluctda entre 15 y 25 %

Articulo 19°.- En la tasacidn de Negocios Mineros
en Estudio, se sequird el mismo procedimien
to que el previsto para los Negocios enMarcha
en el TITULO TERCERO de este Reglamento; pero
el Valor Presente de Flujo de Fondos Neto, de
terminado al primer aio de produccidn, segin
el art. 9° de este Reglamento, se actualizara
al primer ano de inversidn de acuerdo con 1la

siguiente formula:

VPF'
VPA =
VPA : Valor Presente del Fiujo de Fondos Ne
to;
VPF' : Valor Presente del Flujo de Fondos Ne

to, determinado al primer afio de pro-
duccidon, segin el art. 9° de este Re-

r Tasa de interes para el inversionista;
y
P : Ndmero de afios en que se realiza la in

version.
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INTERPRETACION GRAFicA DEL VAN

VPF______,_gf,______,!$F'
- 10

____________ - - = - e - — - .

Hoskold

E I--————— Proc(luccién —
PO R I —— n)

30
VPI,

VAN = (VPF - VPI) (1)

E1 Valor Presente del proyecto es
referido al afio cero de la Inversidn, para 1o que tiene -
que homogenizarse financieramente (actualizarse) el valor
de los Flujos anuales generados durante (m) anos de produc

cion y el valor total de la inversidon necesaria (propia).

VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS: (al aho cero de Inver-
sion)

VPF'
VPF =

Donde VPF' es valor actualizado al primer ano de produccion
derivado de la aplicacion de la férmula de HOSKOLD. (Arti-

culo 9°).



Estos se derivan del horizonte

del proyecto "n" (vida econdmica de 1a mina) es decir de

"m" afios de produccion (donde "m" toma valores desde 1,2,.

cwe.. D).

! Inversion =_r m= (1,2,3 ...... n)
“p" anos /

Pt

| - |
] =

Horizonte ?e] Proyecto
(n

y" FF R

VPF' =

Ver referencias tedricas, Seccion: 3.1.

VALOR PRESENTE DE LA INVERSION

La actualizacion referida al
ano cero de |5 -ontos de inversidn de acuerdo a la tasa -

financiera r' esta dado f »:

VPI =Z—EP—— (2)
(L + )P

Donde "p" es el nimero de afios que se realiza la inversion.



ANALISIS DE LA FORMULA DE HOSKOLD

EL NUMERADOR: es la sumatoria de los “F"" flujos netos

Rﬂ -Mm

valores, [R"—m = (1 + r)n-m] donde n = 13 (horizonte del
proyecto) y "m" el afno respectivo del flujo desde 1,2, ..., a 13.

Con 1o que elaboramos un cuadro.

m RL-M F R EFECTO

1 R12 Fy (1 + r)12 Capitaliza los flujos

2 R11 F, (1 + r)ll' al d1timo afio de Produc

3 R10 ' F3 (1 + r)lo cién del Proyecto.
Halla el valor Futuro,

13 R® F13(1 + r)o a la Tasa "r"

EL DENOMINADOR: Siendo valores constantes resultan el

reemplazar una fraccion numérica,

R = 1+ r
r = 8%
l'. n \
1+ —— (R -1 ro= 27%
n =13

Que reemplazando resulta : 6.00355.
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APLICACION DE LA FORMULA DE HOSKOLD

AR Flujo Fa:for Producto
Neto R F_ R
1 1.63 2.51817 1.1046
2 0.70 2.33163 1.6321
3 0.73 2.15892 1.5760
4 0.76 1.9990 1.5192
5 0.80 1.8509 1.4807
6 0.45 1.7138 0.7712
7 1.25 1.58687 1.9835
8 1.25 1.46932 1.8366
9 1.25 -1.36048 - 1.7006
10 1.25 1.25971 1.5746
11 1.25 1.16640 1.4580
12 1.25 1.08000 1.3500
13 1.25 1.00000 1.2500
13.82 2. FR"™ = 22.23711

Reemplazando la formula éste Gltwmo valor y el anterior 6,80365,

resulta:

n-1

Yy " (Q+0n) 22.2371
- WPF = =

1 + ' n
= (R -1)

6.80365

VPF = 3.26840
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Segiin referencia de R.D. Parks
en Examination and Valuation ot Mineral Property, Cap.13 :
Mine Valuation, Nonuniform Annuat Income, pgs. 208/213. Es
ta tormuia termina el Valor Presente referido al Primer

ano de Produccion.

OBSERVACION

* Segin lo analizado en 10 referente a la formula de HOS-
KOLD3s €1 numerador tiene un efecto de CAPITALIZAR
tos flujos al Uultimo afo de la vida del Proyecto vy
el denominador da un valor constante cuyo efecto es

PONDERAR LOS FLUJOS CAPITALIZADOS en términos
de VALOR PRESENTE porcentualmente.

En este caso el Valor Presente
es tan sO0lo el 14% del valor futuro.

(¥PF = 3.26840 = 0.14 x 22.2371).

+ Las técnicas de Anilisis Financiero consideran un Proyec
to en Mineria como inversion de extremo riesgo, cu-
ya colertura y rentabilidad se expresa a través de

.na Tasa Financiera Pertinente.

“ £1 criterio de HOSKOLD requiere el uso de dos tasas de -

interés:
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1
n

tasa de interés de fondos de Amortizacion.

1
n

tasa de interds que se espera del negocio mine-

ro.

Lo que dificulta el andlisis y se
simplifica con las técnicas convencionales del ana-
lisis financiero a través de la eleccion de la TASA

UNICA. (Ver Seccion III).
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APENDICE 11

ANALISIS DE LOS IWNDICES DE PRECIOS Y DETERMINACIOW
DE LA TASA oE IWFLACION

E1 caso general de la funcidon expo-

nencial el cilculo de la Tasa de Crecimiento, cuando, t = Variable

independiente; haremos uso del método de Regresién Simple:
f(x,y) =0

Debe existir relacidon de Causalidad:
r
Directo

! 0 + Variavles

Indirecto

"

¢Cuil es la funciln matematica que representa adecuadamen

te la relacion?

Para determinar Tasa de Creciniento tomando en cuen

ta los periodns se recurren a la funcidn:

b

1+ 1,

abt... (o) i = Tasa de Crecimiento

<
"

ﬁ
1l

tiempo anos

Tecmando logaritmos:



Log Yc = Jloga + tloghb Yi =a; ¢ t bi
Es decir:
Yi =a + box
cuyas ecuaciones normales:
nloga+ logb 2, t, (1)
2: t; log V. = (2)

Si se traslada el origen al centro del intervalo las ecua

ciones normales se reducen a:

e DT,

}::109 Yi n log a (3)

z:: t1 109 Vi

(1og b) Z:: t.2 (4)

1

Que nos permitird tratar el modelo
escogido para determinar la Tasa de Crecimiento, cuya re-

Jresentacion grafica se determina de la ecuacidn (a)
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INDICES DE PRECIOS

-XI~

1° Tasa de Crecimiento de 67/73 (Base 67)

ARO INDICE DE PRECIOS

67 100.0

68

69 126.5 * Fuente:

70 132.9 Banco Centra1 de
71 141.9 Reserva.

72 152.1 Memoria Anual 73
73 166 .6

2° Tasa de Crecimiento 73/77 (Base 73)
ANO INDICE DE PRECIOS
73 100.0 * Fuente:
74 116.87 Boletin Mensual
75 144.50 del Instituto Na
76 192 .89 cional de Esta -
distica (INE)
77 255.46
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ANALISIS DE LOS INDICE DE PRECIOS 69/73
(Base 1967 = 100)

Ind. Precios

ARO ti Yi log Yi t12 (1og 71) ti
69 2 1¢6.5 2.10209 4 - 4.20418
70 1 132.9 2.12352 1 - 2.12352
71 0 141.9 2.15198 0

72 1 152.1 2.18212 1 + 2.18212
73 2 166.6 2.22167 4 + 4.44335

Lty = LY;- I log Y, | Lot.2 E(OogY,-)tiA:‘

(730.781) (10.78138) 0.29777

Aplicando las Ecuaciones Normales:

2 log Yi =n log (a)

10.78138 = 5 log (a) -~ log a = 2.15627 + a = 143.3098
0.29777 =1010og (b) > 1Jogb = 0.02977 > b = 1.070952
Como b = (1 + i) i = 70952 = § = 7.09% Tasa anual

Y = abt
t =0 (71) =~ Y, = 143.3098 x 1.0709% = 143.3098
t =1 (72) -~ Y72 = 143.3098 x 1.07095! = 153.4776
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t=2 (73) -~ Y73 = 143.3098 x 1.070952 = 164.3668
ANALISIS DEL INDICE DE PRECIOS 73/77
(Base Afo 1973 = 100)
= Triempo Ind. Crecim. 2
ANO t, Y, log Yi ti (1og Y_i)t1
73 -2 100 2.00000 q -4
74 -1 116.87 2.06770 1 -2.0677
75 0 144 .50 2.15986 0 0
76 192,89 2.85309 1 2.85309
77 255.46 2.40732 4 4.81464
Zt1.= Zvi = 23109 Y, | Tty [L(log¥)t; =
809.72 11.48797 10 1.60003
Aplicando las ecuaciones normales:
11.48797 = 5 log a + log a = 21:38797 _ 5 79759
5
a = 198.42391
1.60003 =1010og b » log b = 1:09903 _ 4 160003
10
b = 1.44544
Como: b=1+1i = = 44.54% (Tasa anual del Crecimien
to)
Luego:
- . 4
Yn Y0 (1 + 1)
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vy = ab® = 198.4239 (1.4454)%
Calculo de \
t=1 Y, = 286.8019
t =2 Y, = 414.5435
Conclusidn:

* Del afio 67/73 la Tasa Anual de Crecimiento se

estimd en 7.09% por afo.

* Del ano 73/77 la Tasa Anual del Nivel de Pre-

cios fué de 44.54% por ano.
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A.3 PROBLEMAS DE LAS AMORTIZACIONES

Se anexa esta parte con

1atintenc16n de poner en claro:

1° E1 concepto de amortizacion.

2° La amortizacion de capital en economias con in-

flacion.

La amortizacidon puede definirse como el pro
ceso mediante 21 cual se extingue gradualmente una deu-

da mediant. nwna serie de pagos periddicos al acreedor.

Cada pago incluye el interds sobre la deuda
pendiente y un pago parcial sobre el capital de aquella
51 los pagos de amertizacidn son de igual importe for-
man una ANUALIDAD cuyoc valor actuai es igual al valor -

actual de la deuda, esio es del capital de la misma.

GESTINCION ENTRE AMORTIZACION Y FONDO DE AMORTIZACION

tn el caso de un 7.2 «de amortizacién, se
Gacen paqos periddicas gue ce iwsiciyten y acumulan has-

ta el vencimientc de fa dz.de. fecha en que se paga de
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una vez el capital total de la misma.

En el caso del m3todo de amorti-
zacion, los pagos no se acumulan en un fondo, sino que
se entregan periodicamente al acreedor, reduciendo asf?,
al mismo tiempo, @1 inter3s debido periodicamente sobre

el capital pendiente.

FORMULA GENERAL PARA HALLAR EL IMPORTE DEL PAGO DE AMOR
TIZACION

1 i(1+ )" (*)
a (1+i)" -1 _

formula que sirve para calcular la suma de l1os que tie-
nen lugar en un afio cualquiera para amortizar una deuda
cuyo capital es P y que devenga interés al tipo nominal
"i" y cuando se hacen pagos iguales de amortizacidn du-

rante "m" aifos.
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AMORTIZACION E INTERESES

- Inversion Liquida 5 3'177,000
- Tasa de Interés : (i = 8 %)

- Anos de Capitalizacidn : 3

Inversion *A Produccion

i

2 ., ~1 , 0 + 1 ., 2 , 3 " Z%/'s L 6
1 B 1 H v L} L / L l

Prestamo
lra. Amortizacion

. . . .\N
* Capital a Financiarse: C = Co (1 + 1)
* Financiacidn:
- Prdstamo para Inversiones a comienzo del 2° aio.

- Amortizarse en & aifos a partir del 2° afo de pro

duccidn.

CO = Inversidn Liquida 3'177,000

(*) Intereses durante Const. 825,000

C = Capital a Financiarse $ 4'002,000U.S.

KN
©~

Intereses durante Construcciones = (C - C ) = ; el factor f£rc
o
se encuentra en tablas financieras o se puede calcular aritwe

ticamente.
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CALCULO DE LA ANUALIDAD (R)

i+ )" (*)
R=Px frc — R =P x
(1+i)" -1
Sustituyendo: n =5; i = 8%, P = 4.002

0.08 (1 + 0.08)5
R =P x = 4.002 x 0.250456

(1 +0.08)5 -1

-]
n

1002

Anualidad "R" cantidad a amortizarse anualmente du
rante 5 anos y que incluye una amortizacidon del capital y
el servicio de la deuda (intereses); cuyo valor sirve pd-

ra elaborar el cuadro de Amortizacién.

CuAaDRO DE AMORTIZACION

1 2 3 4 5
~ Capital |Intereses | Amortiza _ | Capital
(2?2) Pendien sobre cidn de ??::d Amorti-
te Cap. Pend.| Capital zado
1 4.002 0.320 0.682 1.002 0.682
2 3.320 0.266 0.736 1.002 1.418
3 2.584 0.207 0.795 1.002 2.213
4 1.789 0.143 0.859 1.002 3.072
5 930 0.075 0.930 1.002 4.002
2. \ 1.011 4.002 | 5.010

Explicacidn: (2)= 8% de 1 , 3) = (&) - (2)

(4)= Se calcula por la fdérmula
(6)= Y valores de (3)
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De los conceptos econémicos ver-
tidos sobre la pérdida del poder adquisitivo de £a moneda
en situaciones con inflacion, estamos en condiciones de

qnalizar el cuadro de amortizaciones desde dos puntos de

vista:

1° Bajo la Optica del prestamista (6 entidades fi
nancieras.
2° Del prestatario, o empresa que posee el proyec

to.

Para 1o cual se hace necesario,
considerando la tasa de inflacidon (¢) elaborar un cuadro

que muestra la amortizacion en términos de:

- UNIDADES [fONETARIAS CORRIENTES.
- UNIDADES Monz=TARIAS ConsTANTES (Afio 1)
- PoperR AD@QuIsSITIVO EQUIVALENTE.

Que reflejan, en ese orden, &l
valon nominal de la amortizacion vulnerable por la infla-
cion; el valon neal necibido pon La amontizacién desconta
da la erosion monetaria por inflacidn; y valores en térmi
nos de poden adquisitivo equivafente que incluyen £a cober

tura pon inglacién. (Ver Cuadro: A3-1)



CUADRO A3-I
CUADRO DE AMORTIZACION
EN UNIDADES MONETARIAS: CORRIENTE, CONSTANTE, EQUIVALENTE

ML+ )" [Ax (1+ )"
A=Pxfre | n-@ws) [(n-=1,...5
ARO AmortizaciénuUn.| Cant. Erosio |Amortizaciones
Mon. Corriente | nada Inflacion| Equivalentes
1 1002 906 1108
2 1002 819 1226
3 1002 740 1356
4 1002 670 1499
5 1002 605 1658
Z 5010 3740 6847

Resultados que saltan a la vista, segin -
sea el enfoque tanto del prestamista como del prestatario
quienes deberian observar con cuidado si no quisieran ver
se descapitalizado en economias con alta tasa de inflacion

y baja tasa financiera.

Amortizacion

|
1002 I
~T'T"="T@R ____ EROSION MONETARIA |
Tt i
....... SR e
906 819 740 670 605
o L5
: ) 3 4 5 Anos

Grafica del Valor Nominal y 18 Erosion Monetaria
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ApenbDICE [V

SERVICIOS FINANCIEROS Y OPERACIOHES BANCARIAS

QUE PResTA EL BANco MINERO DEL PERU

(]

I. Servicios Financieros

Prestamos Ordinarios

Prestamos especiales. a 1a Pequena Mineria.
iYrestamos de Fomento Minero.

Prestamos para Capital de Trabajo.

Lineas de Crédito vigente para Mineria Aurifera.
Prestamos de Riesgo.

Moratoria , consolidaciones y refinacidn.

Habilitacidon para minerales.

IT. Operaciones Bancarias

a.

ragar3s.

Descuento de letras.

Carta Fianza.

Dep6sitos a la vista - cta. corriente.
Sobre giros.

Créditos en cuenta corriente.

Avance pre-exportacion.

Avance sobre facturas, avance sobre bancos.
Transferencia

Emision de Cheques de giro.
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a. Prestamos Ordinarios a la Industria Minera (*) destinados a pro

yecto de Inversidon Minera.

- E1 Iimite maximo del monto de este préstamo es hasta el
J0% del capital pagado del Banco (que en 1978 es del
S/. 910'000,000) .

- Para prestamos maypres que el 10% referido aprovado por
el Directorio del Banco Minero se requiere la aprovacifn

del Banco Central ‘de Reserva.

Plazo de Amortizacidn de los préstamos es de 5 afos; so-
10 en casos especiales este plazo podria extenderse a 10

anos.

Periodo de gracia, se conceden periodos libres de Amorti

zaction de acuerdo al tiempo de ejecucion del proyecto.

tstos periodos son por 10 general de 3 meses a un ano ,

salvo en casos necesarios el plazo seria mayor.

wondiciones de Financiamiento , todo prestamo esta sujeto

a un interds del 16% mas 1% de comision.

b. Prestamos especiales a PEQUENOS MINEROS

Son aquellos destinados a
expiotacion, prospeccion o desarroilo tiene su monto maxi
mo de S/. 5'000,000 de soles oro, se considera como tales
aquellos cuya produccion esta sobre S/. 100,000 y debajo
de S/. 10'000,000 por aiio.

Plazo: 5 afos; el periodo de gracia sera segin el proyec

to.

—————————— P Cn e - - - -  — —— D = - T D = e = D S e = TR = e S -

(*) Informacidn recogida en Marzo 78 de '"La Guia de Servicios Téc

nico Econdmico del Banco Minero del Peri'
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