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TIPYLe 1

Informaciones requeridas y metodologia a seguir para la

determinacién de la Tasa Interna de Retorno

Financiera
15 Informaciones Requeridas:

a) Inversién Total detallada por partidas de inversidén y
tipo de monedas;

b) Capital de operaciones permanente y aumentos anua-
les adicionales;

c) Reinversiones fijas estimadas;

d) Calendario de inversiones;

e) Afios de wvida t1til del proyecto;

I ) Estimacién de la recuperabilidad de las inversiones

fijas y el capital de trabajo;

g) Capacidad de produccibén instalada y su aprovecha-
miento, conforme al programa de ventas;

h) Estados proforma de ganancias y pérdidas para la vi-

da Gtil del proyecto a fin de obtener:

h-1) Ingresos por ventas estimadas para la vida til
del proyecto;

h-2) Costos operacionales desembolsables (amortiza-
ciones.y depreciaciones no son tomados como
costos).

h-3) Gastos financieros; y

h-4) Impuesto sobre la renta y cualquier otro tipo de

impuesto.
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Metodologia:

Construir un cuadro que contenga las siguientes columnas:

2.1 Afios de vida fdtil;

2.2 Inversidn fija;

2.3 Capital de operaciones e incremento cada afio;

2.4 Recuperacibn inversidén fija;

2.5 Recuperacidén capital de trabajo;

2.6 Utilidad antes del impuesto sobre la renta;

2.7 Depreciacién y amortizacidn;

2.8 Impuesto sobre la renta y otros impuestos si es el
caso:

a) Colocar la inversidn fija, el capital de traba-
jo inicial y los aumentos anuales adicionales,
asi como las reinversiones fijas, en el afio
de su realizacién, conforme al calendario de
inversién;

b) Colocar el monto estimado de recuperacidn de
la inversidén fija y el capital de trabajo, en
los afios y columnas respectivas;

c) Colocar las utilidades antes del impuesto so-
bre la renta, tomando en consideracién el afio
en el cual se llega al maximo posible de apro

vechamiento de la capacidad instalada efectiva;

d) Colocar los gastos de depreciacién y amortiza
cibén;

e) Determinar en base a las informaciones ante-
riores el flujo de beneficios;



f)

Actualizar el flujo de beneficios anterior hasta en
contrar la tasa de descuentc que haga el valor
presente neto del mismo igual a cero.

La tasa de descuento, encontrada en la letra
e), es la tasa de rendimiento de los recursos
comprometidos en el proyecto, para los afios
de su vida 1til.
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Metodologia a seguir para la Evaluacién Social:

La Evaluacién Social se obtiene corrigiendo las partidas per
tienentes consideradas en la evaluacidén financiera, siguiendo los
pasos que se detallan a continuacidn:

7

Correccién dentro de las partidas de inversidén de aque
llas que sean en moneda extranjera (délares); los gas-
tos de inversién en délares se multiplicarian por el
factor 0.36 (obtenido en el ""Adiestramiento Sobre Ani-
lisis Socio-Econémico de Proyectos para Instituciones
con Préstamos Globales'', folleto titulado '"Determina-
cién del Valor Social de la Divisa'), el producto resul
tante serd un gasto adicional del proyecto para el afio
en que se incurra (el afio de instalacién y de reinver-
sién).

La mano de obra y personal técnico a emplear por el
proyecto debe ser clasificada de acuerdo a su grado
de especializacibén en:

- No calificada

- Semi-calificada
- Calificada

- Profesional

El pago de estos factores {manc de obra; personal téc-
nico y administrativo), a incurrir por el proyecto de-
ben calcularse por dias. Entonces, tomando en consi-
deracién los valores de los mismos, determinados en
el adiestramiento aludido en el Parrafo I (Folleto '"De-
terminacibén del Costo Social de la Mano de Obra''), se
efectuardn las correcciones de lugar:

- Si el valor social de estos factores resulta ma-
yor que el valor correspondiente calculado en la
evaluacién financiera, significa que el proyecto



pagard menos (a estos factores) del valor que
ellos representan para la sociedad (pais). En
este caso habri que restar la correccibén co-
rrespondiente (costo financiero, mano de obra,
menos costo social mano de obra), del flujo fi
nanciero durante la vida ftil del proyecto.

- Si el costo social de los factores resulta me-
nor del considerado en la evaluacibén financie-
ra, la correccién se sumaria al flujo finan-
ciero debido a que el proyecto estima pagar
mis, a los factores, del valor que los mis-
mos representan para el pais.

3. Los insumos a emplear por el proyecto se consideran
de la siguiente manera:

- Si el insumo es local y exportable (es decir, si
existe mercado externo para el insumo), el cos
to social del mismo seria el resultado de multi
plicar el precio internacional por el volumen a
utilizar por el proyecto, este producto se corre
girfa multiplicdndolo a su vez por el factorl.36
(obtenido en el '""Adjestramiento Sobre Andlisis
Socio-Econémico'"), dando como resultado la
cantidad de délares (su valor social) que no in-
gresardn al pais por causas del proyecto en -
cuestidn.

Entonces la correccién seria el resultado de restar el
costo determinado seg@n lo anterior, menos el costo
que estima pagar el proyecto, mismo que estd conside
rado en la evaluacidn financiera. La correccibén se su
ma o resta al flujo financiero, segln el caso.

- Si el insumo es local pero no exportable su cos
to social seria el mismo financiero. Es decir,
no se efectfia correccidén alguna, siempre y cuan
do no existan distorsiones en el mercado local
de estos insumos.



- Si el insumo es importado su costo sccial seria
el valor C&F multiplicado por 1.36; pero la co-
rreccién al flujo financiero seria el resultado de
multiplicar 0,36 por el valor C&F de los insu-
mos.

Determinacién del Valor Social de la Produccidn:
Se tienen las siguientes posibilidades:

- Si el proyecto ocasionara desplazamiento de otro
productor local: en este caso, el valor social de
la produccidén del proyecto seria el costo de pro
duccién de los productores locales desalojados.
Este valor se le resta al flujo financiero.

- Si el proyecto sustituye importaciones: en este
caso ocurre un beneficio o costo social que se
calcula multiplicando el valor C&F de las impor
taciones por 1.36, luego se le resta al valor
privado; si el valor privado es mayor, entonces
es un costo social, si es menor, entonces e€s un
beneficio.

- Si el proyecto tomara sblo el crecimiento normal
de la demanda, no hay correccién en este caso.

Si existe algln dato que permita calcular el costo para
el pais, de la energia y combustible que empleard el
proyecto. La diferencia entre lo que el proyecto estima
pagar por estos renglones (considerados en la evaluacién
financiera), y el costo que realmente realiza el pais por
los mismos, es la correccién del caso. La que se resta
4 o adicionard al flujo financiero, segln sea.

Se deben anular del flujo financiero:todo pago efectuado
por el proyecto que sea transferencia como: los impues
tos e intereses (en el caso que los intereses correspon
dan a préstamos no atados).

Se deben anular del flujo financiero todo beneficio que re



ciba el proyecto y que sea transferencia como: los sub-

sidios.

8. Una vez corregido el flujo financiero, se procede a deter
minar la Tasa Interna de Retorno, de igual forma a la in
dicada en la evaluacién financiera.
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Caso Prictico : DESCRIPCION DEL PROYECTO

A continuacién se ofrece un ejemplo de una empresa hipotética,
a la cual se le hard una evaluacidén financiera y social.

1 [= Inversidén Total: $611,000.00
Detalle Total Divisa Moneda Local
($) (US$) (RD$)
Asistencia Técnica 5,000, - 5, 000.
Terreno 40, 000. - 40.000.
Edificaciones 100, 000, - 100.000.
Magquinarias y Equipos 360, 000. 300, 000. 60, 000.
Instalacién Maquina-
rias y Equipos 15,000, - 15,000.
Equipos de Transporte 20, 000. - 20, 000.
Mobiliario de Oficina 5, 000. - 5,000,
Equipos menores 6,000. 5,000, 1,000.
Planta eléctrica 20,000, 16, 000. 4,000,
Capital de Trabajo 40,000, 20, 000, 20,000,
AR O By o 611,000, 341,000. 270, 000.

NOTA: Aquellas partidas compradas con divisas, se le ha sumado en
el monto total un 20% por impuestos aduanales.

Z Capital de Trabajo, Fijo vy Aumentos Anuales:
Al mie nite

Afioc Permanente ($) Total ($) Local (RD$) Divisa (US$)
0 40, 000, - - -
1 60, 000. 20, 000. 10, 000. 10, 000.
7 66,000. 6,000, 3,000, 3,000,
3 73,000. 7,000 3,/500: 3,500.
4 82,000, 9,000, 4,500, 4,500.
5 90, 000. 8,000. 4,000. 4,000,
6 96,000, 6,000. 3,000, 35000,
7 102,000, 6, 000, 3,000, 3,000.
8 102, 000. - - -
9 102, 000. - - -

10 102, 000, - - -

11 102,000, - - -

12 102,000, - - -

13 102,000, - - -

14 102,000, - - -

b
ut

102,000, - - -




3 Reinversiones Fijas:
Afio 5 : Transporte
Repuestos
TOTAL
Afio 10 : Transporte

$10, 000.

15, 000.
$25, 000.
$15,000.

NOTA: Vida 1til equipo de transporte:cinco afios.

4, Calendario de Inversiones:

(en délares)

Las inversiones se llevardn a cabo durante dos (2) afios:

Calendario Inversiones

Afio -1 Afioc 0

Categoria Us$ RD$ Us$ RD$
Asistencia Técnica - 5,000. - -
Terreno - 40, 000. - -
Edificaciones - 100, 000. - -
Magquinarias y Equipos - - 300,000 60, 000.
Inst. Mag. y Equipos - - . 15.000
Equipos transporte - - - 20.000
Mohtiliario de Oficina - - - 5,000
Equipos menores - 5,000. 1,000
Planta eléctrica - - 16, 000. 4 000
Capital de Trabajo - - 20, 000. 20,000,

=0 T A1y - 145,000, 341, 000. 125, 000.
Las Fuentes de financiamiento son:

Valor %

FIDE 1/ 305, 500. 50.0
Institucién Intermediaria E/ 122,200, 20,0
Beneficiario Final 1.83,300:% 30.0

TG AR 611, 000. 100.0

b Afios de Vida Util:

Quince (15) afios.

g

ocho (8) afios méds uno (1) de gracia.

o4

mas uno (1) de gracia.

A un interés del 9% sobre saldos y a un plazo de amortizacién de

A un interés del 12% sobre saldos y a un plazo de ocho (8) afios

¥ Méds $42,159.00 correspondiente a intereses durante construccién
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6. Recuperacibén de las inversiones fijas y capital de trabajo al fi-
nal de la vida 1til del proyecto:

Inversién Fija

Magquinaria y Equipos - 10% valor de compra +$ 26,000,
Terreno : 100% valor de compra ¢ 40.000.
Edificaciones : 50% valor de compra = 50 000
Equipo Transporte¥ : 10% valor de compra mis

10% valor de la dltima in-

versibén : 1,500.
Otras inversiones fijas s 10% de la compra ‘ 3,100.

Total Inversién Fija : $130, 600,
Capital de Trabajo : 100% del total : $102, 000.
s Capacidad de produccidén instalada y su aprovechamiento, confor-

me al programa de ventas:

Capacidad de produccién en base a tres (3) turnos por dias (20
horas/dia, efectivo) y 286 dfas al afio : 286, 000 unidades/afio o 1,000
unidades por dia.

Afio Unidades Unidades % Capacidad Utilizada
Dia Afio
1 250 71,500 25
2 300 85, 800 30
3 375 107,250 38
4 475 114,400 40
5 600 171,600 60
6 700 200,200 70
7 800 228,800 80
8 900 257,400 90

Del 8vo. afio en adelante la produccién permanecerd constante,

8. Estados Proforma de Ganancias y Pérdidas:
8.1 Ingresos por Ventas Estimadas:

Afio Unidades Precio/Unidad Ingresos
1 71,500 RD$5. 00 357,500
2 85,800 RD$5. 00 429, 000
3 107,250 RD$5. 00 536,250
4 114,400 RD$5. 00 572,000
5 171,600 RD$5. 00 858, 000
6 200,200 RD$5. 00 1,001, 000
7 228,800 RD$5.00 1,144,000
8 257,400 RD$5.00 1,287,000

Se recuperan en el afio 5 $2,000; y $1,000. en el afio 10,
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P
Estados Pro-Forma de Ganancias v Pérdidas
{Valores en RD$)
Detalle 1 2 3 4 5 5 7 8 9 15
Ingresos por Ventas 357,500 429,000 536,250 572,000 858,000 1,001,000 1,144,000 1,287,000 1,287,000 see
Menos:
Costos de Produccién 214,500 257,400 321,750 343,200 514,800 600, 600 686,400 772,200 772,200
Gastos Generales y Administrativos 53,625 64,350 80,438 85,800 128,700 150,150 171,600 193,050 193,050
Amortizacibn gastos de amortizacién 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 - - - - -
Gastos Financieros _2/ 40,528 36,785 32,500 27,922 22,810 17,159 10,915 4,007 - =
Utilidad antes/impuesto 47,847 69,465 100,562 114,078 190,690 233,091 275,085 317,743 321,750
Impuesto S/Renta 1/ 9,569 13,893 20,112 22,816 38,138 46,618 555017 63,519 64,350 ses
Utilidad Neta 38,278 ¢ 55,572 80,450 91,262 152,552 186,473 220,068 254,194 257,400 oo
1/ En base a un 20%
g/ Se componen de: Afos
1 2 3 4 5 6 7 8
Préstamo FIDE 26,386 23,823 21,020 17,954 14,600 10,931 6,918 2,529
Préstamo Intermediaria 14,142 12,962 11,480 9,968 8,210 6,228 3,997 1,478
Tuert ail 40,238 36,7'85= 32,500 2759292 22,810 1:!,'1 59 10,915 4,007
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8,2 Costos Totales:

. Costos de produccién 3 60% de los ingresos

Gastos Generales y Ad-
ministrativos : 15% de los ingresos

8.3 Gastos Financieros:

Linea de crédito e interés préstamo bancario (FIDE).

8.4 Depreciaciones y Amortizaciones:
Valor (RD$)

Edificios (2%) 2,000.
Maquinarias (6.67%) 25,000.
Transporte (20%) 4,000.
. Oficina (6. 67%) 333.
Planta eléctrica (6.67%) 1,353,
Equipos menores (6.67%) 400,

3 Asistencia Técnica y gastos de
instalacién (20%) 1,000,
T OT AL 34, 066.

1. EVALUACION FINANCIERA (TIR):

Con todas las informaciones anteriores, y siguiendo la metodo-
: : : >
logia descrita, la tasa interna de retorno sera:
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DETERMINACION FINANCIERA DE LA TASA INTERNA DE RETORNO

Afios Inversibn Capital de Recuperacibn Recuperacién Utilidad Impuesto Depreciacibn Gastos Financieros Flujo de VPN: 15% VPN: 20% VFN: 22%
Fija Operaciones Inversién Fija ZTapital de antes del s/Renta y Amortizacién Perfodo d: Gracia Beneficios
Trabajo _Imp/Renta .
&4 ( 145,000) - - - - - - - (145,000) (166,750) (174,000) (176,900)
0 ( 466,000) { 40,000) = = = = = (42,159) (548,159) (548,159) (548,159) (548,159)
1 - { 20,000) - - 47,847 ( 9,569 ) 34,066 - 52,344 45,539 43,602 42,922
2 - ( 6,000) - - 69,465 (13,393 ) 34,066 - 83,638 63,230 58,045 56,204
3 - ( 7,000) - s 100,562 (20,112 ) 34,066 - 107,516 70,745 62,251 59,241
4 - ( 9,000) - = 114,078 (22,816 ) 34,066 - 116,328 66,539 56,070 52,464
5 ( 25,000) ( 8,000) 2,000 - 190,690 (38,138 ) 34,066 - 155,618 77,342 62,558 57,579
6 - ( 6,000) - - 233,091 (46,618 ) 33,066 - 213,539 92,249 71,536 64,702
7 - ( 6,000) - - 275,085 (55,017 ) n - 247,134 92,922 68,950 61,536
8 i Lt U o 317,743 (63,519 ) " - 287,290 93,944 66,939 58,607
9 - - - - 321,750 (64,350 ) o - 290,466 82,492 56,350 48,508
10 ( 15,000) = 1,000 - " 4 " - 276,466 68,287 44,787 37,876
1 a = & _ " " " = 290,466 62,450 39,213 32,532
12 o s iy 3 " " " 7 i 54,317 32,532 26,723
13 _ = . o " " " = 4 474346 27,304 21,785
14 w o B o " " " 7 : 40,956 22,656 18,009
15 e - 130,600 102,000 " " " - 523,066 64,337 33,999 26,676

302‘286 24,633 s 52;622!

TIR = 204 2 24,633 - 2042 (.2921) = 20 £ 0.59
84,328

TIR = 20.;9:
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2. EVALUACION SOCIAL:

2,1 Correccibédn por Divisa de las Inversiones y Reinversiones:

Inversidn : Afio 0
Maquinaria y Equipos $300, 000. X 0.36 = . $108,000. 00
Equipos menores 5,000, x 0.36 = 1,800.00
Capital de Trabajo 20,000, x 0.36 E 7,200, 00
Planta eléctrica 16, 000. x 0,36 = 5,760.00
o0 TA L $122, 760. 00

Reinversidn : Afio 5
Repuestos $ 15,000. x 0.36 = $ 5,400.00

2l Calculo del Valor Social de la Mano de Obra:

Del costo de produccidén un 15% corresponde a mano de obra, De
los gastos generales y administrativos un 20% corresponde a personal
administrativo.

A continuacién se ofrece un detalle del personal, por afio y por
clasificacién: (Ver Cuadro en la pdgina No. 15).

Del cuadro de la pidgina 15 se determina la diferencia a pagar en
la mano de obra privada y social.

Total a Pagar

Afio Privada (RDS$) Social (RD$) Diferencia (RD$)
1 42,900. 38,209 4,691.
2 51, 480. 42,156. 9, 324.
3 64, 351. 48,235, 16106,
4 68, 640. 49, 076. 19, 564,
5 102, 960. 72,098, 30, 862.
6 102 1205 82, 858. 372162 .
7 137,280, 89,298. 47,982,
8 1.51.,:00'. 93, 565, 57,442,

El monto a pagar privadamente en este caso siempre es mayor
que el social, tal que la correcibén serd positiva (sumar la diferencia
en el flujo financiero).

e Insumos:

Los insumos serdn importados, tal que su correccién sera:

a) Insumo a usar anual:
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VALOR _PRIVADO DE LA MANO DE OBRA

Atio Total Total Total Profesional Calificada Semi-Calificada Promedio/?ersnna/Dia
Produccibn Personal
$ Administrativo(§) $ # valor($) # valor($) # Valor($) Profesional($) Calificada($)semi-Calificada($)

1 32,175 10,725 42,900 3 13,900 6 17,000 9 12,000 16.55 10412 4.76
2 38,610 12,870 51,480 3 15,290 7 22,990 9 13,200 18.20 11.73 5.24
3 48,263 16,088 64,351 3 16,819 8 29,412 " 18,120 20.02 13.13 5.88
4 51,480 17,160 68,640 3 17,660 8 30,883 n 20,097 21.02 13479 6453
5 77,220 25,740 102,960 4 29,026 n 45,971 15 27,963 25.92 14.93 6.60
6 90,090 30,030 120,120 5 38,793 11 50,568 16 30,759 27.71 16442 6.87
7 102,960 34,320 137,280 5 42,672 12 60,776 16 33,832 30.48 18.09 7455
8 112,397 38,610 151,007 5 46,939 12 66,853 16 37,215 13,53 19490 8.91

VALOR SOCIAL DE LA MANO DE OBRA

Afio Total Profesional Calificada Semi-Calificada Promedio/Persona/Dia
# valor(8) # Valor (8) # Valor (3) Profesional($) Calificada($)  Semi-Calificada($)

1 38,209 3 13,900 6 15,338 9 8,971 16455 9.13 3.56

2 42,156 3 15,290 7 17,895 9 8,971 18.20 " R

3 48,235 3 16,819 8 20,451 1 10,965 20.02 " n

4 49,076 3 17,660 8 20,451 11 10,965 21,02 " "

5 72,098 4 29,026 1 28,120 15 14,952 25.92 " "

6 82,858 5 38,793 11 28,120 16 15,949 27.71 " )

7 89,298 5 42,672 12 30,677 16 15,949 30,48 " 3

8 93,565 5 46,939 12 30,677 16 15,949 33.53 " "




N

Afio Costo Insumo Importado Costo CIF Correccidn
1 107,250 85, 800 30,888
2 128, 700 102, 960 37,066
3 160,875 128,700 46,332
4 171,600 137,280 49,420
5 257,400 205,920 74,131
6 300, 300 240,240 86,486
7 343,200 274,560 98, 842
8 386,100 308, 880 111,197

Esta correccidén es negativa, ya que implica que el pais tendrd que
erogar una cantidad de divisa por las importaciones de materia prima,
tal que el costo social resulta mavyor.

b) Correccidn de insumo en el aumento de capital de trabajo fijo:
Afio Insumo Importado (US$) Correccidn
0 20,000. ol
1 10, 000, ' 3.600.
2 3,000. 1,080.
3 3, 500, 1, 260,
4 4,500, 1. 620,
5 4,000. 1,440,
6 3,000, 1,080.
| 7 3,000. 1,080.
H Al igual que la anterior correccidén, ésta también es negativa.
[
x 2.4 Determinacién del Valor Social de la Produccidn:
\
E La produccién ird a sustituir importaciones tal que la correccién
serd
Valor Privado de Valor CIF de la Valor Social de A
Afio la produccidn Sust., de Imp,* la produccién®** Correccidn
i 35T, 500 243,100 330,616 (26, 884)
2 429,000 291,720 396, 739 (32.,261)
3 536,250 364, 650 495,924 (40, 326)
4 572,000 388,960 528,986 (43,014)
: 858, 000 583, 440 793,478 (64, 522)
2 1,001,000 680, 680 925, 725 (75,.2%5)
7 1,144,000 777,920 1,057,971 (86, 029)
8 1,287,000 875,100 1,190,218 (96, 782)

Este se determiné de la siguiente manera:




Costo en planta =

Costo en planta =

SR

a) Un 20% del valor privado de la produccién lo constituye
beneficio del importador y pagos por seguros,

b) Los impuestos a pagar son el 20% sobre el FOB,

c)

Flete a pagar hasta la aduana es de un 10% sobre FOB.

Costo Privado x 0.80 = 0.8 Costo Privado

FOB + 0:20 OB + 0,10 .FOB

Costo en planta = F@B:: (1 10a20: 4 0.:10) = 4,30 FOB= 0.8 Costa Rriv:
Costo en planta = 1.30 FOB

FOB = 0.8 Costo Privado = 0.62 Costo Privado

1.30

Costo C&F = FOB + 0.10 FOB = FOB (1).10)
Costo C&F = 1.10 (0.62 Costo Privado)
Costo C&F = 0.68 Costo Privado
% Este se determiné multiplicando el valor C&F por $1.36.

Resulta de la diferencia entre el valor privado y el valor social. En
este caso es negativo ya que el valor privado resulté mayor que el so

cial, debido al pago de impuesto y la ganancia del comerciante del -
producto, que en este caso se dejaria de recibir.

Si la ganancia (el 20%), del importador, al fabricar el producto en el

pais, la recibieran otras personas. (como la empresa o algunos distri

buidores), entonces se tomaria ese 20% como transferencia y tendria
que sumérsele a la columna ''correccién''.

2.5 Determinacidén Social de la TIR:

En base a lo anterior, la TIR social seri de:
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DETERMINACION SOCIAL DE LA TASA INTERNA DE RETORNO _
- EN RD$1.00 -
Afios Flujo Financiero Correccibn Divisas Mano de Insumos Insumo Capital Produccién  Impuesto Intereses Flujo Neto VPN: 20% VPN: 10% VPN: 15%
Neto Inversién y Re-in- Obra Importados de Trabajo s/Renta 1/ 2/ 2/ 2/
versliones
5 {18, 000) 7 g = = = - - ( 145,000) ( 174,000)  { 159,500)  ( 166,750)
o) ( 548,159) ( 122,760) - - ( 7,200) & = 42,159 ( 635,960) ( 635,960)  ( €35,960)  ( 615,960)
1 52,344 - 4,691 (30,888) ( 3,800) ( 26,884) 9,569 40,528 45,760 38,118 1,596 39,811
£ o L = 9,324 (37,066) ( 1,080) ( 32,261) 13,893 36,785 73,233 50,824 60,490 55,364
3 107,576 - 16,116 (46,332) ( 1,260) ( 40,326) 20,112 12,500 88,386 45,872 66,378 W4
4 116,328 - 19,564 (49,420) ( 1,620) ( 43,014) 22,816 27,922 92,576 44,622 63,229 52,953
5 155,618 (  5,400) 30,862 (74,131) ( 1,440) ( 64,522) 38,138 22,810 101,935 40,978 61,302 50,662
6 213,539 = 37,262 (86,486) { 1,080) ( 75,275) 46,418 17,159 151,537 50,765 85,467 ga A
7 247,134 - 47,982 (98,842) ( 1,080) ( 86,029) 54,817 10,915 174,897 48,796 89,722 65,761
8 287,290 s 57,442 (111,197) - ( 96,782) 63,349 4,007 204,109 47,557 95,319 66,744
. Sl > ) p = e 64;150 - 204,079 39,591 86,529 57,958
i Rl el b % : i o " - 190,079 30,793 73,370 15,450
1 290,466 - e i - " " & 204,079
12 " = 4 i = " " - "
i A % ¥ i = i 2 = i 85,509 249,385 144,080
s ; = i " - 4 " = 204,079
12 BE8: 056 E 3 » - . i - 436,679 28,384 1043366 577642
(258,691) 283,693 ( 41,163)
TIR = _5% * 283,693 £ 10% = 14.37%
324,856

1/ Se Supone la utilizacibn de un préstamo no atado

2/

Los valores estén referidos al afio cero (0)



