Prof. William Méndez M                                                                   Ejercicios de Presupuesto de Capital


ADMINISTRACIÓN FINANCIERA
EJERCICIOS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL
Semestre A-2018

Técnicas de Presupuesto de Capital (PR – PRD – TUC – CC – CAUE)

a) Periodo de Recuperación – Período de Recuperación descontado – Tasa de Utilidad Contable 

1. Para los siguientes flujos de fondos, determine el periodo de recuperación, el período de recuperación descontado (al 12%) y la tasa de utilidad contable:
	F.N.F.
	Io
	CF1
	CF2
	CF3
	CF4
	CF5

	A
	2.000
	500
	800
	1.400
	2.200
	3.600

	B
	2.000
	3.600
	2.200
	1.400
	800
	500

	C
	2.000
	500
	800
	1.400
	800
	500


2. Con los siguientes flujos de efectivo determine el período de recuperación, el período de recuperación descontado y tasa de utilidad contable:

	F.N.F.
	Caso 1
	Caso 2
	Caso 3
	Caso 4
	Caso 5
	Caso 6
	Caso 7
	Caso 8
	Caso 9

	Io
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000

	CF1
	1.000
	5.000
	1.000
	1.000
	1.000
	0
	5.000
	0
	10.000

	CF2
	2.000
	4.000
	2.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF3
	3.000
	3.000
	3.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF4
	4.000
	2.000
	2.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF5
	5.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.050
	5.000
	0
	10.000
	0

	Interés
	15%
	15%
	15%
	15%
	15%
	15%
	15%
	15%
	15%


b) Costo Capitalizado

1. Para la empresa La Iguana, S.A. calcule el costo capitalizado de un proyecto cuyo costo inicial es de Bs. 150.000,00 en inversión adicional de Bs. 50.000 en el año 10. El costo de operación y mantenimiento será de Bs. 5.000 durante los primeros 4 años y de Bs. 8.000,00 en los años sucesivos, además, se espera un costo de mantenimiento programado que se realizaría cada 13 años por Bs. 15.000,00. Suponga un costo de capital de 5%.

2. La Corporación Cachicamo, S.A. desea conocer el valor presente de una inversión de Bs. 500.000,00 e inversión adicional 12 años después por Bs. 100.000,00. El costo de operación anualmente será de Bs. 8.000,00 durante los primeros 5 años y de Bs. 12.000,00 para el resto de la vida útil de la inversión. El costo de mantenimiento programado cada 15 años es de Bs. 10.000 y la tasa de financiamiento del 9 ½%.
3. El Gerente de Producción tiene que decidir entre dos tipos de máquinas necesarias para la ser empleadas en la producción. Las máquinas presentan las siguientes características

	
	Maquina A
	Maquina B

	Costo Inicial Bs. 
	6.600.000
	10.800.000

	Costos anuales de operación
	2.100.000
	1.860.000

	Valor de salvamento
	6 años
	9 años


Se le pide su asesoramiento para que en base a un análisis del valor presente, recomiende la alternativa más conveniente. Confirme su decisión utilizando la metodología del costo anual equivalente.

c) Costo Anual Uniforme Equivalente

1. Aserradero El Masparro, S.A. requiere una nueva cortadora para tablas de 3 x 0,02. En el mercado están disponibles los modelos Alfa y Beta, los datos de costos se dan a continuación:

	
	Torno
	Lijadora

	Inversión inicial
	44.000 Bs.
	23.000 Bs.

	Costos de operación
	7.210 Bs.
	9.530 Bs.

	Costo recurrente
	2.500 Bs. c/5 años
	1.900 Bs. c/2 años

	Valor de salvamento
	4.000 Bs.
	3.000 Bs.

	Vida útil
	15 años
	8 años

	Costo de capital 5%
	
	


Se requiere evaluar las propuestas con base al método del costo anual uniforme equivalente. Suponga que la vida útil de la máquina Alfa sea de 4 años y la de la Beta fuese de 3 años.

2. El ingeniero de la empresa La Cachapa, S.A. sugiere adquirir una máquina moledora de maíz. En el mercado existen dos modelos que tienen la misma probabilidad de uso que puedan solucionar las necesidades de la compañía para lo cual aporta los siguientes datos:

	
	Maquina Zángana
	Máquina Muérgana

	Inversión inicial
	11.000 Bs.
	18.000 Bs.

	Costos de operación
	3.500 Bs.
	3.100 Bs.

	Valor de salvamento
	1.000 Bs.
	2.000 Bs.

	Vida útil
	6 años
	9 años

	Costo de capital 15%
	
	

	Suponga que la vida útil fuese de 6 o 9 años, ¿ Cuál será en Costo Anual Equivalente


3. Agropecuaria La Abeja, S.A. solicita cotizar dos equipos de fumigación para ello una empresa local presenta los siguientes datos para que evaluar mediante el método del costo anual uniforme equivalente:

	
	Abejón
	Abejorro

	Inversión inicial
	350.000 Bs.
	400.000 Bs.

	Inversión adicional  año 5
	40.000 Bs.
	20.000 Bs.

	Costos de operación
	5.000 Bs.
	10.000 Bs.

	Costo de capital 15%
	
	


Métodos para Evaluar el Presupuesto de Capital (VAN – TIR – Perfiles – TIRM)

a) Valor Presente Neto – Tasa Interne de Retorno – Tasa Interna de Retorno Modificada

1.  Para los siguientes flujos de fondos, determine el Valor Presente Neto, la tasa interna de Retorno y la Tasa interna de Retorno Modificada si el costo de capital es del 12%:
	F.N.F.
	Io
	CF1
	CF2
	CF3
	CF4
	CF5

	A
	2.000
	500
	800
	1.400
	2.200
	3.600

	B
	2.000
	3.600
	2.200
	1.400
	800
	500

	C
	2.000
	500
	800
	1.400
	800
	500


2. La C.A. Mareiwa contrata sus servicios profesionales con el objeto que evalúe dos proyectos mutuamente excluyentes para un programa de expansión. Ambos proyectos tienen la misma posibilidad de llevarse a cabo. El costo de capital de la empresa es del 30% y los flujos de los proyectos son:

	Año
	Proyecto A
	Proyecto B

	0
	(250.000,00)
	(250.000,00)

	1
	200.000,00 
	150.000,00 

	2
	150.000,00 
	150.000,00

	3
	150.000,00 
	150.000,00

	4
	100.000,00 
	150.000,00

	5
	50.000,00 
	150.000.00


3. Con los siguientes flujos de efectivo, evalúe el valor actual neto, la tasa interna de rendimiento, y la tasa interna de retorno modificada en función de los costos de capital que se dan para cada caso:

	F.N.F.
	Caso 1
	Caso 2
	Caso 3
	Caso 4
	Caso 5
	Caso 6
	Caso 7
	Caso 8
	Caso 9

	Io
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000
	5.000

	CF1
	1.000
	5.000
	1.000
	1.000
	1.000
	0
	5.000
	0
	10.000

	CF2
	2.000
	4.000
	2.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF3
	3.000
	3.000
	3.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF4
	4.000
	2.000
	2.000
	1.000
	1.000
	0
	0
	0
	0

	CF5
	5.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.050
	5.000
	0
	10.000
	0

	Kc
	15%
	15%
	15%
	15%
	-
	-
	-
	15%
	-

	VAN 
	
	
	
	
	-
	-
	-
	
	-

	TIR
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Kc
	-
	-
	-
	0%
	0%
	0%
	0%
	16%
	0%

	VAN
	-
	-
	-
	
	
	
	
	
	

	Kc
	-
	-
	-
	1%
	1%
	1%
	1%
	12%
	-

	VAN
	-
	-
	-
	
	
	
	
	
	-


b. Perfiles de los Proyectos

1. Mapuches, S.A está considerando dos inversiones mutuamente excluyentes. Los flujos netos de efectivo esperados de cada proyecto se describen a continuación:

Flujos netos de efectivo esperados

	Año
	Proyecto A
	Proyecto B

	0
	-5.000
	-5.000

	1
	1.000
	3.500

	2
	2.000
	2.500

	3
	3.000
	2.000

	4
	3.500
	1.600

	5
	4.000
	1.000


Se requiere:

a) Construya los perfiles del valor actual neto para los proyectos A y B

b) Determine la tasa interna de rendimiento de cada proyecto

c) Si el costo de capital (K) de cada proyecto fuese el 22% ¿qué proyecto debería ser seleccionado? Si el costo de capital fuese del 30% ¿cuál sería el proyecto que usted recomendaría desarrollar?

d) Basado en un período de análisis de 5 años ¿cuál será la tasa interna de rendimiento modificada (MIRR) de cada proyecto a un costo de capital del 22% y del 30%

e) Analice los perfiles del valor presente neto, calculados en a y determine la tasa de cruce aproximada, explique cuál es su significado.

2. Michechíes, S.A está considerando dos inversiones mutuamente excluyentes. Los flujos netos de efectivo esperados de cada proyecto se describen a continuación:

	Año
	Proyecto Cera
	Proyecto Miel

	0
	-20.000,00
	-20.000,00

	1
	4.000,00
	12.000,00

	2
	7.000,00
	10.000,00

	3
	10.000,00
	8.000,00

	4
	11.000,00
	3.000,00

	5
	12.000,00
	2.000,00


Se requiere:

a) Construya los perfiles del valor actual neto para los proyectos A y B

b) Determine la tasa interna de rendimiento de cada proyecto

c) Si el costo de capital (K) de cada proyecto fuese el 12% ¿qué proyecto debería ser seleccionado? Si el costo de capital fuese del 18% 0 10%, ¿cuál sería el proyecto que usted recomendaría desarrollar?

d) Basado en un período de análisis de 5 años ¿cuál será la tasa interna de rendimiento modificada (MIRR) de cada proyecto a un costo de capital del 12%.

Analice los perfiles del valor presente neto, calculados en a y determine la tasa de cruce aproximada, explique cuál es su significado

3. La C.A. Mareiwa contrata sus servicios profesionales con el objeto que evalúe dos proyectos nuevos para un programa de expansión. Ambos proyectos tienen la misma posibilidad de llevarse a cabo. El costo de capital de la empresa es del 30% y los flujos de los proyectos son:

	Año
	Proyecto A
	Proyecto B

	0
	(250.000,00)
	(250.000,00)

	1
	200.000,00 
	150.000,00 

	2
	150.000,00 
	150.000,00

	3
	150.000,00 
	150.000,00

	4
	100.000,00 
	150.000,00

	5
	50.000,00 
	150.000.00


Se pide evaluar financieramente cada proyecto con base en:

a. Valor presente neto

b. Tasa interna de rendimiento

c. Tasa interna de rendimiento modificada

d. Perfiles del VPN

Evaluación Financiera de Propuestas de Inversión en condiciones normales e inflación

1. La Sociedad Mercantil Caujaro desea invertir en un nuevo proyecto cuya inversión inicial requerida es de Bs. 200 millones (Bs. 150 millones en activo fijo y 50 millones es capital de trabajo). La empresa estima que los flujos de efectivo antes de depreciación e impuestos sean de Bs. 100 millones para el primer año y se esperan crezcan a razón de 20% anual. Asimismo, la empresa ha estimado que sus necesidades adicionales de capital de trabajo también crecerán a una tasa de 20% anual. El período de depreciación de los activos propiedad, planta y equipo sea de 10 años y el valor de rescate de los mismos al término del proyecto sea de 10% para los activos fijos y 100% para los activos circulantes. Si la tasa fiscal es de 24% y su costo de capital basado en las condiciones actuales de los mercados financieros es del 15%, deberá aceptarse la propuesta de inversión.
2. Manufactura Perijaes evalúa la posibilidad de acometer un plan de inversiones destinado a la producción lechera para el mercado nacional. El plan de inversiones, ingresos, costos y gastos se presenta a continuación:

	Conceptos
	Inversión
	Vida Útil
	Recuperación
	Ingresos Costos y Gastos

	Capital de trabajo
	10.000,00 
	-
	10.000,00 
	 Impuesto
	
	26%

	Terrenos
	50.000,00 
	-
	52.500,00 
	 Costo de Capital
	12%

	Edificaciones
	35.000,00 
	20 
	28.500,00 
	 Costos directos
	15%

	Maquinaria
	16.500,00 
	14 
	8.700,00 
	 Gastos de operación
	8%

	Proyectos
	8.000,00 
	5 
	-
	 Intereses
	
	12.400,00 

	Flujo Neto de Fondos
	119.500,00 
	
	
	Ingresos anuales
	50.000,00


Evalúe financieramente la propuesta de inversión en condiciones normales y en inflación para una tasa del 68,58%

3. La firma Pijiguaos, C.A. está considerando un proyecto de expansión. Para cubrir la necesidad de manufactura adicional, la compañía requerirá de una inversión adicional en propiedades, planta y equipos y en capital de trabajo. El desarrollo de la propuesta implica lo siguiente:

Producción adicional:

	Año
	Unidades

	1
	5.000

	2
	10.000

	3
	15.000

	4
	20.000

	5
	25.000


	Costo de producción unitario
	Gastos de operación:

	Materia Prima

Bs.
3.600
	Gastos de Venta y Distribución 15% de las ventas

	Mano de Obra Directa
Bs.
1.800
	Gastos de Admón.: Bs. 7.000.000 (anual)

	Gastos de fabricación Bs. 600
	


	Inversión Inicial y Diferida

	Detalle
	Inversión (Bs.)
	Tasa de depreciación
	Valor de Mercado

	Terreno
	75.000.000
	-
	75.000.000

	Edificaciones
	150.000.000
	5%
	200.000.000

	Maquinaria
	125.000.000
	10%
	100.000.000

	Mobiliario y equipo
	25.000.000
	10%
	10.500.000

	Gastos del Proyecto
	25.000.000
	20%
	-

	Total Inversión
	400.000.000
	
	


Información adicional:

a. El proyecto requerirá de una inversión en capital de trabajo neto, cada año, equivalente al 10% del incremento de las ventas.

b. El precio de venta por unidad es de Bs. 25.000 para cada uno de los años.

c. La tasa impositiva de la compañía es del 30% y para propósitos del presupuesto de capital 

d. La política de la compañía consiste en suponer que los flujos de efectivo en operación ocurrirán al final de cada año.

e. La vida del proyecto será de cinco (5) años y la inversión se realizará en el año cero 

f. La compañía Pijiguaos tiene actualmente la siguiente estructura de capital, la cual ha considerado como adecuada:

	Deuda a largo plazo
	Bs. 180.000.000

	Capital Preferente
	Bs.300.000.000

	Capital Común
	Bs. 720.000.000

	Total estructura de Capital
	Bs. 1.200.000.000


g. Los costos de capital después de impuesto de estas fuentes de financiamiento son: 25%, 32% y 25,83%, respectivamente.

Se requiere:

1. Evaluar económica y financieramente la propuesta de inversión. Utilice el CMPC que actualmente posee la empresa.

2. Si las decisiones de inversión y financiamiento son combinadas y la propuesta de inversión puede ser financiada mediante la obtención de un préstamo bancario industrial por Bs. 412.500.000 a través del programa de la pequeña y mediana industria a cinco (5) años; a una tasa de interés preferencial del 12% sobre saldos insolutos. El principal sería amortizado mediante cinco (5) pagos anuales y consecutivos.
3. La tasa de la inflación de la empresa es del 15% 

Evaluación Financiera de Propuestas de Inversión en condiciones de riesgo

a) Evaluación del Riesgo sin probabilidades

1. Inversiones Taboga, S.A. decide la compra de dos tipos de inversiones a una firma relacionada. Los rendimientos de esas inversiones son:

	
	Rendimiento sobre la Inversión

	Estados de la Naturaleza
	Inversión A
	Inversión B

	Depresión
	-10%
	-5%

	Recesión
	5%
	0

	Condiciones Normales
	40%
	39%

	Auge
	55%
	55%


Determine: a) Covarianza, desviación estándar, coeficiente de correlación, varianza del portafolio de inversiones suponiendo que se invierte un 60% en A y un 40% en B.

2. Para la firma la Chirimoya, C.A. es necesario evaluar dos proyectos agrícolas con la idea de expandir sus ventas a otras regiones del país. Para ello se disponen de los siguientes datos:
	
	Rendimiento sobre la Inversión

	Estados de la Naturaleza
	Jojoto
	Topocho

	Recesión
	-40%
	-15%

	Condiciones Normales
	5%
	10%

	Expansión
	25%
	35%


Determine para cada propuesta la varianza, desviación estándar y coeficiente de variación. Para el portafolio de inversiones determine covarianza y el coeficiente de correlación así como la desviación estándar del portafolio. Con base en los cálculos evalúe cual proyecto es más riesgoso. Interprete los resultados.
3. Para la firma Mukumbarí, C.A. evalúe dos propuestas de inversión para manufactura de artesanía en gres y madera tallada. Para ello se disponen de los siguientes datos:

	
	Rendimiento sobre la Inversión

	Estados de la Naturaleza
	Mogambo
	Birimbao

	Depresión
	-15%
	-5%

	Condiciones Normales
	25%
	10%

	Auge
	40%
	25%


Determine para cada propuesta la varianza, desviación estándar y coeficiente de variación. Para el portafolio de inversiones determine covarianza y el coeficiente de correlación así como la desviación estándar del portafolio. Con base en los cálculos evalúe cual proyecto es más riesgoso. Interprete los resultados.
4. Para la mercantil Platón, C.A.  se le solicita evaluar dos propuestas de inversión. Para ello se disponen de los siguientes datos:

	
	Rendimiento sobre la Inversión

	Estados de la Naturaleza
	Alfa
	Omega

	Depresión
	-15%
	-5%

	Recesión
	0
	0

	Condiciones Normales
	10%
	15%

	Auge
	20%
	40%

	Expansión
	50
	100%


Determine para cada propuesta la varianza, desviación estándar y coeficiente de variación. Para el portafolio de inversiones determine covarianza y el coeficiente de correlación así como la desviación estándar del portafolio. Con base en los cálculos evalúe cual proyecto es más riesgoso. Interprete los resultados.

b) Evaluación del Riesgo con probabilidades

1. Para la C.A. Mar Caribe se le solicita evaluar dos propuestas de inversión. Para ello se disponen de los siguientes datos:

	
	Rendimiento sobre la Inversión

	Estados de la Naturaleza
	Probabilidades
	Quizqueya
	Probabilidades
	Borinquen

	Depresión
	15%
	-20%
	15%
	-32%

	Recesión
	20%
	-10%
	20%
	-14%

	Condiciones Normales
	30%
	15%
	30%
	8%

	Auge
	20%
	25%
	20%
	18%

	Expansión
	15%
	45%
	15%
	40%


Determine para cada propuesta la varianza, desviación estándar y coeficiente de variación. Para el portafolio de inversiones determine covarianza y el coeficiente de correlación así como la desviación estándar del portafolio. Con base en los cálculos evalúe cual proyecto es más riesgoso. Interprete los resultados.

2. La C.A. Coral se le solicita evaluar dos propuestas de inversión para un proyecto turístico. Para ello se disponen de los siguientes datos:

	
	Rendimiento sobre la Inversión

	Estados de la Naturaleza
	Probabilidades
	Lecherías
	Probabilidades
	El Yaque

	Depresión
	10,00%
	-35,00%
	10,00%
	-15,00%

	Recesión
	30,00%
	-15,00%
	30,00%
	-5,00%

	Condiciones Normales
	20,00%
	10,00%
	20,00%
	0,00%

	Auge
	30,00%
	25,00%
	30,00%
	10,00%

	Expansión
	10,00%
	65,00%
	10,00%
	60,00%


Determine para cada propuesta la varianza, desviación estándar y coeficiente de variación. Para el portafolio de inversiones determine covarianza y el coeficiente de correlación así como la desviación estándar del portafolio. Con base en los cálculos evalúe cual proyecto es más riesgoso. Interprete los resultados.

c) Evaluación del Riesgo con flujos anuales 

1. La Manufacturera Moyuba, C.A. evalúa una propuesta de expandir su actual línea de productos. Al formular el proyecto bajo riesgo para realizar la inversión en los próximos tres años, este ofrece los siguientes resultados:
	FNF año 1
	FNF año 2
	FNF año 3

	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF

	20%
	-40.000
	40%
	25.000
	30%
	-30.000

	60%
	15.000
	20%
	40.000
	40%
	50.000

	20%
	50000
	40%
	90.000
	30%
	80.000


Usted como especialista en finanzas deberá evaluar la propuesta y presentar las conclusiones correspondientes. Para ello deberá estimar, la varianza de los flujos, la desviación estándar, el coeficiente de variación, la varianza del proyecto, la desviación estándar del proyecto y el coeficiente de variación del proyecto, el valor presente Neto, para un costo de capital de 22%, y, la tasa interna de rendimiento.

2. La Corporativa Curarigua, S.A. planea inversiones por Bs. 1.500 (millones) con tasa de financiamiento del 15%, flujos de efectivo como se muestran a continuación:
	FNF año 1
	FNF año 2
	FNF año 3

	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF
	Probabilidad
	FNF

	20%
	-4.000
	40%
	-500
	30%
	1.500

	60%
	1.000
	20%
	1.500
	40%
	2.000

	20%
	6.000
	40%
	3.500
	30%
	3.000


Usted como especialista en finanzas deberá evaluar la propuesta y presentar las conclusiones correspondientes. Para ello deberá estimar, la varianza de los flujos, la desviación estándar, el coeficiente de variación, la varianza del proyecto, la desviación estándar del proyecto y el coeficiente de variación del proyecto, el valor presente Neto, para un costo de capital de 22%, y, la tasa interna de rendimiento.

La Gerencia General solicita, además, determinar la probabilidad de que el proyecto de cómo resultado en valor presente de cero, y, la probabilidad que el valor presente neto del proyecto se encuentre entre Bs. 1.500 y Bs. 2.000.

3. La C.A. Palvenca ha determinado las distribuciones de probabilidades para flujos de efectivo futuros de efectivo de un proyecto de expansión, tal como se indican a continuación:
	FNF año 1
	FNF año 2
	FNF año 3

	Probabilidad
	FNF (miles)
	Probabilidad
	FNF (miles)
	Probabilidad
	FNF

	10%
	0
	15%
	1.000
	15%
	0

	20%
	2.000
	20%
	4.000
	20%
	1.500

	40%
	4.000
	30%
	7.000
	30%
	3.000

	20%
	6.000
	20%
	10.000
	20%
	4.500

	10%
	8.000
	15%
	13.000
	15%
	6.000


El costo del proyecto es de Bs. 5.000 (en miles) y la tasa libre de riesgo es del 20%. Usted deberá determinar la desviación estándar del proyecto y el valor presente. Además, con base en las probabilidades, indicar cuál es la probabilidad que el proyecto de cómo resultado un valor presente neto de 0 así como la probabilidad que este se encuentre entre Bs. 3.000 y Bs. 7.000
Tabla Distribución Normal
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Formato del Flujo Neto de Fondos
	Conceptos / años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Entradas
	
	15.000,00 
	10.000,00 
	20.000,00 
	16.000,00 
	22.000,00 

	
	
	 
	 
	 
	 
	 

	Salidas
	
	6.000,00 
	4.000,00 
	10.000,00 
	8.000,00 
	10.000,00 

	Depreciación
	
	2.000,00 
	2.000,00 
	2.000,00 
	2.000,00 
	2.000,00 

	Flujo neto antes de islr
	
	7.000,00 
	4.000,00 
	8.000,00 
	6.000,00 
	10.000,00 

	Impuesto (26%)
	
	1.820,00 
	1.040,00 
	2.080,00 
	1.560,00 
	2.600,00 

	Flujo neto después de islr
	
	5.180,00 
	2.960,00 
	5.920,00 
	4.440,00 
	7.400,00 

	Depreciación
	
	2.000,00 
	2.000,00 
	2.000,00 
	2.000,00 
	2.000,00 

	Inversión
	(15.000,00)
	
	
	
	
	

	Recuperación de activos
	 
	 
	 
	 
	 
	6.700,00 

	Flujo neto de fondos
	(15.000,00)
	7.180,00 
	4.960,00 
	7.920,00 
	6.440,00 
	16.100,00 

	
	
	
	
	
	
	
	

	Van al 16%
	11.171,93 
	
	
	
	
	
	

	TIR
	40,75%
	
	
	
	
	
	


