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RESUMEN

La investigacion se desarrolld con el objetivo de evaluar la factibilidad de la instalacién de una planta de
biogas en la Ronera Santa Cruz. En tal sentido, se realiz6 una evaluacién econémico-financiera preliminar
sobre la adquisicion y puesta en marcha de una planta de tratamiento de aguas residuales, como una solucion
técnico-econdémica eficiente a la problematica existente asociada a los desechos sélidos resultantes de los
procesos productivos. Ello permitiria, ademas, satisfacer el consumo eléctrico en la empresa. En el
procesamiento de la informacion se utilizaron los métodos ldgico-abstracto, estadistico-econémico,
monografico y técnicas de investigacion como el diagnostico estratégico, la entrevista no estandarizada, la
observacion y el analisis documental. Finalmente, se calcularon los indicadores econdmico-financieros y se
realiz6 un analisis de sensibilidad en diferentes escenarios, lo que demostré que es factible llevar a cabo el
proyecto.
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ABSTRACT

This research was aimed at determining whether or not the installation of a biomass power plant in the Rum
Factory of Santa Cruz was feasible. In this respect a preliminary economic and financial analysis of the
purchase and start-up of a wastewater treatment plant was performed. This plant was considered to be an
efficient technical and economical solution to the problem of solid waste resulting from production process.
A biomass plant would provide the electricity needed to power the Factory. The abstract-logical, economic
and statistical, and monographic methods for information processing were used, as well as such research
techniques as strategic diagnosis, unstructured interview, and observation; and a body of writings on this
subject was reviewed. Finally, economic and financial indicators were calculated, and sensitivity and
scenario analyzes were carried out, which proved the installation to be feasible.
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INTRODUCCION

Un proyecto de inversion constituye una propuesta de accion técnico-econdémica para resolver una necesidad
mediante el empleo de un conjunto de recursos disponibles, que pueden ser humanos, materiales,
tecnoldgicos, entre otros. Se presenta por escrito en un documento constituido por una serie de estudios que
permite al emprendedor y a las instituciones que lo apoyan saber si la idea es viable, realizable y si
proporcionara ganancias (Cotrina, 2006).

Todo proyecto de inversion genera efectos de naturaleza diversa: directos, indirectos, externos o intangibles.
Estos ultimos rebasan las posibilidades de su medicion monetaria, sin embargo, no considerarlos resulta
pernicioso y repercute en los estados de animo y en la satisfaccion de la poblacién. En la valoracion
economica pueden existir elementos percibidos por una comunidad como perjudiciales o beneficiosos que,
en el momento de su ponderacion en unidades monetarias, resulten imposibles o altamente dificiles de
materializar.

En la economia contemporanea se intenta alcanzar métodos de medicion que aborden elementos cualitativos,
pero siempre supeditados a una apreciacion subjetiva de la realidad. No contemplar lo subjetivo o intangible
presente en determinados impactos de una inversion puede alejar de la practica la mejor recomendacion para
decidir.

En los Gltimos afios Cuba ha realizado grandes esfuerzos encaminados a la actualizacion de su modelo
econémico, que se recogen de manera explicita en los Lineamientos de la Politica Econémica y Social del
Partido y la Revolucion, debatidos y aprobados en el VI y VII Congresos del PCC (2011 y 2016). En los
documentos emitidos sobre el tema se destaca el gran reto que constituye, para el sector industrial, el disefio
de nuevos proyectos que permitan la explotacion de todas las potencialidades existentes, el incremento de
las producciones y la sustitucion de importaciones, en aras de ahorrar recursos econdémicos al pais vy, al
mismo tiempo, satisfacer su creciente demanda; todo ello sin imponer limites a la capacidad de las futuras
generaciones.

La Ronera Santa Cruz, perteneciente a la Corporacion CubaRon S.A., no estd ajena a esta problematica.
Como resultado de su proceso productivo, se generan residuos que se vierten en el mar a través de un
emisario submarino, fendmeno que tiene un impacto negativo en el medioambiente, en la zona del litoral
norte del municipio Santa Cruz del Norte de la provincia Mayabeque. Durante afios se ha trabajado en la
busqueda de una solucion técnica a esta situacion, con el objetivo de asegurar la disminucion de sus efectos
nocivos. De las propuestas revisadas, una de las variantes preferidas es la utilizacién de los residuos para la
generacion de energia eléctrica, térmica o ambas, para su uso en las industrias de la corporacion. En tal

sentido, se procura la reduccion de la contaminacion vy, a la vez, el aprovechamiento de los contaminantes



para producir biogas en un proceso de fermentacién anaerobico. Sera posible, ademas, la obtencion de
fertilizantes organicos que se podran vender a productores agricolas.

Atendiendo a las cuestiones referidas, la realizacion de una evaluacion econémica preliminar para la
adquisicion y puesta en marcha de una planta de tratamiento de aguas residuales constituye el elemento
primario para cumplir la meta principal del proyecto de inversion que se realizara en ese sentido. En ello se

basa el desarrollo del presente trabajo.

1. METODOLOGIA

Los métodos desarrollados fueron el l6gico-abstracto, el estadistico-economico y el monogréafico. Por otra
parte, entre las técnicas cientificas se destacaron el diagnostico estratégico, la entrevista no estandarizada, la

observacion y el analisis documental.

2. RESULTADOS Y DISCUSION

2.1. Descripcion de la inversion

La planta se disefia, basicamente, para la produccion de energia eléctrica; no obstante, a partir del calor
residual de las plantas de cogeneracion también se puede obtener vapor. La energia eléctrica se dirigira al
Sistema Energético Nacional (SEN), con el fin de disminuir el empleo de combustibles fosiles, reducir las
emisiones de gases contaminantes a la atmdésfera y contribuir a la seguridad e independencia energética del
pais.

Las fabricas Bebidas del Caribe S.A. (BECASA), Levaduras y Fermentos S.A. (LEFERSA) y la Ronera
Santa Cruz consumen alrededor de 40MWh de energia eléctrica al dia (segun el informe energético del afio
2010). Se tomé este afio como referencia por ser el ultimo en que BECASA trabajé con sus dos lineas a
plena capacidad y el de mayor produccion de levadura seca activa sin mezcla. Cabe sefialar que LEFERSA
es la que mayor consumo anual presenta, con un importe de $ 1 265 620,72. Estos datos permiten estimar
que se dispondra de al menos 20 MW diarios, los cuales podran ser suministrados al SEN. No obstante,
dependiendo de la modalidad de negocio por la que se opte, esa cantidad podria aumentar. Asimismo, se
espera obtener 31,3 t diarias de vapor (Figura 1) que pueden satisfacer una fraccion de la demanda de este
insumo por parte de las fabricas mencionadas. Se espera que este comportamiento se mantenga durante
varios afos, por lo que se estima, para la evaluacién, una estabilidad en la demanda de energia y de vapor

por parte de las fabricas de CubaRon.
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Figura 1. Capacidad de la planta vs. consumo (CUBARON S.A)).

2.2. Descripcion del proceso tecnolégico
La meta principal del proyecto consiste en reducir la contaminacién del agua residual y a la vez aprovechar
los contaminantes para obtener biogds mediante un proceso de fermentacion anaerdbico. Ese biogés serad
purificado y posteriormente utilizado como combustible en cogeneradores, para producir la cantidad
méaxima posible de electricidad y vapor. Adicionalmente, es posible conseguir un valioso fertilizante en

forma liquida o solida. Para ello, se precisa una linea tecnoldgica que posea:

e Una estacion de bombeo de afluente.

e Un medidor de caudal - Canal Parshall.

e Una camara de la reja rotatoria.

e Sedimentadores de las placas inclinadas.

e Un tanque de mezcla y homogeneizacion.

e Reactores UASB.

e Un tanque anaerdbio de lodos.

e Una estacion de bombeo de fermentacion y fermentores.
e Tratamiento de biogas y sistema de flare.

e Tratamiento de lodo.

e Generacion de energia eléctrica y vapor.

Por otro lado, la parte civil de la planta de tratamiento de aguas residuales estd compuesta por tres obras
fundamentales, en las cuales se hallan instalados, entre otros, los siguientes sistemas tecnoldgicos: estacion
de bombeo de afluente, estacion de bombeo de fermentacion y bases para tanques, bombas.

Ahora bien, antes de comenzar el célculo de los indicadores, es preciso clasificar el proyecto de inversion.
De acuerdo con la opiniéon de Guerra Pérez (2004), técnicamente se clasifica como «nuevo» porque se



planea la construccién una planta de biogas en la Ronera Santa Cruz. Por otra parte, atendiendo al proceso
de toma de decisiones y a la utilidad o destino social, se puede considerar como «de aceptacion» e
«independiente», respectivamente.

La inversion en una planta de biogas depende de varios factores, por ejemplo, del tipo de tecnologia que se
asuma, del suministrador y de otros elementos asociados a la negociacién y transferencia tecnoldgica; no
obstante, los valores pueden oscilar entre 2000 - 4000 USD/KW instalado. Este rango contempla cualquier
variacion asociada a la necesidad y complejidad de las obras inducidas directas (interconexion, viales
interiores, entre otras).

En la presente investigacion se asumié el criterio de Weston y Bringham (1993), por lo que el valor de
inversion se conformd a partir de la oferta realizada por la empresa alemana MAN Ferrostaal AG. Es preciso
sefialar que se le afiaden montos asociados a la construccion y montaje de la instalacién completa. En el
anexo 1 aparecen desglosados los valores de inversion propuestos, encabezados por los equipos con un

67,05 % y la construccién y montaje con un 20,96 %. Por ultimo, se halla la categoria «otros» con 11,99 %.

2.3. Calculo del Flujo Neto de Efectivo (FNE)

Los flujos de caja (anexo 2) representan la diferencia que existe entre las recepciones y pagos de efectivo en
un proyecto de inversién, teniendo en cuenta que al final de la vida Gtil debe incorporarse el valor adicional,
representado por la suma del valor de salvamento y el capital de trabajo. Segun Weston y Copeland (1998),
se pueden calcular de la siguiente manera (t es la base imponible de impuesto aplicada a la entidad y su valor
es 35 %):

FNE =(Ventas - Costo de operaciones - Depreciacién) x (1 -Tasa) + Depreciacion
VA= Valorde de salvamento + Capital de trabajo

Valor de salvamento = (Precz'o de venta - Valor en fz’bms) (1 - f,).

A continuacion se analizaran los componentes que integran el flujo de efectivo:

e Ventas: las fuentes de ingresos y/o ahorros a considerar en el presente proyecto son las siguientes:

o Ingresos por venta de energia al SEN: esta sera la principal fuente de ingresos una vez instalada
la planta de tratamiento de aguas residuales. La tarifa a cobrar debera ser establecida mediante
contrato. No obstante, en el presente estudio se propone 150 $/MWh, precio obtenido de la
ponderacién del pago de la electricidad de las empresas mixtas y la Ronera Santa Cruz en los
ultimos 10 afios. No se tomo el precio actual por ser demasiado alto, lo que puede desvirtuar el
estudio de factibilidad a partir de la generacion de mayores ingresos y, por tanto, de una

recuperacion en un menor plazo.



Segun datos técnicos del proveedor, se prevé que la planta genere 60 MWh/dia, de los cuales 0,35 MWh/dia
corresponderan a insumos y 40 MWh/dia seran utilizados en los procesos productivos de LEFERSA,
BECASA y la Ronera Santa Cruz. Se deduce que CUBARON dispondra de 19,65 MWh/dia que podran ser
vendidos al precio establecido anteriormente. En este caso, la operacion se realizaria restando el insumo
energético y el consumo productivo a la energia generada y multiplicando el resultado por los dias de trabajo

al afo:

(60MWh i dia - 0,35MWh!dia - A0MWh!dia) x 320 dias

La energia resultante es vendida segun la tarifa antes mencionada (150$/MWh), de manera que se obtienen
ingresos anuales que ascienden a $ 943 200,00; de ellos, el 60 % es en CUC (566 MCUC). Este nivel de
ingresos seré percibido por CUBARON una vez se ponga en marcha la planta.

o Ingresos por venta de fertilizantes: como resultado del proceso de tratamiento de residuales se
obtendran 2 t de fertilizante orgéanico al dia, cantidad que sera vendida a productores agricolas a
un precio de 40 CUC/t. El resultado de esta operacion de compraventa reportard ingresos por un
monto de 25 600 CUC anuales, valor que se obtiene de la multiplicacion del precio del
fertilizante por la produccion diaria (2 t/dia) por la cantidad de dias al afio (320): (40 x 2 x 320 =
25 600).

Es preciso sefialar que los niveles de venta proyectados se mantienen constantes durante el tiempo de la
inversion (3 530 MP).

e Costo de operacidn: los primeros que aparecen son los de produccion, seguidos por el salario.

La cantidad de trabajadores prevista es de 5 operadores en cada turno, con dos administrativos por jornada.
Teniendo en cuenta que son tres turnos de trabajo, el total aproximado seria 17.

El monto anual de salarios se calcula de manera diferenciada para los operarios y los administrativos.
Asciende a $ 570,00 y $ 430,00, respectivamente. Ademas, se contempla para ambos casos una estimulacion
per capita de 10,00 CUC mensuales. De este modo, anualmente se desembolsarian 142 MCUP por concepto
de salarios y 0,8 MCUC.

o Consumo de energia eléctrica y de quimicos: segun los datos técnicos de la oferta, la planta
requiere un maximo de 0,35 MW de potencia absorbida continua.

o Transportacion: basado en la experiencia del arrendamiento de transporte del departamento de
logistica de CUBARON, los gastos asociados a la transportacién de lodo no sobrepasaran los
250,00 CUC semanales, de modo que ascenderan, aproximadamente, a 1 000,00 CUC mensuales.



o Mantenimiento: el costo de mantenimiento para tecnologias de este tipo podria oscilar entre 1
000 y 3 000 € por mes. En el estudio se estima un monto de 1000 € que, considerando una tasa de

cambio de 1,35 cuc/euro, equivaldriaa $ 16 200 CUC anuales.

Finalmente, la operacion seria:

VA = Valor de salvamenio + Capital de irabajo
VA =1795 + 14 283
Fd= 16 078

donde:
VA valor adicional

2.4. Calculo de la depreciacion
Se utiliz6 el método de depreciacion lineal, de modo que se aplicé el porciento correspondiente a cada tipo
de activo, segun lo establecido en la Resolucion 379-2003 del Ministerio de Finanzas y Precios, documento
en el que se diferencian los porcentajes anuales maximos aplicables al valor de adquisicion de cada tipo de

bien. La depreciacion de los equipos (6 %) se calcularia de la siguiente manera:

Depreciacion = Valor del equipo x porcienio
9236x6%
554,0

Depreciacion

Depreciacion

Por otra parte, la depreciacidn de los edificios (3 %) se calcularia:

Depreciacion = Valor del equipo x porciento
Depreciacion = 2 886 x 3%
Depreciacion = 87,0

Finalmente, el célculo de la depreciacion de otros activos (20 %) seria:

Depreciacion = Valor del equipo x porciento
Depreciacion =1652 x 20 %
Depreciacion = 330,0

En este punto, es preciso referirse al financiamiento. Como se indico previamente, se considerd la oferta
realizada por el proveedor MAN Ferrostaal AG, segun la cual se seleccionara un banco o consorcio para que
otorgue un crédito que cubra el 100 % del monto ofertado para el equipamiento de la planta a una tasa de

interés de un 7,5 % fijada por la banca (Tabla 1).



Tabla 1. Desglose de la tasa de interés

Calculo de Ia tasa de interes | %
Costos de refinanciamiento 3,0
Margen 2D
Total 7.3

Teniendo en cuenta la estructura 6ptima de financiamiento de la entidad, se aplica, para el célculo del costo

promedio de capital (CPC), la expresion matematica definida por Weston y Copeland (1998):

CPC =dx(1-T)xD% +exP%
CPC = 7,5% (1-0,35%) x 100 % + 0
CPC = 0,075 (0,65) x 1,00

CPC = 0,05x 100

CPC = 5,0%

donde :

d: costo de ladeuda antes del impuesto.

T tasa de impuesto.

D % porcentaje de la deuda sobre el valor total.
2 costo del patimonio o fondos propios.

P % porcentaje del patimonio sobre el valor total.

Este porciento representa la tasa de actualizacion o costo promedio de capital que se utilizé para el céalculo

de los indicadores financieros. Significa que cada peso que se emplee en financiar la inversion cuesta $ 0,05.

2.5. Calculo de los indicadores para la evaluacion del proyecto de inversién
Una vez deducido el FNE y el costo de la inversion, se calcula el primer indicador para la evaluacion del
proyecto, el Valor Actual Neto (VAN) (anexo 3). En tal sentido, se tom6 como base la férmula propuesta
por Rodriguez Mesa (2005):

FNE
(1+X)

VAN = -13774 234,00+35 676 078,96

VAN = 21 901 844,96

VAN = -CI +7%,

donde:

7 costo inicial de inversidn



Como se aprecia, el VAN es mayor, lo que significa que el proyecto genera mas efectivo del que se necesita
para reembolsar las deudas y alcanzar una tasa de rendimiento. Es decir, se cubren las expectativas y se
aportan mas beneficios, por lo que se acepta el proyecto.

Por otro lado, para obtener la tasa interna de retorno (TIR) se calcula el VAN para diferentes tasas hasta

determinar aquella en la que se hace negativo, teniendo en cuenta la propuesta de Ferruz y Sarto (2000):

e VAN =al VAN positivo
e VAN =al VAN negativo
e ro=tasade interés para el VAN positivo

e r1=tasade interés para el VAN negativo.

(r2-rD) (VAN r1)

VAN P+ VAN r2 1
(0,19-0,17) (254 989,89)
254 989,89 +(-1 208 764,90)
TIR=0,173
TIR=17,3

TIR=rl+

TIR=0,17+

donde:

r: tasa de descuento

Segun el resultado obtenido, el valor de la TIR es de un 20 %; por tanto, se cumple la regla de decision que
plantea que cuando la TIR > r se acepta el proyecto (17,3 > 5 %).

Por otra parte, para calcular el Periodo de Recuperacién Ordinario (PRO) también se optd por el método de
los autores mencionados:

lo que jalta por recuperar

PRO = A¥io anterior a la recuperacion + — _ —
FNE del afic en que se recupera la inversion

PRO = 54 194123400 _ o o
2 523 000,00

Atendiendo a este indicador, se debe aceptar el proyecto, ya que la inversion inicial se recupera en 5 afios, 9
meses y 18 dias.

A partir de los valores obtenidos de los FNE descontados se realizaran los calculos para conocer el periodo
en que se recupera la inversion [Periodo de Recuperacion Descontado (PRD)], siguiendo el procedimiento
de los mismos autores:

PRD lo que falta por recuperar

Il

Ao anterior a la recuperacion +

Valor actual del FNE del afic en que se recupera la inversion
1685 661,52

PRD = 6 + ——————= 6,9 aflos
1711 320,64



Segun este indicador, se debe aceptar el proyecto ya que la inversion inicial se recupera en 6 afios y 11
meses.

Por otro lado, la relacion beneficio-costo (R B-C) se calcula, segin Ferruz y Sarto (2000), como se vera a
continuacion. Este indicador proporciona un método de seleccionar proyectos de inversion independiente.
«Indica que, si la razdn entre los beneficios y los costos de un proyecto es mayor que la unidad, su ejecucion

es conveniente (beneficios y costos actualizados a un cierto momento» (Cotrina, 2006).

R o o VAN+C
CI
2B - 2180184496 + 13 774 234,00
13774 234,00
RB-C =2,59

Se acepta la inversion ya que, por cada peso invertido, se gana $ 2,59.
Finalmente, al efectuar el andlisis de sensibilidad del proyecto se tuvieron en cuenta tres variables, cuya
variacion puede influir en los resultados del estudio de factibilidad propuesto. Se calculé el VAN para tres

escenarios:
e Disminucion de los ingresos en un 20 %: VAN = 18 032 586,27

Los resultados obtenidos demuestran que, si los ingresos disminuyen en un 20 %, el proyecto sigue siendo
rentable, pues el VAN > 0.

e Aumento del costo en un 20 %: VAN = 26 906 511, 90

Si el costo de operacion aumenta en un 20 %, aungue se mantengan los niveles de venta preconcebidos, el

proyecto sigue siendo rentable, pues el VAN es positivo.
e Variacion ingresos — costos: VAN = 17 675 372,42

Si los ingresos y el costo de operacién disminuyen y aumentan respectivamente, el proyecto sigue siendo

rentable.

3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En la tabla 2 se resumen los resultados obtenidos en las operaciones realizadas.



Tabla 2. Resultados obtenidos en las operaciones realizadas

Indicadores | Resultados Criterios

VAN 21901 84496 VAN = 0: se acepta la inversién

TIR 173% TIR > 1: se acepta la inversion

PRO 3,8 anos PRO < V1da ufil: se acepta la mversion
PRD 6,99 anos PRD < Vida util: se acepta la mversion
RB-C 2,59 R bic > 1: se acepta el proyecto

Tras la evaluacion financiera de la inversion y el anélisis de los resultados de los indicadores, se propone a la

Ronera Santa Cruz que acepte la inversion para la construccion de una planta de biogas.

CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos en el estudio de factibilidad realizado permiten arribar a las siguientes

conclusiones:
e Al efectuar los calculos del VAN, la TIR, el PRO, el PRD y la R B-C, se determind que resulta
factible la puesta en marcha del proyecto.
e Tras el analisis de la sensibilidad del proyecto, segun la variacion de los ingresos y del costo de
operacion hasta un 20 %, la inversion sigue siendo rentable.

ANexos

Anexo 1. Costo de la inversiéon

Costo total de la inversion Moneda total | %
Equipos 9236 136 67.05
Construccion v montaje 2883 821 20.96
Ofros 1632277 11.9%
Transporte Cif. Habana, Cuba (mncluve los costos de 185 28> 1.33
adquisicion, seguros v fletes)

Supervision de mstalacion, puesta en marcha y obras civiles 700 88 3,09
Defensa 232042 1.68
Microlizacion 86572 0.63
Ciencia, Tecnologia y Medio Ambiente (CITMA) 277084 201
Proyectos 158112 1.15
Capital de trabajo 12283 0.10
Precio total del equipo de maquinaria, mchudo transporte, 13774254 100
supervision de instalacion, puesta en marcha




Anexo 2. Flujo de efectivo para los 20 afios

Partida: 1 |2 3 3 5 |6 7 s |e 10
Veatss 3530 |3530 |3530 |3530 |3530 |3530 |3530 |3530 |3530 |33530
fﬁ;‘;mg‘;‘ m (m |mm |m |m |im |im m |m |im
Utilidad bruta | 3350 |3350 |3350 |3350 |3350 3350 |3350 |3350 |335¢ |3350
Depreciacitn o1 |em |em |em  |em |em  |em1 |ea1 |ea1 |4
Utilidad ante
inferess 2388 |2388 |2388 [2388 |2383 (2388 2718|278 [2718 |271s
impuestos
Intereze: 616 3 126 24
Utilidad ante 17712 (2070 |2102 |2304 [2338 |2388 (278 2718|2718 |27s
impuesto
Impuesto del 35 % | 6202 | 7277 | 7672 |s064 |836 |8358 |9513 |os1 |es13 |es13
Depreciacion on1 |e1 |omw |em  |em |em  |em1  |ea1 |61 |64
Valer adicional
Flujo neto de 2123 |2322 2306 [2460 |2523 [2523 [2408 |2408 [2408 |2408
efectivo
Partidas n |12 | | |15 | |7 12 |12 |2
entss 3530 |3530 |3530 |3530 3530 |3530 |3530 |3530 |3530 |3530
m:’;m ‘.”’?'"‘:‘5' m (m |m |m |m im [im m | |m
Utilidad bruta | 3350 |3350 |3350 |3350 |3350 3350 |3358 |3350 |3350 |3359
Depreciacion a1 641|641 |64 |ea1 |ea1 |46 |87 |87 |7
Utilidad ante
mfereses e 2718 2718 |28 2718 |27m8 (2718 |2003 [32m2 |32:2 [32m2
impuestos
Interezes
m;‘:o“" 2718 |2718 |28 (27118 |2718 (27118 [2003 [3272 [3272 |32m2
Tmpuesto del 35 %6 | 0513 [9513 [90513 |9513 |os1 [es13 [10161 [1145 [1145 [11452
Depreciacion 641|641 641|641 |ea1 |ea1 |46 |87 |87 |&7
Valer adicioual 16078
TRa Aot 2408 |2408 |2408 [2408 |2408 [2408 [2343 |2214 [2214 18202
Anexo 3. Valor Actual Neto (VAN)

Aros FNE Valor actual del FNE al 5 %

1 2123 000 202190476

2 2322 000 2106122.4>

3 2 396 000 2069 /54 8%

4 2 469 000 203125241

B 2323 000 1976 836,52

[ 2323 000 188270145

7 2 408 000 171132064

8 2 408 000 162982875

g 2 408 000 135221827

10 2 408 000 147830312

11 2 408 000 140790773

12 2 408 000 1340 864,01

13 2 408 000 127701381

14 2 408 000 1216203.63

15 2 408 000 1158 289.18

16 2 408 000 110313235

1/ 23435 000 102224314

18 2214 000 91996273

19 2214 000 876 15498

20 18 292 000 6894 062,44

Afios FNE Valor actual del FNE al 3%

O 33676 078,96

CI 137/423400

VAN=) VA-CI 21901 844 96
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