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DE LAS DEDUCCTONES

n

Bl caloulo del valor presente de las deduo-

cionaes ue Tasg ampresas puaden aplicar a suas

T as an  econcepto de depreciacidn del capital,

nos forgarA a caongiderar Las estructurag legales
vigenten, A partir de ellas, construiremosn, las

formulas adecuadas para el val

or de Ay correspon-

diente a los distintos provectos de inversion.

I.a legislacidn espaiola, an particular el
Reglamento del ITmpuesto sobre Sociedades, establace

qua seran  susceptibles de  amortisacidn todos lon
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mé
cubierte el walor del elemente de acliveo de gue se

trate, excluido su valor residuaal.

ot

La legislacidn eapafiola no permibe alternar
distintos metodos deo amortizacidn para el miamo
3

ale

wento del scbivoe. Para  cada uno de datos, la
amuresa puade aleginr uno  entre lTos diastintos

meétodos admisibles paero, 117103 VR daba

A tode 1o larago del periodo de amorii-

Con cardctor genaral, las capresas puedanp

alagir entre varios sisteman de amorbizacidn, como
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vida G811 del sctive es igual a 273 del periocdo

mAdximo establecido en aflos.

Es importante notar gue salvo que la empresa
aopte por presentar un plan de amorfizacidn especi-

) . ; .
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Los edificios, tanto indusiriales como comercialaes,

asl comd  a lan instalacionas deo caracter adminis

trativo,

Para ¢l caloulo del wvalor preasent s de las
daduvcaionas por  amortizacion gue la ampresa puoade
aplicar ai utiliza aste metodo, supondramos gue
trabta de amorbizar su activo en el minimo Liliempo
paermisible, para Yo ocwual utilizard el coelficiente
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de Transpovrite v Bdificiosy de acuerde con ol secto
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Industrias v Comerciol, La cuestidn en clara en ol

o de los edificios, pues las Tablas sefialan
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A continuacidn, se divide el wvalor del achkivoe
amortizable por 1a suma do digitos, con lo gque soe
obtiens la cuota por digito. Finalmente, la dofta-
oidn para amertizacidn de cada pericde ce obitioene
multiplicando la cuonta por diagibte por el taetal de
digitos gue le correasponden al pericdo, El proceso

s prasente descontado de laws

de obbencidn dal wval

AT e

deducciones por amorbizascidn permitidas wubili
eute método gueda clarificado en el siguiente

B Iama

Cucta por digito o
By (1
1
i & opor periodo: HERY BV

Yalor presenbte de Ta amcriizacidn por periodo:

20E - ol RS 5 N LTI

{-.n 1 S, R
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para los nroyectos a loa gue se aplican hemog
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Por obtra parbte, la totalidad de la invarsidn
en aguipo ¥ edificios es susceptible de desgrava-
eidn, por 1o gue el valor de 3 en la formula en 1
para  todos  los  activoes gque consideramos exceptbo
lTasg ewistencias, ocuya inversidn no 28 desgravable

poer o gue an ese

Vi, ESTIMACTON BDE LA DEPRBECIACTON BCONOMICA

ElL orado an Guoe la estructura Tigsoeal cumnla

o papel incentivador o obstaculizador de la

inversidn depende en buena medida de la relacion
ewistente entra las doduceiones por depreciacidn
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dastaca 1a reslizada  para  FEatadeos Unidos nor
Hulten v  Hykof P £19813% Estos autores uwbilizaron
precios  en  los  mercadaes de  segunda mano para
estimar el degcenso oo el valor de diferentes
activos a conmecuencia de la edad, una vez descon-
tada la inflacidn v teniendo en cuenta la probabi-
Tidad de supervivenoia de Jos  miasmos, De esta

forma obtuvieron btarsas cxponenciales de deprecia-

o, ¥.0, "The measurement of
ten, C,R. Ed.: Daeprao-

Hulten, €. R. :
economie depraeciabion” en Hul
eclation, Tartlaticn and the Taxation of Income from
Capital. ¥ashingbon D.C. 1281



oidn econdmica pava 32

Fatas fasas se racogen an

o Yo gy e o R
obsaerva L las

qua

tnetluidos on alra

Pla Yy aguipo o8l I

1

turbinas haat 0,27 powr

cian las computadoras vy

nas. Por osuw parte agro

paorte" 1o corresponden A
clasilicacidn de Hulten N3

vilan e

Y {1, 43

Y - 3

reciacidn que

Taos bharcos

mavilen, Finalment

les una &

anigna

Supuvestao gue za

Pan obtenidas

i

nor

tipos

corpreaspondiontoes

clasif

ot

)

]

nbidlisa
Hultar

do activos diferentaos.

ol Cuadro 3 donde

an

a actiwv

[N

icacibdn, la de

LG, o0v

maguina

de los mobtores

i

ciento al que sa depre-

as madquinas offial -~

para
al

achivos

ado "mabe de Lrons-

Lipos de an la

Wykoil, COn tasas de

ntre al 0,07 ciaento

por

que corresponde a los

icios industeria-

adi

a

losa

de epreciacidn del

da

dapra:

al procedd

iny anho para obfapes 1o baoss corpoapondien-
o a Y da 1oy tros agchtores industriales

nonids

RGN A ]

ant i QO

aovistent e oada

[N 4]

LA
i

ral infaormaci hirao Taa
existentas &1 diferantes

Pal

To gque fuaersa a abd

e permita obbtanar ba

cidn parva cada grupo de  ac

nuestroes tpa sechores,

optade  por  adopbar ol

hastante arbibtravio, de

Tos sectoraes 1a e 1a @

dapreciacidn de losa

Lon

grupos
go

dioantes

Cuadiro 2

(_} 1l }'? [N
ptilieados

2

e

so indican on Cuadrao

ol

W]

depraecia-

i

tipo da

By

sector.

desgracta,

cantidadaes doe capital

aechor axiaste o

no 8}

al

LEar gin obtro método

snas medias de deprecia-

Lilvos G cada o de

En conseousncla, ge ha

T oo, discutihle 5

para cada wno dsa

gl de las  tbtasas de

activos

1a

de COrraspain -

P O TR R A
Ve clasifioncldn

n ocada caso mon oo Jue



v

Poea

TEPOS DE ACTIVOS Y TASAS DE DEPRECIACION RCONOMI
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aline poreenti
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Huebles v apligues 1100

2. Productos melalicos R R
3. Hobtores v bturbinas 786
i, Tractore B SR
5. Haguinaria agricola {sxcepto traciores) e

G, Maguinaria para la construcelon {excepho
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~
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Foenta: Hulten v Hykof (1981, pig. 95
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Var King, M. A, v TFullerton, D (1984 pig. 29
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PooOoMODEFICACTONES BEQUERINAS POR LA CONTABILTYA

CLON DE LAS BXTSTENCYAS BN PERIGDOS DR

Para cevear ol btema en 1o fquae o ralliare o

la funeidn  “coste del capital™, atn nos queda por

considerar el tratamliento Migo:
an periodos doe inflacidn, Bn cualguier perfodo, ol
valor contable de las extatencias 10 ahla varia

no tambidén a 1a

debide a la inversidn realiuada,
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heneficios realaes, aate incremento inflacionia-
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con el "precic de adguisicidén o coste medio uniba-

ot

El coste medio uonitario se deotarmina por el
caocieonte entrae al wvalor total de lag ewxiasbtenciasn
al comianzo del periodo més las compras del ojer-

cicio  dividido por el nimero de unidades dal

carrazpondiente Lipoe de existenciasn disponibles al

comlaenzo del pericde mdan leas unidades adicional

Ipcorporadans durante el mismo. Por tanto, 6
suponenas quae Tas empresas ubilizan efechivamente

este método para la valaracidén de las wistenoias,

g valor an bhalance ze apncopntrard entre 1os guo

1 de lag existencias
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Do acuerdoe con olle, debemos modificar La

{433 que non permitia calouwlar ol

praovsente descontado  de tos heneficilos netos

impuestos generados por un provecoto de inverasidn,
i ¥

La formula adecuads oo ahoras

donde d=1 21 e} agtbivao an que ge materiali:

-

en los demis casos,

nraoyecto son exisbencias v

Hiilizando esta axpresidn, obbtenemcs un wvalor de 13

exprasada tmplicitamente por la ccusoi dn

£14)

gua o8 la counoldn gqoo wbilizaremon on nuesiios

i . oy By . . - b B .. N A F - 1 . PP
Por obira parte, la Legislacidn espafiola no
contampla plonguna posibiltidad d e dapraciaci dn

4

aealaerada de Ta dnversidn  en existencias, poir Lo
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clacidn econdmi ca.

VITL, TIPO DE DESCURNTO Y TIPO DE INTERRES

Ya se  ha sefaladoe como el valor de Vooose
obtiene implicitamenta ol tgualar el coste Jdel
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valor presente del Pluio

de sus rendimientos dade un valor  do . he i, la
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sas es asimilable a préstamos bancarios.
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Pinanciacidn mediante la retencidn de beneficion
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ESCENARIO 1 {1983}

TIPOS EFECTIVOS.FPOR
MANUFACTURAS

OTRAS INDUST.
CONSTRUC.

F1POS EFECTIVOS.POR

MAQUIN.Y EQUIPC
MAT. DE TRANSP.
EDIFICLOS
EXISTENCIAS

TIPOS EFECTIVOS.POR

ACC.CAL .
ACC.NO CAL.
BEN.RET «
DEUDA BES.
DEUCA NO DES.
PREST. BANC.

TIPQ EFECTIVO MEDIO

SECTOR

pi=0
0.218
0.171

-0.007

CUADRO B

pi=0.08
0.748
0.321
0.024

CLASE DE ACTIVO

0.037
~0.,061
0.077

0.349

FUENTE

~0.267
0.265
G.208
-0.577
"'0 059
0.092

TOTAL.,
0,139

0.266
~0.004
0.109
0.554

pt=0.1
0.861
0.352
0.030

0.311
0.008
c.t14
0.604

DE FINANCIACION

-0.014
0.540
0.389

~0.512

-0.013
0.250

0,913

0.044
0.604
0.427
-0.501
-0, 0079
0283

0.351

pi=,12
0.968
0.380
0.037

0.353
0.019
0.119
04634

0.101
0.667
0.463
~0.492
~0.006
0.315

0.386
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CUADRO 7
ESCENARIO 2 (1985, amartizacion normal?

TIPOS EFECTIVOS.POR SECTOR
pl=0 pi=0.08 pi=0D.1 pi=.12

MANUFACTURAS 0.072 0,445 0.770 0.889
OTRAS INDUST. 0.142 0.30% 0.339 0.372
CONSTRUC, ~0.018 0.014 0.022 0.030

TIPOS EFECTIVOS.POR CLASE DE ACTIVO

MAQUIN.Y EQUIPO -0.04t 0.2067 0.257 G.305
MAT. DE TRANSP. ~-0.083 -0.025 -0.012 000
EBIFICIOS 0.071 0.10% 0.115 0.121
EXISTENCIAS 0,342 0.566 0.622 0,677

TIPOS EFEECTIVOS.POR FUENTE DE FINANCIACION

ACC.CAL. -0.313 ~0.061 -0.002 0.035
ACC.NO CAL. 0.215 0,491 0.556 0.619
BEN.RET. 0.15) 0.332 0.370 0.407
DELDA DES. -0.649 -0.381 -0.370 -0.559
DEUDA NO DES. -0.130 ~0.082 -0.076 -0.073
PREST. BANC. 0,072 0.256 0.297 0.337

TIPO EFECTIVO MEDIO TOTAL.
0.101 0.290 0.331 0.371

P



CUADRO 8

TIPOS EFECTIVOS E INFLACION

TIPOS EFECTIVOS.POR
pl=0

MANUFACTU 0.072

OTRAS IND 0.142

CONSTRUC. ~0.018
TIFOS EFECTIVOS.POR

MAQUIN.Y -0.041
MAT. DE T -0.083
EDIFICIOS 0.071
EXISTENCI 0.342

TIFOS EFECTIVOS.POR

ACC.CAL . ~0.313
ACC.NO €A 0.215
BEN.RET. 0.151

DEUDA DES -0.649
DEUDA NO -0 130
PREST. BA 0.072
TIPO EFECTIVO MEDIO

0.101

SECTOR

pi=0.02

0.230
0.189
~0,008

pi=0.04
0.376
0.232

» 000

CLASE DE ACTIVO

0.030
~0.06%2
0.083
0.399

¢.095
-0.053
0.093
%.455

pl=0.06
0.314
0.270
0.008

0.133
-0.03%2
0.101
0,511

FUENTE Dg FINANCIACION

~0. 247~

0.287
0.202
-0.628
-0.113
0,122

TOTAL .

0.153

! 00182
0.357
0.248

-0.610
<0.099
0.170

0.201

-0 121
G.424
0,291

~-0.595

~0.0%0
0.214

0.246

pi=0.08
0.645
0.305

0.016

0.207
-0.025
0.109
0.346

~0.061
0.491
0.332
-0.381
-0.082
0.236

0,290

(escenaria 2)

pi=0.10

0.770 -

0.33%9

0,023

0.257
-0.012
0.115
0.622

-0.002
10.55%
0.370
~0.570
~0.076
0.297

0.331

pi=0.12
0.889
0.372
0.030

0.305
L000
0.121
0.677

0.033
0.619

0.407

~0,55%
-0.073
0.337

0.371
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ESCENARIO 3

TIPOS EFECTIVOS.POR

MANUF ACTURAS
. OTRAS INDUST.
CONSTRUC,

TIPOS EFECTIVOS.POR

HAGUIN.Y EQUIPQ
HAT. DE TRANSP.
EBIFICLOS
EXISTENC1AS

TIPOS EFECTIVOS.POR

ACC.CaL.
ACC.NO CAL.
BEN.RET.
DEUDA DES.
pEUDA NO DES.
PREST. BANC.

TIPD EFECTIVO MEDIO

CUADRO 9

(1985, amortizacion inmediata)

SECTOR
pi=0

-1.311
-0.295
-0.110

pl=0.08
-1.051
~0.169
~0.09%9

CLASE DE ACTIVO

-0.8%91
-0.269
~-0.100

0.342

FUENTE

-0.682
-0.126
-0 298
~-{.123
04625
“D . 333

TOTAL .
-0.301

-0.830
-0.260
-0.086

0,566

pi=0.1

-0, 987
~0.148
-0.096

-0.815%
-0.257
-0.083

0.622

DE FINANCIACION

~0,503
0,077
~0.170
~1.159
-0 682
~0.234

-0.200

g

-0.,458
0.128
~0.149
~1.162
~0.696
L0210

-0.17é

pl=.12
-0.923
-0. 127
-0.093

~-0.801
~0.233
-0.080

0.677

-0.413
¢.178
"O- 129
~-1.170
~0.710
-0, 185

~0,151



CUADRO 10

ESCENARIO 4 (1985, sin impuesto de sociedades)

T1POS EFECTIVOS.POR SECTOR
pi=0  pi=0.08 pi=0.1 pi=.12

HANUFACTURAS 0,442 0,666 0,720 0.774
OTRAS INDUST. 0.117 0,174 0.187 .20t
CONSTRUC . 0,019 0.029% 0.032 0.034

TIFOS EFECTIVOS.POR CLASE DE ACTIVO

HAQUIN.Y EQUIPO 0.184 0.278 0,300 0.322
MAT. DE TRANSP. 0.030 0,046 0,050 0.054
ERDIFICIOS 0.04} 0,062 0,067 0,072
EXISTENCIAS 0.143 0.216 0,234 0.251

TIPOS EFECTIVOS.POR FUENTE DE FAMNANCIALION

ACClCALD "0-221 ‘0'007 O-Oa? 01100
ACC.NO CAL. 0.342 0.584 0.644 0.704
BEN.RET. 0. 166 0,208 0.217 0.225
DEUDA DGES. ~0.221 -0.007 0.047 0.100
BEUDA NO DES. 0,293 0.495 /j 0.546 0.597
PREST. BANC. 0.090 G.137- 0.149 0.161

TIPO EFECTIVO PEDIO TOTAL.
¢C.1a4 0.217 0.234 0,252



CUADRO

EFECTO DE LA IHTRODUCCIOH DE
DE LA SUPRESION DEL IMP
CON UHA TASA DB IHFLACION

Feeo. 2
Tpog EFRCTIVOS. POR SECTOR
MANUFACTURAS 0.645
OTRAS INDUST. 0. 305
CONSTHRUC. 0.016

TIp0S EFECTIVOS. POR CLASE DE ACTIVO

HAQUIN, ¥ EGQUIPO 0. 207
MAT. DE TRANSP. -0. 025
ERIFICLOS 0.109

Q0. 566

EXISTENCIAS

11

OEPRECIACION IHNHEDIATA (3-2) ¥
UESTO DE SOCIEDADES ¢4-2)

T1p0S EFECTIVOS. POR FUENTE DE F!NANCIAGI?N

ACC. CAL. -0, 061
ACC. HO CAL. 0.491°
BEH, RET. 0. 332
DEUDA DES. -0. 58t
DEUDA HO DES. -0, 082
PREST. BANC. 0. 256

TIPO EFECTIVO MEDIO TOTAL,

pi=, 08

Ege. 3 fac. 4 3-2 4-2
-1, 051 0.666 -1, 696 0. 021

0.169 0.174 ~0, 474 -0.132
~0.099 0,029 -0, 115 0.013
-, 830 0,278 ~1.037 0. 071
-0, 260 0. 046 -0, 235 0,072
~0. 086 0. 062 -p, 1985 ~0. 047

0. 566 0,216 0. 000 -0. 350
o

Zp. 503 -0, 007 -p. 442 0. 054

6.077 0. 584 -0, 444 0.093
-0. 170 0. 208 -0.502 -0, 124
-4.158% -0, 007 -0. 5713 0.574
-0. 682 6. 49% ~0. 600 0,877
-0.234 0.137 -0, 491 -0, 119
-0. 200 0. 217 -0. 490 ~0.073
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Tos randimientos  de  capital relativamente

pequaia, mucho e o an todo caso gue 1a
peqg s

pireducida por la posibilidad de depreaciacidn

inmediata. Bl fipo efechivo medio ftobal, poe
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La BBy Loz caeficientes de nuestie

Creo industriag de acuerdo ocon la ocor ondencia

FalE]

e

entablecida @i el Cuadro T, obtenidndone

el siguitente cuadro:

Caleulo de los coeficiantes By

Ticientos da 1a  composicidn dal

rido con lon cuastro Lipos i’

50 computado de nouardo

ibucidn dal aboolk do

aCoanem:a Sin embairgo, tTa inexistenclia de

Lol rntformaci On aoas ha i el nbiltioar como

datos do inveraidn da los afon

19840, 8 v 952 de la Procueata Industrial del ITH

4

por ser log mas recientes, homogdnad fiables

suficientemente dasagregados de antre los awiashon:

2 . . T ; S S 1wy T iy s R
tan., Los aectbores de esta encueata o nan agregado

de Lla siguiente Toprma:

CH iy ay e e o . . T
Saotor Saectoves de Lo BI

acthuras 21

ITndustrias 1030

Conatrucoel dn Qi

B @

do OO aata agraegactdn, 2 han

sumadoe las inversiones de los tres afios disponibles

¥y ose han wtilizado Tos dabos asl abbtenidos parva



66

caleoular al pevwo de  cada tipo de inversidn en ol
b4 S o A - P oy e
sector, generdndose log coeflicientes gue se avponen

an ol ocuadro.

COEFYCTENTES, SRCTOR TIPO aQTIvO (n, )

DOQUTPO MAT, TRA EDIFTC, EYIBT.

TOT,

MEHUPACTHRZS 0. 395 3,038 0,069 0,214 VAN

OTRAS THD 0,131 0,008 0.

P

124 0,094 AN

COHSTRUCCION 0, 0aG7 0. 004 8,003 2.a610 R PR

[
s
>

0,048 3. 096 0.323 1



APENDYCE 4

CHARROS GENE

CALES DE CTIPOS THMPOSTTIVO

TIPDS EFECTIVOS (escenario 1}

pi=0,0 pi=0.8 pl=0,10 pi=0.12  coefl
manu-equipo

ACC.CAL. ~-0.40 -0. 18 ~0.11 -0.06 0.002
ACC . NO CAL. 0.17 .44 0.50 ¢.56 0.030
BEM . RET, 0,08 0.25 0.28 031 0.129
nEyDA DES. -0, 72 ~0.67 ~0.67 ~0.66 0,001
OEUDA NO DES. =0.21 -0.18 -0.18 ~0:19 0.013
PREST. BANC, -0.04 0.11 Q.14 0.6 0.201
manu-~transporte
ACC.CAL . -0, 66 ~0.34 -0.27 ~0,20 000
ACC.NO CAL. -0.07 ¢.26 0.34 0.41 0.005
BEM.RET. -0.20 0.04 0.09 Q.14 0.012
DEYUDA DES. -1.06 -0.91 -0.89 -0.86 . 000
DEUDA NO DES. ~0.58 ~-0.43 -0.41 -0,39 0.001
PREST. BANC. ~-0.34 -0.11 ~0.06 ~0.01 0.019
manu-edificlas
ACC.Ccal. -0.18 0.01 0.05 0,09 000
ACC.NO CAL. 0.38 0.60  0.65 G.70 0.00%
BEN.RET. 0.33 0.45 Q.47 G.48 0.022
DEUDA [ES. ~0.42 -0.44 ~0.45 0. 46 . 000
gEUDA NO OES. 0.0% 0.06 0.04 Q.02 0.002
PREST. BANC. 0.22 .31 0,33 0.34 0.035
manu-exfstenclias .
ACC.CAL. -0.12 G135 0.21 0.28 0.001
ACC.NO CAL. 0.44 Q.73 Q.80 0.88 0.027
BEN.RET. 0.40 G.60 0,63 0.69 0.071
DEUDA DES. ~0.34 ~0.26 -(.23 -0.21 Q00
DEUDA NO DES. 0.18 0.24 0.26 0.28 0.007
PREST. BANC. 0.29 0.47 0.51 0.56 g.111
otras—equipo
ACC-CAL- "0'32 “0106 000 OrOS 0'003
ACC.NO CAL. 0.259 0.53 0.60 .65 0.005
BEM.RET, g.17 0.36 0.40 .43 0.091
DEUDA CES. ~0.61 -¢.53 -0.53 -0.53 000
DEUDA NO DES. -0.10 -0.04 -0.04 -0.04 0.003
PREST. BANC. 0.06 0.23 0.26 0.28 0.068
otras-transporte
ACC.CAL . -0.48 ~-0.20 -0.14 -0.08 Nesle
ACC.NO CAL . 0.10 0.40 0.47 0.53 . 000
BEN.RET. .00 0.21 0.25 0.28 0.002
DEUDA DES. -0.82 -0.72 -~0.70 ~0.49 L000
DEUDA HO DES. -0.32 -0.23 ~0.22 -0.22 000
PREST. BANC. ~0.13 0.07 0.10 0.14 0.003
otras-edificlos =
acc. AL, ~0.18 0.01 0.05 0.09 0.001
ACC.NO CAL . 0.38 0.60 Q.65 0.70 0.001
BEN.REY. 0.33 0.45 0.47 0.48 0.009
DEUDOA DIES, ~0.4%7 ~0.44 -0.45% ~0.46 000
DEUDA HO BES. .09 0.06 0.04 0.02 0.00}
PREST. BANC. Q.22 0.31 0.33 0.34 0.012
gtras-exlistenclas
atC.CAaL. -0.12 0.15 0.21 .28 G.002

ACC.NO CAL. 0.44 0.73 Q.80 0.88 0,004



Fgcenario 1 {cont.}

BEN.RET. 0.40C 0.60 0.6%5 0.69 0.036
DEUDA BES. ~-0.34 ~0.26 -0.23 ~-0.21 000
DEUDA NO DES. 0.18 0.24 0.26 ¢.28 0.003
PREST. BANC. 0.29 0.47 0.51% 0.56 0.049
cans—-equipao
ACC.CAL . -0.44 ~0.20 ~0.14 =0.08 000
ACC.NO CAL. 0.13 Q.40 0.47 0,53 000
BEN.RET, 0.04 0.21 0.24 0.28 0,002
pEUDA DES. -0.77 -0.72 ~-Q.71 ~0.70 Q00
DEUDA NO DES. -0.26 -0.23 -0.23 -0.23 . 000
FREST. BANC. -0.08 ¢.07 010 0.13 0.004
cons-transporte
acc.CaL., -0,672 -0.30 ~0.22 ~-0.19 000
ACC.HO CAL. ~0.04 0.31 0.39 0.46 . OG0
BEM.RET. -0.1% Q.09 0,15 0.20 0.001
pEURA DES. -1.0% ~0.85 -0.82 -0, 80 L 000
DEUDA NO DES. -0.51 -0, 37 ~0.34 -0.32 , 000
PREST. BANC. ~0.29 ~-0.03 00 0.05 0.002
cons—edificios
acL.cal. ~0.18 0.0 0.0% 0.09 000
ACC.NO CAL. 0,38 0.60 G+ 65 0.70 s000
BENRET . 0.33 0.45 0.47 0.48 0.001
UEUDA DES. ~0.42 -0.,44 ~0. 4% ~0.46 000
DEUDA NO DES. 0.09 0.06 0.04 0.02 D00
PREST. BANC. 0.22 0.31 0.33 0.34 0.002
cons~extstencias
ACC. CAL -0.12 0.1%9 0.21 0.28 . 000
ACC.NO CcAL. .44 0.73 0.80 0.88 000
BEN.RET, 0.40 0.60 ¢.65 0.69 0.003
DEUDA DES. ~-0.34 -0.26 -00.23 ~0.21 000
DEUBA NO DES. 0.18 0.24 0.26 0,28 . 000
PREST. BANC. 0.29 0.47 0.51 0.56 0.006



Escenarlo 2 (cont.)

BEM.RET. 0.374 0.580 0.630 0.679 ¢.036
DEUDA DES. -{,3&4 0. 277 ~0.29% ~0.,232 QGG
DEUOA NO DES. 0.148 0.220 0.23% 0.257 0.003
PREST. BANC. 0.300 0,505 0.556 0.607 0.049
cons—~equipo
ACC. CAL. =~ 526 -D.279 -0.222 -0. 167 . 000
ACCVNO cAL . ¢.052 0.324 0.388 0.450 000
BEN.RET. ~0.058 0.,11% 0.149 0.183 0.002
DEUDA DES. ~0.884 -0.828 ~0.820 0. 814 000
DEUDA NO DES. -0.383 ~0.343 -0, 340 ~0,338 , 000
PREST. BANC. -0.135 0.043 0.083 0.120 0.004
cons-transpaorte
ACC.CAL . -0.736 ~-0.413 ~-0.340 -0, 269 0060
ACC.NO €AL . ~-0.148 0.197 0.275 0.352 000
BEN.RET. ~0,295 ~0.040 0.014 0,065 0.001
DEUDA DES. -1.18& -1.007 -0.978 -0.,952 +000
DEUDA NGO DES. -G, 671 -0.527 -0,501 -0,480 . 000
PREST. BANC. ~0.370 -G, 107 -0,049 . 005 0.002
cons-edificios
act. AL . ~-0.213 -0 018 0.023 0. 063 000
ACC.NO CAL. 0.3%0 0,573 G622 0.669 000
BEN.RET. 0.292 0.41511 0.43C 0.447 0.001
DEUDA DES. -0.4&4 -0.477 =0, 490 ~0.503 .C00
DEUDA ND DES. 0.046 0.016 -0, 002 -0.022 Q00
PREST. BANC. 0.216 0.337 0.35%9 0.379 -  0.002
cons—extstencias '
ACC.CAL . -0.138 0.131 0,199 0.266 [Releles
ACC . NO CAL. 0.420 0,715 0.789 0.863 [elsle]
BEN.RET. 0.374 0.580 0.630 0.679 0,003
OEUBA DES. -0.364 ~0.277 ~0.255 -0,232 Q00
DEUDA NO DES. 0.148 0.220 0,239 0.257 .000
PREST. BANC. 0.300 0,505 0,556 0.607 0.006



TIPOS EFECTIVOS

manu-equipo
ACC.CAL.,
ACC.NO CAL.
BEN.RET.
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.
manu-transporte
ACC.CAL.,
ACCNO CAL.
BEMN.RET.
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.
manu~-edificios
ACC.CAL.
ACC.NO CAL.
BENRET .
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.
manu-existencias
ACE. CAL.
ACC.NO CAL.
BENLRET.
DELUDA DES.
DEUDA ND DES.
PREST. BANC.
otras—equipo
ACC.CAL .
ACC.NO CAL.
BEN.RET.
DEUDA DES.
DEUDA MO DES.
PREST. BANC.
ptras—transporte
ACC.LAL.
ACC.ND CAL.
BEN.RET.
OFU0A DES.
DEUDA NG BES.,
PREST. BANC.
atras~edificios
ACC.CAL.
ACC.NG €AL.
BENWRET.,
DEUDA [ES.
DEU0A NO BES.
PREST. BANC.
otras-exislencias
ace.CAL .
ACC.NO CAL.

pi=0.0

0,973
~0.375
-0.566
~1.486
-0.998
-0.637

"1!42?
”0#808
~-1.084
~2.0%94
-1.621
~1.147

~0.707
-0.121
~0.,263
~-1.128
-0.,632
~0.,3328

-0.138
0.420
0.374

~-0,364
0.148
0,300

-0,993
-0.3%94
-0.588
-1.512
-1.025
-0.439

-1.222
~0.613
-0.,851
~-1.820
~1.340
~0.917

-0.707
-0.121
-0.263
~1.128
-0.632
“0-338

-0.138
0.420

{escenario 3)

pi=0.8

-0.842
~0.213
-0.534
~-1.383
1. 117
~0.390

"1~29ﬂ
~0.646
~1.,038
_20190
-1,740
-].100

~-0.576

0.040
~0.228
~1.227
~0. 752
~0.291

0.131
0.715
0.380
~0.277
0.220
0.505

~0.861
-0.232
-0.557
~-1.609
~1.144
-0.612

"1-090
“0-451
~0.822
-£.917
~1.45%
~0.870

~0.376
0.040
-0.228
~1.227
~0. 732
~0.291

0.131
0.713

pi=0.10

"0-809
-0.173
~-0.527
~t.607
~-1.147
~0.578

-1,261
-0.606
-1.052
~2.213
~§.770
~1,088

~0.543

0.08i
~0.221
-}.251
~0.782
~0.279

0. 199
0.787
0.630
-0.255
0.239
0.556

~0.828
~0.192
-(.530
-.633
-1.174
-0.600

-1.0357
~0.411

*0-815
~1.940
-1.489
-0.85

~0.543

.081
-0.221
~1.29}
~0.782
~0.279

0.199
0.789

pi=0.12

~-0.775
~0.133
-0.521
-1.631
““la l??
_Ou566

1227
-0,565
~-1.046
~-2.237
~1.800
"10076

~-0.510

0.121
-0.214
'1~2?5
-0.811
~0.267

0.266
0.863
0.679
~0.232
0,257
0.607

~0.795
~-0. 151
"0-543
-1.657
-1.204
-0,588

~1.024
~(.370
"0-809
~1.944
~-£.519
-0.846

-0.510

0.121
-0.214
~1.273
~0.811
=-0.267

0.266
0.863

ol
/

0

coefl

0.002
0.030
o.129
0.001
0.013
0.201

000
0.005
0.012

000
0.001
0.019

0G0
0.00%
0.022
+ 000
.02
0.03%

0.001
0.027
a.071

GO0
0.007
0.111

© 0.003

(. 003
0,051

. 000
0,003
0.068

+ 000
. 000
0.002
000
000
0.003

. 001
G.0061
G.00%

» 000
0.001
0.0t2

0.002
0.004



Escenario 3 {cont.)

BEN.RET.
DELIDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.
cons—equipo
ACC.CAL.
ACC.ND CAL.
BEN.RET .
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.
cons~transporte
ACC.CAL .
ACC.NO CAL,
BEN.RET.
pEUDA DES.
pEUDA NO DES.
PREST . BANC.

cans edingé?EAL.
ACC.NO CAL.
BENLRET.
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

cons—existencias
ACC.CAL.
ACC.NOD CAL.
BEN.REY.
pEUDA DES,
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

0.374
~0. 364
0.148
0.300

~-1.088
-0.484
-0.697
-1.640
-1.153
-0.766

_1|42?
-G 808
-1.086
~2.094
~1.621
-1.147

-0.707
~0.121
*0-263
~1.128
~-0.632
-0.,338

-0.138
0,420
0.374

-0.364
0.148
0.300

0.380
~0.277
G.220
0,505

~0.956
~0.323
~0.687
~4.737
~1.275
-0.719

~1.294
-0.646
-1.058
~-2.1%90
~1.740
-1, 100

-0.576

0.040
-0.228
=1.227
-0.7532
~0.291

0.131
0.715
0.580
~G.277
G.220
0.50%

0.630
-0.253
0.239
. 556

~0.,923
'0»282
~0. 660
"l 761
-1.305
"0-?07

~1. 261
-0.606
—1-052
~2.213
~1.770
~1.088

‘0.553

0.081
~0.221
-1.251
~0.782
~0.279

. 199
0.789
0.630
=0, 255
0.239
0.5%6&

0.679
~0.232
0.237
3.607

”0-890
~0.242
-0.653
-}.784
_1-335
-0.695

_10227
~0. 385
~1.04&
-2.237
-1.800
”1-076

~0.310

0.121
~0,214
-1.275
-0.811
~0.267

0.266
0.863
0.679
-0.232
0.257
0.607

71

0.036

. 000
0,003
0.049

Q00
+000
0.002
000
GO0
0.004

+ 000
000
0.001
+000
- 000
0.002 -

00
000
0.001
Q00
+ 000
0,002

. 000
000
0.003
<000
000
0.006



T1POS EFECTIVOS

manu-equipo

ACC.CAL.
ACC.NO CAL.
BEN.RET.
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

manu-transpaorte

ACC.CAL .
ACC.NO CAL.
BEN.RET,
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

manu-edificios

ACC.CAL.
ACC.NO CAL.
BEN.RET.
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

manu~exfstencias

ACC.CAL
ACC.NO CAL.
BEN.RET.
DEUDA DES.
DEUDA NC BES.
PREST. BANC.

otras-equipo

ACC.CAL.
ACC.NO CAL.
BEM.RET,
DEUDA DES,
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

otras-transporte

ACC.CAL.
ACC.NO CAL.
BEN.RET.
DEUDA DES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

gtras—edificios

ACC.CAL .
ACC.MO CAL.
BEM.RET.
DEUDA BES.
DEUDA NO DES.
PREST. BANC.

atras-existencias

ACC.CAL.
ACC.NO CAL.

pi=0.0

-0.221
0.342
0,166
<0.221
0.293
0.090

~0.221
0,342
0.166
-0.221
0.293
0.0%90

~0.221
0.342
0.166
-0.221
0,293
G.0%0

~0.221
0.342
0. 166
~0.221
0.293
0,090

~-0.221
0.347
0,166
_0‘22i
0.293
0.090

-0.221
0.3472
0.166

~0.221
0.293
0.090

-0.221
0.342
0.166

-0.221
0.223
0.0%0

0. 221
0.342

(escenarin 4

pi=0.8

“0-00?
0.584
0,208

~0.007
0.495
0.137

~0,00G7
0,584
0.208
-~ 007
0.495
0.137

~0.007
0.584
0.208
~3.007
0.493
0,137

=0.007
G.584
G.208
-0.007
0.495
0.137

~-0.007
0.584
0.208
-0 OO?
0.4%5
0.137

~0.007
0,584
0.208
- 007
0.499
0.137

-0.007
0.584
¢.208

"O 007
0.495
0.137

-0.007
0.584

pi=0.10

0.047
0.644
0.217
0.047
0.546
0.149

0.047
0.604
0.217
0.047
0.5464
0.149

0.047
0.644
0.217
0,047
0.546
0,149

0.047
0.644
0.217
0.047
0,546
0.14%

0.047
0.644
0.217
0.047
0.546
0.149

¢.047
0.644
0.217
0.047
0,546
0.149 )

0.047
0.644
0.217
0.047
0546
0.14%

0.047
0.644

)

pi=0.12

0.100
0.704
0.22%
0.100
0.597
0.161

0.100
0,704
0,225
0.160
0.597
0.161

G. 100
0.704
0.225
0.100
L 0.577
0,161

0.100
0.704
0.225
0,100
0.597
0.161

0,100
0.704
0.225
0.1C0
0.997
0.161

0.109
0.704
0.225
0.100
0.597
0.161

0.100
0.704
0.225
0.100
0.597
0.161

0100
0.704

cogefl

0.002
0.050
0.12%?
0.001
0.013
0.201

000
0400
0.0i§

000
0.001
0.019

000
G009
0.022

+ 000

0.0072
0,035

0.001
0.027
0.071

<000
0.007
0.111

0.003
0,005
0.051

+ 000
0,005
0.068

0G0
000
0.002
VOO0
<000
0.003

0.001
0,001
0,009

000
0.001
¢.012

0,007
04004



Bscenario 4 {cont.)

BEN.RET. 0,168 0.208 0.217 ¢.225 0.036
pEUDA DES. -0.221 -0.007 0.047 0.100 L 000
DEUDA NO DES. 0.293 0.49% 0.546 0.9597 0.003
PREST. BANC, 0,090 0.137 0.14% 04161 ¢.048%
cons—equipo
ACC.CAL. -0.221 ~(.007 0.047 0.100 000
ACC.NO CAL. 0,342 U.584 0.644 0.704 000
BEN.RET. 0.186 0.208 0.217 0.225 0.002
pDEUDA DES. ~0.221 -0.,007 0.047 0.100 +Q00
DEUDA NO DES. 0.293 0.4%5 0.546 0.597 000
PREST. BANC. 0.0%90 0.137 0.149 0.161 0.004
cons-transparte
ACC.CAL. -0.221 ~0.007 0.047 0.100 000
ACC. NG CAL. 0.342 0.584 0.644 0.704 000
BEN.RET. 0166 0,208 0.217 0.225 0.001
DEUDA LES. -0.221 ~0.007 0.047 0,100 Q00
DEUDA NO LES. 0.293 0.495 05944 0.597 Q00
PREST. BANC, 0.020 0,137 0,149 Q.61 0,002
cons—edificlos
ACC.CAL . -0.221 ~0.007 0.047 0.100 Q00
ACC.NO CAL. 0.342 0.584 0.644 0.704 Q00
BEN.RET . G. 166 0.208 0.217 0,225 0,001
DEUDA DES. ~0.221 ~0.007 0.047 0.100 , 000
DEURDA NO DES, 0.293 0.495 0.546 0.597 Nelele
PREST. BANC. ¢.0%0 0.137 0.149 0.161 0.002
cons-existenclas
ACC.CAL. -0,.221 -0.007 0.047 0.100 . 000
ACC.NQ CAL. 0.342 0.584 0.644 0,704 Q00
BEN:RET. 0.166 G.208 0.217 0.225 0.003
pEUDA CES. -0.221 ~0.007 0,047 0,100 + 000
DEUDA NG DES. 0.293 0.495 0,546 0.597 , 000
PREST. BANC: 0.0%0 0,137 0.149 0.161 0,006
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