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RESUMEN

El deteriore de los recursos naturales renovables y el dafio ecolégico ocasionado por ¢l
mal uso de estos y el incremento constante de asentamientos humanos en [a parte alta de fa
cucnca son problemas que ejercen una presion negativa sobre el Parque Nacional La Tigra
(PNLT) v su capacidad de produccién de agua, reduciendo asi la disponibilidad del
recurso hidrico pars Tegucigalpa, capital de Honduras. Bl crecimiento poblacional
acelerado de la capital ha asumentado considersblements la demanda de agua
constituyéndose en un problema grave, al mismo tiempo, las fuentes de abastecimiento han
alcanzado su limite miximo de produccidn y cada dia las nueva fiientes estin més alejadas
y deterioradas. Para administrar eficazinente €] agua, sc necesita informacién de su valor
real ya que su precio actial no refleja su costo real. Dada esta situacidn, el presente
estudio tiene como objetive principal realizar una valoracién econdmica - ecologica de la
produccién de agua en el PNLT, que considere no sélo ¢l valor de recibir el servicio sino
tambien el costo de mantener el activo y su desgaste por diferentes usos. La metodologia
empleada fue la valoracion por el método de costos de sustitucion y el andlisis costo -
beneficto, se evaluaron tres proyectos distintos en base a diferentes indices financicros, el
primero consisie en Ja construceidn de la presa Quiebra Montes, y los otros dos en un
proyecto de ampliacién y mejoras de las instaleciones del PNLT, con la diferencia de que
en uno de estos se hace la inclusion de externalidades por las diferentes actividades que se
realizan en el Parque. El estudio dio como resultado que el proyecto que incluye las
externalidades es el gue mejor factibilidad econdmica y financiera presenta de acuerdo a
sus indices financieros, su periodo de recuperacion, v debido a que garantiza la produccién
de agua de una manera sostenible en el lempo, gracias a las diferentes actividades de
proteccidn de la cuenca y mitigacion ambiental consideradas dentro de la evaluacién del

proyecto,
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. INTRODUCCION

Honduras es un pais que cuenta con una extension territorial de 112,492 km? siendo cl
segundo pals mas grande en Centro América, se compone de tres regiones principaies, las
tierras altas y valles interjores, las tierras bajas del Caribe, y las tierras bajas del Pacifico,
por su ropografia Irregular apenas un 24,4 % del territorio nacinnal es de vocacién
agricola, el resta s montafioso, de vocacién forestal (SECPLAN/DESFIL/AHE, 1989).

Cuenta con una gran variedad de recursos naturales renovables, tales como bosques, rios y
fauna silvestre, no obstante estas riquezas Honduras cs el pais mas pobre de Centro
Ameérica v de menor desarrollo,

El deferioro de los recursos naturales renovables y cl dafio eeold gico ocasionado por &
mal uso de estos, son dos factores relacionados entre st que han conrribuido a los bajus
niveles de bienestar socioeconémico de la mayoria de los honduredos.

La disponibilidad de! recurso hidrico es fundamental para el desarrollo de Honduras, Ia
estacionalidad marcada de las luvias, la precipitacién anual relativamente baja v los
impacios negatives de [a actividad humana afectan la disponibilidad del recurso para
diferentes usos en términos de cantidad y calidad (SECPLAN/DESFIL/AHE, 1989).

Por atra parte, debido al crecimiento acelerado de la poblacién de Tegucigalpa, capital de
Honduras, [a demanda de agua potuble ha aumentado considerablemente constituyéndose
un problema grave. Se estima que para €l afio 2010 la poblacién de Tegucigaipa seri de
casi dos millones de habitantes y la demanda de agua dos veces mayor 4 fa actual. Al
mismo tiempo, las fuentes de abastecimiento han alcanzado su limite méximo de
produccidn y cada dia las wueva fuenies de abastecimiento estin mis alejadas y
deterioradas (SANAA/UNICEF, s.[.).

Agravando este problema, esta ] dilema entre la conservacion v el desarrollo. La creciente
demanda de tierras para la agricultura y otros nsos “oportumidades de desarrollo
desaprovechadas™ pone en peligro las dreas protegidas, como el Parque Nacional La
Tigra. La solucién del conflicto estd en Ia comparacién de los costos y benelicios de la
conservacién y desarrollo en el corto plazo; la solucién es Ja opcidn que represente ¢l
mayor beneficio para los habitantes de! lugar.

Sin embargo, en la reafidad, cuando s¢ habla de la preservacién ds un 4rea natural no sc
toma en cuenta o se subestiman muchos de los beneficios derivados de Ja CONServacifn,
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debido a que muchas veces no tienen un valor de mercado establecido. Esto ha ocasionado
la destruccion de 4reas protegidas con todos sus bienes ¥y servicios potenciales (Senent y
Cabezas, 1995).

Debido 2 la situacién deserita, las instituciones encargadas del manejo v la conservacion de
dreas naturales sienten en Ja acrualidad la necesidad de realizar una valoracién real de los
recursos desde una perspectiva diferente a la forma tradicional netamente financiera, que
ayude a un manejo sostenible. Existen argumentos de conservacionistas que indican que
no se puede asignar un valor econémico a intangibles come los beneficios ecologicos a
largo plazo; esto no es facil, pero el negarse ha aceptar el valor de los ccosistemas cn
unidades comparables con bienes y servicios comercializables, ¢s considerarlos como
gratuitos.

La necesidad de la valoracién cconémica ambiental esta estrechamente ligada al desarrollo
sostenible, debido a que Ja eficiencia en [as peliticas, proyectos de inversiones y
programas, requieren una valoracidn mayor a la actual | para evitar que de esta manera su
valor decrezca en el tiempo.

El agua es un recurso cada vez mis demandado y para administrarlo eficarmenie se
necesita informacién de su valor reul, va que su precio actual no reflefa su costo real, Dada
es5ta situacion, el presente estudio pretende realizar una valoracién econdmica en términos
fiscos y monetarios de la produccion de agua en ¢l Parque Nacional La Tigra (PNL'T),
que considere no s6lo el valor de recibir el servicio sino tambidn el costo de mantener el
activo y su desgaste por diferentes usos.

Para esto se vtilizard un enfoque econémico como marco organizaciona! y analftico, pero
sin descuidar las funciones de otras ramas de investigacion; teniendo en cuemta los
aspectos normativos sobre los que se sustenta juridicamente,

Esta investigacion es una de Jas primeras en su irea en Honduras y se pretende que ios
resultados sean utilizados e incorporados en la estrategia de manejo del PNLT, asi como
también en planes de inversidm, reglamentacién, incentives y proteccidn del medio
ambicnte. Ademés podra ayudar a las instituciones cncargadas a prestar mejores servicios,
maés eficientemente y de manera sostenible, csto finalmente brindars a toda la poblacién un
mayor acceso al servicio.

Por otra parte, se pretende que en un Futuro las autoridades encargadas de manejar la

contabilidad nacional puedan incluir informacidn sobre la generacion de ingresos de Iz
conservacion de recursos naturales en el cilculo del producic nacional bruto,

1.1 JUSTIFICACION

EIPNLT como bosque nublado es importante para la ciudad de Tegucigalpa debido a gue
realiza varias funciones hidroldgicas, las cuales pueden ser afectadas o aiteradas por
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Por esto deberia existir una astmetria 2n la forma ‘'de tratar la depreciacion de] capital v el
desgaste de los recursos naturales; al perder los recursos naturales, no se apiica una
depreciacidn {ni una amortizacién que la compenss), sine que lo gue representa es una
disminucién en el capital de recursos naturales, aparece COmo un ingreso, puestc que
existe la vision equivocads de la naturaleza como una fuente magotable.

Esto demuestra de nueve la importancia de una valoracién adecuada de los recursos
naturales y sus servicias que permita inchitirlos en el balance de la chentas nacionales para
hablar en términos reales de un crecimiento econémico sin subestimar m sobre estimar Jos
ingresos reales de la economia.

L2 OBJETIVOS

A cootinuacién se presentan el objctivo general v los objetivos especificos de la
investigacion.

1.2.1 Objetivo General

Realizar una valoracion econdmuca - ecolégica de la produceion de agua en el Parque
Nacional La Tigra, que contribuya a establecer un valor real aproximado del recurso,
permitiende mantener una produccion sostenible de agua,

1.2.2 Objetivos Especificos

- Validar ia metodologia de costo de sustitucton come instrumento de valoracion del agua,
a partir de datos obtenidos por ¢l Servicic Auténomo Nagional de Acueductos v
Alcantarillados.

~ Determinar los costos de incrementar la produccién de agua en el PNLT como base de
comparacion,

~ Determinar [as inversiones necesarias y [os costos a incurrir en una fuente alternativa de
produccion de agua en el caso de no existir el PNLT.

- Estimar un valor real aproximado del recurso agua del PNLT.

- Estimar los costos de oportunidad de preservar €l parque relacionados con la agricultura,
la silvicultura y el turismo.

1.3 LIMITACIONES

Durante la realizacion del estudic se presentaron diferentes dificultades como ser:

a} El limitado acceso a la informacién generada por el Servicio Autdnomo Nacional de
Acueductos y Alcantarillados (SANAA} y otras instituciones relacionadas, ademas de
Ia descentralizactén de la informacion lo que dificulta su aprovechamiento,



b) La calidad de Ia informacion brindada no fue iz mas adecuada, ya que la mayoriz de los
datos manejados por las instituciones contactadas no han sido actualizados. Los costos
y beneficios con los que se opera, no estan organizados ni clasificados segin las
diferentes fuentes de abastecimiento sino de una manera global. Esto no permitié un
analisis desglosado de los diferentes subsistemas de abastecimiento de agua, lo cual al
momento de detectar las causas que pueden hacer ineficientes a estos sistemas, se hace
més dificil la tarea de bisqueda y de percepcion de los problemas y fallas individuales
de los sistemas, y aun més dificil e determinar los costos en que se incurre debido a
esto.

Fue necesario buscar diferentes mecanismos para separar los costos de cada subsisiema
y estandarizar las diferenies versiones de Jos valores obtenidos, para que se pudieran
utilizar de manera real en nuestro estudia,

¢) Ei hechu de que e agua es un bien que presenta ciertas caracteristicas especiales, obliga
& un 4ndlisis microecondmico especial debido a varias razones, En primero lugar
porque es muy dificil de delerminar una funcidn de produccidn normal; en segundo
lugar no existe un mercado formalmente establecido ¥ en tercer lugar, la produccidn
esta limitada a una sola institucidn.

d) La inexistencia ¢ falta de un mercado de aguas, lu que de alguns manera subvalora el
recurso hidrico, no permite que [a institucian encargada de la provision de este servicio,
§¢ comparte como una empresa eficiente en la generacion de los recursos necesasos
para sufragar sus inversiones de expansion, dadas las condiciones de una creciente
demanda. Esto Ueva al Gobierno de Honduras a recurrir a préstamos internacionales
para solventar estas necesidades permanentes.

¢} La faha de dempo y recursos econdmicos para la obiencidn de datos que permitan {a
valoracion de Ias externalidades.




. REVISION DE LITERATURA

En este capitulo se presenta alguna informacién relacionada al tema de imvestigacién como
ser informacion general sobre los recursos hidricos y ef PNLT, sus caracteristicas ¥
problemas; ademds se hard un revision sobre lo que comprende la Economia de los
Recursos Naturales, dentro de ésta se hablaci sobre el valor econémico total de un
impacto ambiental y sobre los diferentes métodos de valoracién de ecosistemas donde se
profundizara en el andlisis de beneficio - costo y el método de valoracion por sustitucion.

Finalmente se hablard sobre las externalidades y como medirlas, 1os costos de oportunidad
y ios diferentes criterios de valoracién de proyectos.

2.1 RECURSOS HIDRICOS

El 97 % de los recursos acudticos totales de la tierra se encuentran distribuidos en los
mares, océanos y casquetes polares. Desafortunadamente ninguna de estas fuentes se
encuentra disponible inmediatamente para abastecer las necesidades de agua de los
hombres, debido a que el agua de mar contiene 35 gramos de sal por litro y la distancia a
los casquetes polares es mucha lo cual dificulta su explotacién.

Como resultado de esto sélo se cuenta con un 3 % de agua dulce del total de los recursos
acuidticos, lo que se encuentran disponibles en lagos, rios, suelos permeables y Ia
atmésfera. Del rotal de los ecosistemas de la tierra sélo una tercera parte estd dotadas de
agua en cantidades suficientes, siendo ios dos tercios restantes semidridos o dridos (For, gt
al, 1999).

Estos ecosisternas naturales en muchos lugares han sido y e&stdn siendo modificados
imeversiblemente. Su equilibro, diversidad asi como su capacidad para absorber
desechos, conwolar excesos climiticos y regular el ciclo hidroldgico, han disminuido
notablemente comprometiendo ¢l bienestar de sus habitantes,

Honduras no estd fuera de esta realidad, y si bien la necesidad de contar con alimento,
lefia, madera y agua son apremiantes, no se debe comprometer la sostenibilidad de los
sistemas naturales mediante la explotacién indiscriminada de los bienes ¥ servicios que
proveen, ya que esto puede constituirse en una amenaza mayor 2n el futuro,

Los métodos agricolas de produccién ¢n laderas cstan acelerando la pcrdida o crosidn de
¢apas de suclos oxcelentes para cultivos forestales, esto mis la acumulacin de desechos




animales, fertilizantes y plaguicidas contaminan Jas firentes de abastecimiento de agua de
algunas comuwidades y ciudades cercanas (Randall, 1985). Un buen cjemplo de esta
sttuacion, que a continuacidén se Ja describe, se puede ver claramente en el Parque
Nacional La Tigra.

2.2 PARQUE NACIONAL “LA TIGRA™

El arca de influencla del PNLT o5 conocida como la cuenca de la Monrafla de San
Juancito, sin embargo, esta drea también cubre Ta parte alta de la cuenca del Rio Chiquito.
Segiin Quezada (1986), la existencia del parque es fundamentai para el aporte de agua a
Tegucigalpa ya que resulta ser de excelente calidad (poca necesidad de tratamienio) y muy
bien regulada, lo que significa una menor vartacidn estacional del valumen producido.

La deforestacion es un serio problema para ¢t PNLT, se han hecho esfuerzos por delener
el avance de la deforestacion en sug lmiies, pero las presiones siguen aumeniando y log
niveles de vigilancia son todayia minimos.

Desde el punto de vista hidriulico, la ventaj compargliva del PNL'I es la elevacién de sus
captaciones, ias cuales permiten el abastecimienta de agua por gravedad, a la redes
superiores de Tegucigalpa, De no existir estas captaciones, y debido a ]z ubicacion de las
owras fuentes de agua, serfa necesario incurrir en costos de bombeo para llevar agua a los
usuarios de las zonas altas de la capital (Quezada, 1986),

De acuerdo a Ia opinién de Quezada (1986) y omros autores como Brenes (1986), €] hecho
de que el parque no requicra de grandes estructuras, ni inversiones cuantiosas para el
aprovechamiento de sus recursos, no quiere decir que s¢ deba incurrir en el error de no
proteger sus cuencas y permitir que sus valores biolégicos desaparezcan,

Pero, a pesar de la gran importancia del Parque Nacional La Tigra, no se encontrd
documentacién sabre las diferentes foentes de agua que existen en el mismo. No se hajlo
una descripcidn sobre las caracteristicas y uso porencial de la tizma en el parque v sus
alrededores; [a tmica fuente que s¢ encontrd fue un mapa de uso actual de [a tierra on cl
PNLT, elaborado por la Fundacién AMITIGRA (ver resumen respecto al uso actual de Ja
tierra en el PNLT-en el Anexo 1), Tampoco se encontréd informacion con relacidn z las
diferentes alternativas de captacién de agua y la importancia comparativa de esta zona
como fuente de produccion de agua,

El recurso agua provenjente de este veosistema se sigue viendo, con excepcitn de alounas
instituciones como la Fundacidon AMITIGRA y algunas ONGs, como un bien libre de
captar, conducir, almacenar, tratar y consumir. No se pone atencidon a las cuencas de
captacion como sistemas fisicos y biolégicos que, dependiendo de su estado, van a influir
en las caracteristicas del agua en términos de cantidad, calidad y distribucidn,




2.2.1 Caracteristicas del PNLT

De acuerdo a la clasificacion de Holdridge (1987), en el PNLT se localizan tres zonas de
vida, las cuales se encuentran dentro de la regién latitudinal templada subtropical, sabre Ja
linea de escarcha o linea de temperatra, Estas zonas son las siguientes:

1) Bosque muy himcedo montano bajo subtropical (bmh-MBS), del drea tolal del
bosque aproximadamente el 6945 % pertenece a esta clasificacion, la cual se
caracteriza por una precipitacién total da 2,000 a 4,600 mmy/aiio, una biotemperatura
media anual entre los 12a 18 °C y una altura sobre el nivel del mar de 2,000 a 3,000
metros.

2} Beosque himedo montano bajo subtropical (bh-MBS), e 30.23 % del area
pertenece a esta zona de vida, con una precipitacidn total de 1,000 a 2,000 mm / afio,
biotemperatura media anual entre los 122 18 °C y una altura sobre ¢l nivel del mar de
2,000 a 3,000 metros.

3) Bosque himedo subtrepical (bh-S), finalmente el 0.31 % del 4rea presenta
precipitaciones entre Jos 1,000 g 2,000 mm /afio, biotemperatura media anual de 18 a
24 ° C y altura sobre el nivel del mar de 2,000 a 3,000 metros,

Existe una amplia variedad de especies vegetales, dentro de las cuales destacan maderas
duras como el roble (Quercus oleoides), guama (Inga vera), alamo {Styrax argenteus) y
aguacatillo (Persea semediana); también se presentan algunas especies de maderas blandas
dentro de las cuales se destacan el pino (Pinus oocarpa), pinabetes (Pinus maximinet) y
liquidambar {Liguidambar styracifiug). Se cuenta con amplia gama de plantas epifitas,
como bromelias y orquideas y se puede a la vez encontrar plantas medicinales,

Dentro de Jas especies animales s encuentran el quetzal (Pharomachrus mocinno), el
tucdn verde {dulacorhunchus prasinus), mono cara blanca (Cebus capucinus litimaneus),
el oso hormiguers (Tamandu tefradactyla mexica), el danto (Tapirus bairdi) y otras
especies importantes,

2.2.2 Problemas del PNLT

El PNLT presenta serios problemas relacionados a su uso, entre los cuales pueden
mencionarse ¢l sobreuso de lu tiema en las partes superiores de la cuenca (produccidn de
hortalizas, flores y frutas), los procesos de explotacion de las tierras de vocacién forestal
en laderas, la subutilizacion de los suelos de potencial agricola v pecuario, Ia explotacién
indiscriminada de Ios bosques {para madera y lefia), Al mismo tiempo el avance de Ja
agricultura migratoria sobre 2] nGcleo, las practicas culturales de la tala ¥ quema, y los
procesos de urbanizacién y ocupacitn del suelo en forma desordenada también cumplen su
rol en la destruccion del area protegida,



La remocidn indiscriminada de las dreas de bosque y el nso inadecvado de la tierra causan
cambio en las tasas de infiltracién del suelo, generando una mayor escorrentia superficial.
Esto tiende a inducir cambios en la regulacidn del régimen hidrico como ser mayores
crecientes durante la estacion uviosa y descensos de los caudales durante la época seca,
Esto afecta de forma directa la provision constante de agua de alta cafidad (McMelly,
1988).

Otro problema serio ¢s el incremento constante de asentamientos humanos en la parte
superior de la cucnca gque implementan obras de captacion de agua para suplir sus
necesidades dc ricgo; esto genera, durante Ja estacion de estiaje, conflicios por los usos
competitivos del agua potable.

Finalmentc, vale la pena mencionar el problema institucional o de las autoridades
encargadas de la preservactén, administracidn y explotacién del parque que analizan la
mayoria de proyectas fituros en ef PNLT desde una perspectiva netamente financiers, lo
que limita Ja inclusion de externalidades que pueden significar una valiosa diferencia al
momenta de tomar decisiones.

Todos estos problemas contribuyen a incrementar la presién que se gjerce sobre el nicleo
del parque, comprometiendo en forma directa su capacidad de produccidén de agua en el
Jargo plazo, y peor aun, su futura existencia. De acuerdo a afirmaciones de Brenes {1936},
el parque y su bosque nublado debieran ser protegidos tanto por su importancia ecoldgica,
como por el valor de sus recursas hidricos,

Al revisar la situacién que enfrenta el PNLT surgit la necesidad de formular algunas
preguntas, que ayuden a buscar soluciones a los problemas a los que ¢l parque se enfrenta,
Es importante reflexionar sobre: cual debiera ser la manera en que la sociedad asigne,
ahora y en ¢l futuro, sus recursos, de manera que los mismos sean utilizados con mavor
eficiencia, lo cual leva a Ja pregunta de ;Cémo se puede incluir o dar valores monetarios a
esas externalidades?, y finalmente ;Quién defermina el valor y qus peso se le debe asignar
a la valoracion de los recursos naturales para llegar a una decision que afectard a toda la
soctedad?.

Con la intencion de responder a estas preguntas y conceptualizar las bases del analisis del
presente trabajo se continua con la revision de [iteratura, la cual mantiene el siguiente
ordem,

2.3 ECONOMIA DE LOS RECURSOS NATURALES Y AMBIENTALES

La economia de los recursos naturales v ambientales s una rama de la economia social y
su mayor preocupacién es la asignacién de los recursos en el presente y en el futuro, junto
con el analisis de las consecuencias de las decisiones tomadas. Este tipe de economia,
plantea cuestiones acerca de la eficiencia de las actuales estructuras institucionales y de
mercado con respecto a la asignacién de recursos, sus problemas y sus posibles causas y
soluciones {Randall, 1985),
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La economia ambiental y de los recursos naturales pare del supuesio que toda
“externalidad” o toda aportacion de un recurso o servicio ambiental ng incluido en el vaior
de mercado, puede vecibir una valoracién monetaria convincente, mediante diversas
téenicas de simulacion de mercados (Martinez, 1996). La economia ambiental ha tendido a
centrarse sobre los problemas ambientales como fuente de externalidades especificas que
pueden ser rastreadas y a las que se Jes puede asicnar un valor monetario.,

Segiin Randall (1985), la escasez creciente y los altos precios de los recursos pueden
alentar la conservacion y la transformacion de los habitos de consumo derrochadores, Del
nismo modo, la conciencia y la proximidad de los costos reales de la contaminacion
ambiental pueden dar lugar a un esfuerzo mucho mayor para presecvar la calidad del
ambiente debido a que ahora &l desperdicio resulta mas costosa,

La economia de los recursos naturales, al identificar 1as causas de esos problemas, indica
¢l camino hacia I2 solucién. A menudo puede sefialar buenas razones para predecir que
algunas de cllas scran tal vez mas eficaces Yo menos costosas en iérminos de
oportunidades productivas perdidas.

A continuacidn se explicaré come la cconomia de los recursos naturales ayuda a
determinar el tipo de valor econdmico total de los costes y beneficios generados por los
proyectos ambientales,

2.3.1 Valor econdmico totul

El valor econdmico total ¢s un concepto de gran importancia para valorar los beneficios
originados por la preservacion y el mejoramiento ambiental, Bl valor econdmico total de
un impacto ambiental ¢sti definido por dos aspectos los cuales son: el valor de uso y el
valor  iotrinseco  (SEMINARIO  INTERNACIONAL SOBRE ECONOMIA
AMBIENTAL, 1993).

El valor de uso se¢ define como el valor de aquellas bicnes ccoldgicos que entran
directamente 2 la economia humana y se refieren tanto a beneficigs actuales come futuros.
Estos valores incluyen ¢l valor de consumo de los recursos como el agua, que implica una
disminucion del recurso a medida que se consume y el valor de no consumo, como por
ejemplo el uso de una via navegable, es el valor de aquellos bicnes ecolégicos que a pesar
de ser aprovechados na disminuyen su disponibilidad (SEMINARIQ INTERNACIONAL
SOBKE ECONOMIA AMBIENTAL, 1993),

Por otra parte, dentro del valor de uso estd comprendido el valor de opcidn, que es aquel
que relaciona la preservacion del recurso en el presente para tener la posibilidad de su
consumo en el fituro, Estos valores tiene dos fuentes de incertidumbre, una sobre la
demanda futura que ticnde a redncir el valor de uso, y la otra sobre la oferta futura que
tiende a aumentar e] valor de uso.
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El segundo aspecto es el valor intrinseco de log recursas, que se refiere a los valores
ambientales naturales que no estan relacionados con ningin uso especifico, son valores de
existencia sobre los cnales las personas tienen una apreciacion a pesar que ellas sepan que
nunca van a ver los activos ambientales asociados 2 ellos, Dentro del valor intrinseco se
comprende también el valor de legado que es el valor de 1a posibilidad de uso del recurso
por futuras generaciones (altruismo intergeneracional).

Una vez defimdos los diferentes tipos de valares s2 puede resumir ¢l valor econdmico total
como la suma de los valorss de uso y de los valores intrinsecos. También se puede decir
que el valor econdrnico total es la suma de los valores de consumo, los de no consumo,
los de opcidn, los de existencia y los valores de legado.

Para poder cncontrar los valores antes mencionados existen diferentes metodologias de
valoracién las cuales se describen a contimiacién,

2.3.2 Métodos de valoracidn econdmeica

Easten diferentes tipos de métodos cuando se desea asignar valor econdmico a las
externalidades, que el mercado no valora. Estas metodologias se resumen en el Cuadro 1.

El costo de sustitucion es la metodologia que se utilizd para determinar el valor de la
produccion de agua en €l PNLT conjuntamente con la relacion beneficio - costo, 1a cual no
se presenta en el Cuadro ] debido a que es un andlisis de tipo financicro v se explica mas
adelante,

2.3.3 Externalidades

De acuerdo a la definicién de Mufioz (1994), las externalidades son un costo o un
beneficio de una transaccién de mercado por la que no 52 paga ni recibe algo a cambio por
parte de los involucrados en la transaccién. De ahi que no se incorpora en los calculos
privados de demanda, ni oferta de mercado. Las externalidades también se definen como
bienes o “males”, que al no tener precio, ocasionan distorsiones en el mercado.

Las externalidades existen en situaciones donde Ja actividad de un agente econdmico
afecta Ja tecnologia, consumo o preferencias de otro agente. Por ejemplo, la dispersion de
pesticidas contamina la produccidn de agua, incrementando los costos de produccidén en
forina de costos de tratamiento o bien en tratamientos médicos por intoxicaciones. Esto es
una externalidad negativa (Zilberman gl g, 1993}

' MUNOZ M., R 1994, Seminario/Taller Desarrollo humano sostenible: elaboracién de proyectos de
impacto ambicntal, evaluacion de rjesgos vy medidas de mitigacion, andlisis de costo-beneficio
ambiental. Comisién Centroamericana +e Ambientc y Desarrollo, 53 p. Documento inédito.



Cuadra 1. Métodos de valoracidn de ecosistemas

Enfoque

Métado

Explicacion

Econdmico

Valor econdmica neto

Se calcula para los productos qus se venden en el
mercado. Este aspecto determina su valor camo la
suma de los sobreprecios del productor y del
consumidor en el mercado,

Costo de viaje

Se usa para calcular el valor de los beneficios
recreativos generados por los ecosistemas. Usa
las costos de viaje como sustituto de um precic.

Valoracién hedonista

Suponc que €l precio que se paga por una
mercancia refleja los arributos del producto.

Valoracion contingents

Téenica usada para caleular la mayoria de los
valores que no son de wsc. Cuestiona
directamente a los individuos acerca de su
disposicidén para pagar (WTP) v su disposicion a
vender {WTS).

Valores de uso diarios

Una actividad valorada a usc diario en un sitic se
133 para valorar la misma actividad en ¢l sttio de
estudio. Los valores dependen usualmente del
factor  sitiofubicacidon/usuario pero Jas
transferenctas pueden resultar driles para los
calculos brutos de los valores recreativos.

Costo de sustitucion

Calcula el valor de un servicio comercial
basandose en el costo de sustitucién., Esto
requiere tres pasos: cdlculo del mivel de senvicio
que s¢ proporciona, identificacion de la alternativa
menos costosa y creacion de una demanda en el
publico, para esa alternativa.

Costo de opormnidad

Valor determinado para funciones/servicios
inciertos de un ecosistema, basandose en los
calculos del costo de los valores de desarrollo
desaprovechados y los sustitutos apropiades de
COSIO MInimo.

Lcologicos

Analisis energético

Supone que el valor de un producto se refleja en
la energia que sc¢ requicre para producirlo. Valora
Jos ecosistemas con base en su productividad
bioldgica (kilocalorias de biomasa * precic de
enerzia).

Meodelo  ecolégico -
econdmico

Construye modelos detailados y dindmicos de
simulacion de sistemas ecoldgicos ¥y economicos
ligados, que después de haber stdo agustados «
situaciones reales pueden utilizarse para
determinar los lazos y valores de los sistemnas.

Fuenta: BEvaluacién ecoldgica y econdmuica ds fas areas protegidas. 1993
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Las externalidades se pueden clasificar en positivas v negativas, de acuerdo a si la parte
afectada es daflada o beneficiada; las externalidades positivas son faciles de identificar, v
generalmente cuando estas cstan presentes, los mercados no sufren desabastecimiento del
TECLTSO.

Una de las cansas méis frecuentes de Ja existencia de las extemalidades, scgiin Muidioz
(1994) %, es cuando los derechos de propiedad no estdn definidos o se tienen derechos de
exclusividad sobre el uso de una propiedad, afectando la capacidad de uso por parte de
Olros usuanaos.

La ausencia de externalidades es una de las primeras condiciones requeridas para que los
mercados competitivos alcancen la distribucidn eficients de los recursos. Esto significa
que en varas ocasiones las partes involucradas pueden negoclar una solucién que pueda
resolver el problema de la extermalidad y resulte en upa distribucién eficiente de los
recursos {Zilberman ¢t al, 1993).

Las externalidades juegan un rol crucial en la interaccion entre la economia, 1a agricultura
¥ los recursos naturales. La erosidn de suelos, la dispersidn de los pesticidas, sus riesgos
para la salud y la contaminacion del agua son ejemplos de elementos importantes de
externalidades. Para poder internalizar las externalidades es necesario que estas tengan un
valor monctario, ya sea calculado o estimado.

2.3.4 Costos de oportunidad

Los costos de oportunidad de proteger un 4rea o un parque nacional son los beneficios
que la sociedad o un individuo pierde al no usar estas dreas protegidas, Estos costos
incluyen los beneficios abandonados del area (animales, especies o madera); no sdic los
Tecursos corrientemente utilizados, sino también aquellos que pudieron ser desarrollados
través de una explotacién mas intensiva.

Los costos de oportunidad también inchryen los beneficios que se pueden haber ganado de
la converstdn a un uso alternativo. Estos costos deben ser contabilizados como los costos
de establecimiento. St el 4rea se comprd en el mercado abierto y el precio de compra
reflejard el valor de las posibles alternativas comerciales.

En muchos paises en desarrollo existen costos de oportunidad de la restriccidn en el uso
de las areas protegidas por parte de los vecinos. Si la comunidad local tiene que abandonar
los beneficios del area que ellos acostumbraban a recibir, se exigira una compensacién o el
desarrollo de fuentes alternativas de estos productos. En ¢l caso de [a Tigra estos costos
de oportunidad serén la provision constante de agua en cantidad y calidad aceptables.

* Ver pie de pagina nimero
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2.3.5 Analisis Costg - Benelicio

El método de la relacion beneficio - costa (B/C) se usa para evaluar inversiones
gubernamentales o de interés social. Tamto los beneficios como los costos no se
cuantifican como s¢ hace en un proyecto de inversion privada, sino que se toman en
cuenta criterios sociales, esto se bace colocando, por ejemplo, una restriccién adicional a
los proyecilos eficientes, o dando pesos distintos a los costos v beneficios que afectan a
grupos sociales distintos, de manera que los beneficios que van a un 2rupo menos
privilegiado pesen mis (Baca, 1995).

Segin Martinez (1996), el andlisis de la relacién beneficio - costo {B/C) empica principios
de agregacidn basados en la “eficiencia”, donde una propucsta es cficiente si [o que se
gana es mayor de [o que se pierde, de manera quc, los ganadores estdn en una posicion tal
que potencialmente pueden compensar exactamente a los perdedores y esiar aun mejor
que antes, Dicho de otre forma, una propuesta es eficiente si la suma de bencficias es
mayor que la suma de costos, sean quien sean los ganadores y los perdedores,

El anilisis de bencficio - costo suele también dar pesos distinios 2 los costos y beneficios
segun ¢l ticmpo en que teogan lugar. Los beneficios y costos funtros son valorados menos
que los actuales, y cada vez se valoran menos a medida que son mas distantes en el
tiempo. El valor futuro, se determina aplicando una tasa de descuenio que el analista usa
para convertir los costos y beneficios futuros en valores actualizados,

Una vez calculados los costos y beneficios en valores actuales, y aplicadas las reglas de
eficiencia, se deben clasificar los diferenies proyecios. Esto se puede hacer de dos
diferentes maneras: por la méxima utilidad (beneficios menos costos actualizados), o por
rendimiento por unidad de capital, cuando este es limitado,

De manera general se puede afirmar que el analisis tradicional de B/C se ve mejorado al
incorporar el componente ambiental, principalmente en proyectos de inversion fisica. El
incluir este nuevo componente busca ajustar los valores que resuitan de los anélisis
financieros y econdmicos a valores sin distorsiones de mercado que reflejen los costos y
beneficios ambientales, de la misma forma se busca contabilizar los valores de fos impactos
directos e indirectos y sumarlos a los costos ¥ beneficios totales de los proyectos (Mufioz,
1994} 7.

La manera de comtabilizar cstos efectos en los costos y beneficios de los provectos
ambicntales es usande el valor de las externalidades, las cuales se explicaron
anteriormente,

* Ver pie de pAgina ntimero 1
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2.4 CRITERIOS DE EVALUACION DE PROYECTOS

Existen diferentes camings para tratar [os beneficios ¥ costos cuando se evalian diferentes
alternativas. Si los beneficios y costos asociados son conocidos existen varias maneras dc
realizar un analisis beneficio - costo, como €l anilisis B/C incluyendo el ambiente fisico
biotico o el andlisis B/C incluyendo factores socioculturales,

St la situacion envuelve la evaluacidn del flujo de beneficios ¥ costos durante algunos
periodos prolongados de tiempo, el anilisis beneficio - costo puede auxiliarse del caleulo
del valor actual neto (VAN), de Ja tasa intena de retorno (TIR) y periocdo de
recuperacion.

2.4.1 Relacién beneficio - costo (B/C)

La forma mis simple de calcular Ja relacién B/C es tomando el valor actual de los
beneficios netos actualizados dividido entre el valor actual de 10s costos. Sin embargo, hay
otras formas, itiles en ciertas circunstancias. Por ejemplo, puede ser razonable suponer
qQue, una vez que ¢l proyecto este en operacion el flujo de beneficios de cada afio sera mas
que suficiente para cubrir la operacidn del proyecto y los costos de mantenimiento. Ep
€SOS casos, una razon de B/C adecuada podria ser de la forma que los beneficios totales,
menos los costos de operacién y mantenimiento, se dividen entre los costos totales de
capital.

Cuando un proyecto va a proporcionar, a costa del gasto piblico, insumos que se usarin
en la produccion del sector privado, una razén adecuada de B/C podria adoprar la forma
que la serie de beneficios totales, menas los costos en que incurre el sector privado, se
dividen entre los costos del sector piiblico (Randall, 1985).

2.4.2 Valor actual neto (VAN)

De acuerdo a Sapag (1993), el valor actual nero (VAN} compara todos los ingresos Y
egresos del proyectn en un solo momento del tiempo. Por tradicidn so accpla que este s
el momento cero, aunque podria ser cualquiera, incluso e ultimo momento de la
evaluacion. Otra manera de definirlo es que es el valor actual de los flujos menos Iy
inversion inicial.

2.4.3 Tasa Interna de retorno (TIR)

Ex la tasa de descuento que hace que el VAN sea fgual a cero. En otras palabras es [a tasa
que iguala a fa suma de los flujus descontados a la inversidn injcial (Sapag, 1993).

La TIR representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar sin perder
dinero. Mide Ja rentabilidad de un proyecto como un porcentaje.
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2.4.4 Periodo de recuperacién

Uno de los eriterios tradicionales de evaluacion de proyecto bastante difundido es el del
periodo de recuperacion de ju inversion inicial, mediapte el cual se determina el nimera de
periodos necesarios para recuperara la inversion imcial, resultado que se debe comparar
con el niimero de periodes aceptables por ta CIMpress.

Este se puede determinar mediante dos métodos; uno que considera la recuperacion sélo
de la inversion inicial y otro que ademés incluye la recuperacion del costo de capital.

El periodo de recuperacidn es més (il cuando se lo emplesd complementario al del valor
actual neto, el hecho de que se recupere la inversion est4 indicando que el VAN es
positivo, sin embargo, cuando hay més de un proyecto, el que se Ja inversion se recupere
con mayor prontitud no implica que sea el mejor proyecto, s6lo en cconomias de mucho
riesgo la decisién de efectuar uma inversion puede ser influida por el perjodo de
recuperacion (Sapag, 1993),

2.4.5 Tasa de descuento

Existe una controversia continua sobre la magnitud apropiada de la tasa de descuento que
debe usarse para evaluar inversiones publicas; se dice que el sector pithlico mata de
alcanzar metas distintas de la eficiencia econdmica, por 1o que se deben utilizar tasas de
descuento més bajas a las tasas de interés de mercado. Esto no se aplica cuando se trata de
evaluar la eficiencia de los proyectos de inversidn privade ya que puede prestarse para la
manipulacion de las tasas de descuenrto del proyecto, buscando mostrar que lo deficiente
parczca eficiente (Randall, 1985),

Henning von Platen (1995), plantea que para evaluar proyeclos de largo plazo se usan
medidas actualizadas (VAN, B/C), donde se debe tomar en cuenty ¢l desarrollo de los
precios futures v una tasa de interés para descomtar o actualizar fuluros costos y
beneficios en un tiempo dado. Complementario a esto, Randall {1983), incluye un
porcentaje que refleja el rissgo del acreedor de no recibir su pago por el capital ¢ el interés
acurnulado.

Martinez en 1996, indicé que las tasas de interés comercial no miden adecuadamente el
rendimicnto de los proyectos que afectan 4 las generaciones futuras. Lo mas Jdgico segin
el mismo autor es hacer comparaciones mas concretas, y ¢s asi que él recomienda aplicar
tasay de descuento bajas v evitar usar Jas tasas de descuents de mercado.

Sin embargo von Platen (1995), aclara que para estimar el futuro de Jos Precias en estos
proyectos, s¢ pueden utilizar precios constantes (iguales todos los afios). Empleando esta
técnica se evita la necesidad de estimar la fatura inflacién, porque tanto Ios beneficios
como Jos costos seran afectados de jgual manera por la inflacidon. Si se asume un
desarrollo de precios diferente al constante, Ja tasa de descuento para firluros costos ¥
beneficios es la vigente en el mereado financiero.
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Toda esta discusion apoya la opinion de Tolmos (1993}, a partir de la cual se incluye que

l# eleccién de iz tasa de descuento v las razones parz descontar constittyen un debate nou
resuelto hasta la fecha.




7. METODOLOGIA

En este capitulo se resume la metodologia que se empleo para el estudio. Poimero se
explica ¢como se céloulo la demanda y la oferta de agua en la ciudad de Tegucigalpa, luega
se describe el lipo de estudio que sc realizé v de donde se obtirvo toda la informacidn
utilizada. En la tercera parte se muestra [a estructura del flujo de caja de los diferentes
proyecios. Seguidamente se resume la manera en que se llevo acabo el andlisis financiero
de [os datos obtenidos en el estudio; y finalmente se describe en que consisten los dos
proyectos evaiuados y la manera detallada de como se obtuvieron y calcularon todos los
conceplos incluidos en sus flujos de caja (ingresos, costos y gastos), esic también incluye
lag externalidades de] proyecto del PNLT.

3.1 DETERMINACION DE LA OFERTA Y DEMANDA DE AGUA.

Esta seccion es importante porque proporciona una perspectiva clarz de la situzcidn actual
y futura del sector hidrico en la ciudad de Tegueigalpa, ademas sirve mas adelanie en el
andlists como parte fundamental y como instrumenio basico para eatender [as
imperficoiones que existen en el mercado.

3.1.1 Demanda de aguza

El crecimiento demografico de Ja ciudad de Tegucizalpa en términos absolutos en los
utimos afios ha sido considerablemente mayor a los de oiros periodos, por ejempls en
1990 habian 661 mil habitantes y en 1995 se llego a 857 mil (Banco Ceniral de Honduras,
1996). Esta se refleja en una crecicnte presién por expandir jos servicios pablicas de agua
potabie de manera que puedan satisfacer las demundas actuales v futuras,

Actualmente se estdn iniciando actividades para incrementar ¢l suministro de agua portable
y la rehabilitaci6n de sistemas obsoletos. En base 4 un estudio realizado por el SANAA en
1995 ¥, se estimd la poblacion atendida con determinados niveles de servicias {conexiones
domuciliares o llaves piblicas), de esta manera se obtuvo la demanda total de agua la cual
fue calculada asumiendo las dotaciones que se muestran en el Cuadro 2 para los diferentes
upos de viviendas,

P SANAA, 1995, Eswdio de Proyecto n Etapa ds Perfil; reduccién y control de pérdidas de aga del
sistema de abastecimiento de Iz cindad de Tegucigalpe M.C.D. Francisco Morazin CLA.
Decumento inédito.
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Cuadro 2. Dotacién para los usuarios domésticos con conextones domiciliarias

Clase de Vivienda Dotacidn (L/Per/Dia}
Tuguric 100
Baja 120
Programada 130
Media 180
Alta 230
Superior 300
Centro 150

Fuente: SANAA, 1986

Para las zonas que nog cuentan con conexiones domiciliaria sino con servicio de laves
publicas, la dotacidn fue de 20 litros por persona por dia, lo cual es inferior a los normas
aplicadas por el SANAA.

Para poder estimar las necesidades de agua a ser satisfechas, se utifizaron los datos
presentados en el cuadro anterior y en base a la proyeccidn del crecimiento poblasional de
la capital se pudo obtener ia demanda total de agua o 1a necesidad de agna a ser satisfecha.
en este caleulo se incluyen tanto el consumo total como las pérdidas incurridas en el
recarmido hasta legar al consumidor final.

Para determinar la poblacion futura de la capital se aplico [a siguiente formuia con una tasa
de crecimiento poblacional de 4.88 % s, para un periodo de 20 afios.

Pf=Po(l+iY'n

donde;
Pf=  Poblacién futura
Po= DPoblacidn inictal o actual
i= Tasa de crecimiento anual
n = # de afios

Una vez determinada la pobiacion se calculd el consumo de ésta en base a los rangos de
dotacidén presentados en el Cuadro Z; se estimaron las pérdidas de agua en % y las
necesidades en miles de metros cabicos por dia (il m’/dia), se wnultiplicd ésta por el
porcentaje de eficiencia del sistema (% de eficiencia = 100 % - % de pérdidas). De esta

* Comunicacién personal con funciomarios del Bance Central de Honduras, 1997, Departamento de
Estudios Econdinicos; estimacion en base al Censo Nacionat de Poblacidn de 1988,
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manera se obtuvo las necesidades de agua de la poblacidén en metros cibicos por segundo
(m*/s) hasta el afia 2015.

3.1.2 Oferta de agua

La oferta de agua s¢ entiende como aquella cantidad de agua quc esti a disposician del ser
humano y de los animales; es ¢l volumen de agua que de una manera podria ser utilizado
por el hombre, los animales, plantas y otros organismos en sus distintos usos como el
riego, la generacidn de electricidad, consumo, etc. (Centro Ciendfico Tropical v Centro
Interacional en Politica Econdmica para el Desarrollo Sostenible, 1993),

Para poder estimar la oferta de agua, se recopil® informacidn del SANAA sobre 1a oferta
individual de los diferentes sistemas en metros clbicos (m*). Una vez obtenidos estos
datos s¢ estimé el porcentaje de pérdidas de agua en Ia red, que fue de 31 a 42 % durante
1993, de manera que para 1997 se calcularon las pérdidas en promedio de 27 %: este
porcentaje se rest6 a la oferta de agua y se obtuvo Ia oferta real de cada uno de los
subsistemas, que sumadas dan la oferta roral real del sistema de abastecimienro de agua
para Tegucigalpa,

Es necesario destacar que con excepeién de Los Laureles y La Concepeidn, la produccitn
de agua de todos los sistemas actualmente ulilizados tiene una acentuada variacién
esiacional entre los perfodos de verano ¢ invierno por no disponer de obras para
regularizacion de caudal,

Una ver determinada la demanda y oferta de agua se paso a la determinacion del tipo de
estudio.

3.2 TIPO DE ESTUDIO

Este ¢s un estudio que planted una evaluacién comparaliva entre dos proyectos, El
primero de mejoramicnto y ampliacién de las instalaciones exjstentes en el PNLT para la
produccidn de agua, que incluye a la vez todos los costos v beneficios del las
externalidades generadas por la conservacién del parque; v un segundo proyecto de
sustitucidn alternativo a la produccidn de agua del PNLT, que incluye también medidas de
proteccion a la cuenca. De esta manera se tendra una base de comparacion similar en
ambos proyectos que permita darle un enfoque deniro de Ja Economia de los Recursos
Naturales.

Los escenarios de comparacidn fucron el 4rea de aporte de las microcuencas protegidas
por el Parque Nacional La Tigra y la Presa “Quicbra Montes” en Ja cuenca del Rio
Guacerique. En dichos escenarios, el estudio se enfocd en algunos aspectos de interds
téenicn y econdmico relacionadas con el problema de abastecimiento y costos de agua
para Tegucigalpa,
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Para realizar este andlisis se utilizé un enfoque eCondmico COmMO marce organizacianal y
analitico pero sin descuidar los aspectos ambientales y de otras ramas de investigacion y
sobre todo, se tuvieron en cuenta los aspecios normativos sobre el que se sustenta
juridicamente.

3.2.1 Informacidon utilizada

La informacitn para la realizacion de este trabajo fue proveida por el Ing, Marcio
Rodriguez, Director de la Division de Desarrolio del SANAA, v por la representacidn del
BID en Honduras. Dicha informacion fue analizada y procesada para buscar maniener ung
correlacidn entre los datos de los diferentes estudios, de manera que €l contenido de esta
tests pueda ser utilizado en estudios posteriores,

La mayoria de los datos técnicos utilizados para el calculo de los proyectos se tomaron del
Anteproyecto Preliminar “Presa Quiebra Montes™ contemplado en el documento del Plan
Maestro de Abastecimiento de Agua Potable de Tegucigalpa, 1990 °, y del Proyvects de
Rehabilitacion, Mejoras y Ampliacién del Sistema de Agua Potable de Tegucigalpa, 1986’

-Para ]a evaluacién econdmica - financiera de estos provectos se utilizd ¢l siguiente flujo de
caja proyectado.

3.3 ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA PROYECTADO

La proyeccion del flujo de caja constituye un elemento importante en cualquier proyecto,
porque en base a los resultados de este se hard Ia evaluacion de los proyectos de este
estudio, como se explicara mas adelante, La estructura utilizada en el célculo de los flujos
s& muestra en el siguiente Cuadro 3.

¢ SANAA. 1990. Amnteproyecto Preliminar “Presa Quicbra Montes™ conterplado en el documento del
Plan Maestra de Abastecimienta de Agns Potable de Tegucigalpa Documento inédito.

" BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO. 1986. Informe de Proyecto Honduras: Proyecto de
Rehabilitacidn, Mejoras y Ampliacion del Sistema de Agua Fotabic de Tegucigalpa, D.C. 232 p.
Documento inédito,



@]
2

Cuadro 3. Estructura del flujo de caja proyectado

Flujo de caja proyvectado

+ Ingresos
Venta de agua
Otros servicios
Externalidades positivas *
- Inversidn Inicial + Imprevistos{ 1 3%)
- Costos
Depreciaciones
Externalidades negativas *
- Costos de opormunidad
Capital de inversion
~ (Gastos
~ Total Inversiones, Costos v Gastos
= Utilidad gravable
- Impuestos
= Utilidad después de Impuestos
+ Depreciacion
+ Valor residual
= Flujo Neto sin Financiarniento
Financiamiento
+ Aporte de la Empresa
+ Préstamos a Largo Plazo
+ Saldos
-+ Préstamos a Corto Plazo
- Servicto de la Deuda a Largo Plazo
Interés
Amortizacion
- Servicio de la Deuda a Corto Plazo
Interés
Amortuzacidn
= [inanciamientop neto (+ /-)
= Flujo Neto con Financiamiento (e.f.)
- Aporte de la empresa
= Flujo Necto con Financlamientao (e.e.)

* Las externalidades positivas y negativas sdlo se aplican en el cfleulo de los flujos para ¢)
proyecto del PNLT.

Una vez estructurads la informacidn de costos, gastos e inversiones, y calculados los
flujos netos con y sin (inanciamiento, se debe realizar una evaluacidn financiera de los
valores ubtenidos, la metodologia empleada se describe 2 continuacidn,
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3.4 METODOLOGIA DE ANALISIS PE INFORMACION

La metodologia empleada para la estimacion de los costos y la preparacion de los datos
que se recolectaron se hizo con la intencion de ordenar esta informacion a manera de
Facilitar su uso posterior en ja evaluacion de los proyectos, y también pare poder calcular
el valor de sustitucidn de la produccidn de agua en el PNLT.

A continuacién se plantean cinco instrumentos importantes para poder analizar los
proyectos, que son; el flujo de caja descomtado, el valor actual neto, [a tasa interna de
retomo, la relacién beneficio - costo y el periodo de recuperacion,

3.4.1 Flujo de caja descontado

Se entiende como la actualizacion y descuento de costos y beneficios de log proyectos.
Para tener un flujo de caja descontado, se capitalizaron primero las inversiones a valores
presentes usando la tasa de inflacion anual acumulada y respectiva para cada petodo
considerado; luego, se descontaron los beneficios netos proyectados para 20 afios, por ser
este el perfodo de vida Gtil menor de nuestras activos,

El descuento de los beneficios se hizo mediante la diferencia entre la tasa activa de imterés
comercial (1asa nominal = 4] %) y la tasa de inflacién anual acumulada para 1996 (24 %);
cste dio como resultado la tasz de interés real (17 %) que fue la tasa de descuento
utilizada. Se uso esta metodologia debido a que los precios utilizados en el prayecto se fos
mantuvo constantes, v a que ¢l uso de una tasa de descuento real es Io més aconsejado
segim la Jiteratura consultada ®.

El objetivo de descontar los flijos de eaja futuros proyectados es el de poder determinar si
las inversiones estudiadas rinden un mayor beneficio comparado con los usos alternativos
del dinero.

Los principales indices gue usan la informacion del flujo caja descontado son ef VAN, la
TIR, la relacidn B/C y ¢! periodo de recuperacion.

3.4.2 Calculo del Valor Actual Neto (VAN)

E! VAN se entiende como la diferencia entre todos los ingresos y egresas expresados en
moneda actual o coma el valor actual de los flujos menos la inversion inicial, y mide la
rentabilidad del proyecto en valores monetarios que exceden & la rentabilidad deseada
después de recuperar toda la inversion,

Para calenlarlo se uso ¢l programa Excel v.7.0, en el cnal se ingresan Jos valores
descontados de los ingresos menos los costos, una tasa de descuento que en este caso es
la tasa nominal de interés, y [a computadora [o calcula en base 2 Ja siguiente formula:

® Ver Revision de Literatura, en Iz seccién correspondiente a tasas de descuento,
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VAN = }: (Yt /(1 +H7r)— }: (Et 1L+ D )= fo

t=] te

donde: Yt = Flujo de ingresos del proyecto
Et = Egresus
lo InversiOn micial
i Tasa de descuenio
t = #deanos

1l

1l

3.43 Cdiculo de la Tasa interna de retorno {(TIR)

La TIR se entiende como la {asa de interés que hace el VAN igual a cero y mide la
rentabilidad como un porcentaje, calculado sobre los saldos no recuperados en cada
periodo.

Para ¢] calculo de la TIR, se uso la funcién de TIR en el programa Excel v 7.0, el cual
utiliza una técnica interactiva para el cilculo de ésta; la funcidn reitera el calculo hasta
obtener una exactitud de 0.00001% de error, La tasa de retorno calculada es la tasa de
interés que corresponde a un valor neto actual igual a cero.

3.4.4 Céleuln de [a Relacién Beneficio - Costo (B/C)

Es la relacidn de los beneficios actualizados sobre los costos aclualizados. Para calcularla
sc actualizd el total de beneficio v los casto totales v se dividieron los beneficios entre los
castos para obtener la relacion B/C.

Al igual que para la TIR y el VAN, para obtener la relaciéon B/C se descontaron los
valores futuros con la tasa de interés real {tasa de interés comercial menos la inflacién
anual acumulada),

3.4.5 Perfodo de recuperacion

El periodo de recuperacion se calculé por dos métodos distintos, el primer métoda ey ¢l
mas comun, este calcula el periodo de recuperacmn en base al flujo neto sin financtamiento
actualizado hasta que logra igualarlo a 1a inversién inicial. El segundo método considers el
flujo nete con financianiiento actualizado pero sin incluir el aporte de la empresa, asi
mismo se puede determinar ¢l periodo de recuperacién cuando éste se iguala a [a inversion
inicial.

Obviamente el primer método no deberia urilizarse puesto que deja afiera el costo del
capital, por eso este ¢s considerado el menos eficiente {Sapag, 1993).

Calculados estos tres indicadores y el periodo de recuperacion de los tres proyectos de
inversion, se compard los resultados y se analizo las ventajas y desveniajas de cada uno de

e
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elios, tomando en cuenta no sdlo los crterios financieros de evaluacion sino también otros
beneficios socioeconémicos dircetos ¢ indirectos. Luego de comparar [os proyectos, se
selecciond el que mejor indicadores financieros presentaba. A sus valores econdmicos se
les realiz0 un andlisis de sensibilidad para que la institucién que encargada de tomar las
decisién sobre este proyecto, en este caso ¢l SANAA, cuenics con los maximos
antecedentes posibles y disponga de elementos de juicio suficientes para su
implementacién. Este analisis se deseribe a continuacién,

3.4.6 Analisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad es una forma de agregar informacién a los resultados
pronosticados del proyecto, se puede desarrolla un analisis de sensibilidad que permita
medir cuan sensible es la evalnacidn realizada a variaciones en uno 0 mis pardmetros
decisorios {Sapag, 1995).

En el anélisis de sensibilidad realizado se modificaron las variables de ingrescs, costos, e
interés, Se adaplaran valores de cambio positivos y negativos de cinco y diez por ciento
para los ingreso v egresos del proyecto. Complementariamente a este anilisis se
modificaron las tasas de interés de fos préstamos a largo plazo, asumiendo un incremento
de 1 a 2 %, durante el periodo de gracia y de 2 a 4 %, durante los siguientes afios,

En base a este analisis se pudo verificar y concluir si la opeidn seleccionada es la mejor o
es necesaria realizar una estimacion mas cuidadosa de las variables afectadas o realizar una
nueva evaluacion comparativa entre los tres proyectos.

A continuaridén se presenta la descripcién de los componentes y caracteristicas mas
tmportantes de los proyactos considerados.

3.5 PROYECTO ALTERNATIV( PRESA “QUIEBRA MONTES™

Para poder realizar una valoracion de la produccidn de agua en ¢l PNLT fue necesario
contar con un proyecto de sustitucidén, El estudio asumié la no existencia de La Tigra o
dicho de otra manara que el PNLT ha dejado de existir por un descuidoe de las autoridades
encargadas o por la presion a la que actualmente estid sometido. Dada esta situacion se
tendriz que buscar una fuente alternativa de produccion de agua, que supla el caudal de
agua que £l parqus brinda v que satisfaga la demanda de agua de buena calidad en la
ciudad de Tegucigalpa,

Asumiendo esta situacidn, se procedié a utilizar informacién del SANAA® para determinar
un proyecto que ayude a calcular el costo de sustitucion. Bl provecto que se escogid para
el analisis se deseribe a continuacion.

? SANAA. 1990, Anteprovecto Preliminar “Press Qeuicbra Montes” contemplado en el documente del
Plan Maestro de Abastecimiento de Agua Potable de Tegucigaipa, Documento inédito.
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3.5.1 Estudio técnico

La elaboracién del estudio técnico fue hecho por la consultora francesa BCEOM vy el
SANAA en 1982 ™, para este trabajo de tesis se utilizé v modificé csta informacién para
poder emplearla, fuego de calculados todos los costes, como un insumo para la gencracidén
de resultados,

3.5.2 Ubicacion del Proyecto.

Existen diferentes fuentes alternativas para resolver el problema de agua en Tegucigalpa,
Se analizaron varias propuestas como las presas Sabacuante, Tatumbla v Quiebra Montes,
y otras mas [ejanas comao la Montafia del Chile, Rios Jalan, Humuya, y Del Hombre.

Se escogld la Presa Quiebra Montes, la cual estd ubicada sobre ¢l Rio Guacerique, a 12
kr aguas arniba de Tegucigalpa, en la confluencia con la Quebrada Quiebra Montes, entre
¢l Cerro la Reposada y el voledn El Pedrezal {ver mapa en el Anexo 2).

Para la seleccién de este proyecto alternativo, como costo de sustitucidon de la produccion
de agua en PNLT, se utilizaron los sigwentes criterios y razones.

a} Porque el volumen de produccidn de agua en lg Presa Quiebra Montes seria similar o
la produccidn en el PINLT.

b) Aligual que ¢l agua provenjente del PNLT el volumen producido en Quiebra Montes
puede ser transportado por gravedad a Tegucigalpa, reduciendo asi los costos de
bombeo.

¢} El estado de contaminacion de las aguas de la Presa Quicbra Montes es mejor
comparado con el estado de contaminacién que presentan las otras opciones, o que a
-su vez reduce los costos de tratamizsnto de agua.

d} Finalmente, el Proyecto de Quiebra Montes contaba con la mayoria de la informacion
necesaria para el anélisis, comparado a las otras opciones, o que facilité la elaboracion
de este trabajo.

3.5.3 Seleccién del sitio de x presa.

Para poder determinar la ubtcacion del sitio mas adecuado para la construccion del
embalse sobre el Rio Guacerique se identificaron 5 diferentes sitios posibles, los cuales
fueron comparados en base a criterics cualitativos, como condiciones geolégicas e

' SANAA. 1990. Anteproyecto Preliminar “Presa Quiebra Montes” contemplada en ¢t docutento del
Plan Maestro de Abastecimiento de Agua Potable de Tegucigalpa. Documento inédito,
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impacto sobre el medio ambiente, y criterios cuantitativos come la razdn de volumen de
almacenamiento - volumen presa.

Las razones principales para descartar los otros sitios fueron, problemas relacionados a
actividades productivas como [z contaminacion del agua € inundacion de areas de cultivo;
adicionalmente, dificultades técnicas como el potencial de deslizamiento en el drea, que
mvalucra volinmienes altos de relleno y los altos costos de construceion presentados por las
otras allernativas,

3.5.4 Caracteristicas del sifio

Ei sitio de ubicacion de la presa cumple con las caracteristicas téenicas necesarias para su
implementacion. Los aspectos geoldgicos son apropiados y las cantidades de aJuviones no
son considerables. Desds el punto de vista sismo - técnico se presentan [imitantes va que
existe el riesgo de sismos de hasta 8 grados en la escala de Richter; pero a pesar de esto,
algunos clentificos creen que esos pueden ser amortiguados debido a la distancia
horizontal y vertical de tos centros de origen mas frecuentes en la placa del Caribe sobre 1a
Costa Pacifica y la depresion del Golfo de Fonseca.

Un aspecto positivo del sitio es la disponibilidad de materiales necesarios para la
construccion. En primer lugar la montafia de El Pedregal cuenta con el potencial para
instalar una cantera de material rocoso de basalto {a 1 km de la presa), con un volumen de
produccién de 100,000 m° de material de muy buena calidad, y en suficiente cantidud para
la construccion de una presa de enrocamiento,

Otro material necesario es la arcilla y ésta puede ser extraida de un yacimiento a 2 km del
embalse; este yacimiento {iene una produccidn aproximada de 200,000 a 300,000 mr. Un
segundo vacimiento de arcilla se encuentra sobre el eje de la presa. Estas dos fuentes
pueden cubrir los requenimientos de arcilla para fa construccién de la presa. Por otra parte
los agregados de hormigdn se puaden obtener triturando el material baséltico, debido a
que no se cuenta con agregadns de buena calidad en la regidn de estudio,

Otra caracteristica del sitio, en este caso pegativa, es la revelada por las medidas
batimétricas cfcctuadas por la firma consultora francesa BCEOM v el SANAA en el
Embalse Los Laureles, que se cncuentra & & ki rfo abajo del Quicbra Montes, Estas
instituciones determinaron un volumen de sedimentacién de SO0 m'/kmyv/afic £n una cuenca
de 194 km"; esto indica que para ¢l afio 2075 el volumen de agna del embalse, modificado
con un vertedero inflable, serz de 35,900,000 m®, lo que Tepresenta una reduccién
considerable en su capacidad de almacenaje debido a la descarga de 99,879 m'/afio de
sedimentos provenientes de la cuenca de Quiebra Montes.

Para mitigar este efecto, el proyecto presenta un plan de proteccién de la cuenca, el cual
busca reducir los efectos de erosién y contaminacion de las aguas, Para manejar la erosion
se han planteado algunas medidas sencillas pero eficaces, como un plan de reforestaciéon y
proteccién de los bosques de {a cuenca y un ordenamiento de tierras por su pendiente y
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capacidad productiva, Estas medidas permitiran reducir la velocidad del agua de
escorrentia, aumentar ¢l tiecmpo de infiltracion, reducir Ja erosion y por tanto Ia deposicidn
dec sedimentos en los embalses.

Los desechos humanos ¢ industriales, en este sitio, son las mayores fuentes de
contaminacion de apua y pueden hacer el tratamiento del agua, dificil, costoso ¢ imposible.
Para poder reducir este riesgo, es necesario €l control estricto de nuevos aseutamientas
humanos y el desamrollo de actividades industriales asi como la reglamentacion en el uso
de agroquimicos en las regiones de riego por parte del Mimsterio de Agricultura y
Ganaderia en colaboracidn con el Mnisteio de Recursos Naturales y del Medio
Ambiente.

De acuerde a las caracteristicas presentadas en ¢l sitio se llego a establecer la mejor
altermativa para la construccion de la presa, la cual se presenta a continuacion.

3.5.5 Ingenieria del proyecto alternativo “Presa Quiebra Montes”

Existen diferentes alternativas para la construecion de la presa, En el caso de Quiebra
Montes la calidad mediocre del cimiento y [a existencia de algunas fallas descarlan Ja
apcion de construir una presa de hormigén, La opcidn mas aconsejable es la construceidn
de una presa de enrocamiento con micleo central de arcilla, la cual es factible segin las
condiciones presentes. Se encontraron dos altermativas para dicha opcion; la primera,
Alternativa A, concerniente a la estanquerdad de 1a presa, y Ia segunda, Alternativa B, que
es la incorporacion de tobas suaves,

Se descarto Ja Altemativa B debido a que no se cuenta con los estudios necesarios sobre
el comportamiento de las tobas Juego de su compactacidn, sin embargo, se pueden
predecir calidades mecanicas mediocres, La alternativa A presenta a la vez dos opcianes:
Opcién 1, que es una presa de enrocamiento con pantallas de hormipdn, armado aguas
armiba, y Ia Operdn 2 con un nicleo central de arcilla.

La Opcién 1 es una alternativa de substitucidn a Ia Opeidn 2 en el caso que no exista la
cantidad suficiente de arcilla. La Opcidn 2 es la més adecuada tanto técnica como
ecanémicamente, puesto que representa una inversion del 5 % menor a la Opcion |,
stempre y cuando se confirme la cantidad y calidad de arcilla en la zona del embalse,

3.5.6 Medidas de seguridad de la Presa

Existen diferentes medidas de seguridad gque deben ser adoptadas antes y durante la
construceion de la presa para garantizsr su duracion y buen funcionamiento. Estas obras
camplementarias representan un incremento considerable del presupuesto de inversion,
por lo que se cree importante una descripcion breve de ellas, y de sus costos
increméntales, A continuacién se describen,
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3.5.6.1 Vertedero de crecida. Debido a que la presa Quiebra Montes es considerada una
obra de alto miesgo por su cercanfa a la ciudad de Tegucigalpa, es necesardo la
construccion de un vertederc de crecida para un caudal de 1,043 m'/s. Para esta caudal y
segln las caracteristicas geolégicas, es recomendable un veneders de umbral libre en la
orilla izquierda del 4rea destinada a la construccidn de la presa, y no en la derecha, por la
seguridad de la misma,

La construccién del vertedero de umbral abierto en el lado izquierdo se justifica por las
siguientes razones;

~ Tiene la capacidad de almacenar una parte de la crecida, disminuyendo el caudal pico.
- Es sencillo, totalmente automdtico, no tiene gastos de energfa y es altamente seguro.
~ Na presenta riesgos de no funcionamiento en el caso de sismos.

- Permite evacuar més volumen del calculado en caso de una sobreelevacion de Tm.

3.5.6.2 Galeria de derfvacidn provisional. La derivacién del Rio Guacerique, durante
las actividades de construccidn, es otra medida de seguridad necesaria para la
implementacion de la presa. Esta obra estd planeada para la evacuacién de las aguas del
rfio durante las obras de construccién, previendo una crecida estimada de 595 m?/s, con un
tiempo de ascenso estimado de 3 horas, y con una duracion de 9 horas, Consta de una
galerfs de hormigén armado con 20 m* de seccién con un caudal de derivacién provisional
de 215 m*fs. La galeria deberd ser excavada en las tobas suaves, de rocas miruradas,
debido a que la tectonia es de tipo quebradizo, Se incorporard una galeria de exploracién
que posteriormente sc la integrard a las obras definitivas como una galerfa de inyeccion y
drenaje.

3.5.6.3 Desagic de Fondo. Para una cbra de la magnitud de esta presa ¢s necesario
proveer una obra de desaghe de fondo que permita, en el caso de una [ala en el
comportamiento de la obra, una disminucion ripida del nivel de agua, La utilizacién del
timel de derfvacidn provisional como salida, puede satisfacer esta necesidad, sin embargo,
es necesario en la toma de agua conlar con una cimara de concreto ammado con valvulas
de mando del desagiie de fondo.

3.5.6.4 Obra de toma de agua. Esta obra se encuentra localizada sobre la orilla derecha
la obra de toma tene capacidad de 1.8 m’/s, Consta de una galeria de concreto armado
mmpermeable, con iomas escalonadas en el embalse de tal manera que permitan sclecclionar
el nivel de toma para captar agua de buena calidad, cercana al nivel superficial. La tuberia
es de 1,000 mm y csté ubicada en una galera inclinada que permite el ingreso por la
cresta, aguas arriba y desde la salida del hinel de sustitucién, aguas abajo.

Se han previsto tres niveles de capiacin, el primero a 1,137 msom, el segundo a 1,125
msnm y el tercero a 1,112 msnm,




3.5.7 Planta potabilizadora de agua

Adicionalmente z toda la nfraestructura adicional y sus medidas de seguridad se prevé Ja
construccion de una planta potabilizadora de ugta, Ja cual tiene Ja capacidad de remover
los componentes organicos, nutrientes, metales pesados y otros. La planta tiene una
capacidad de tratamjento de 700 Us, Los coslos se estimaron de un estudio realizado por
Schulting en 1995 para e] SANAA.

Una vez aclarade en que consiste ¢l proyecto sustitutivo de la Presa Quiebra Montes |, s¢
pasa a explicar a manera en que se calculan todos los ingresos, egresos, gastos e
inversiones en que se incurre para dar factibilidad a dicho proyecto,

33.8 Estudie ecendmico - financiero: determinacién de los ingreses e inversiones
de la Presa Quiebra Montes

Dentro del estudio financiero se determinaron los conteptos que compeonen el flujo de
caja, los que se derivaron del estudio téenico realizado ¥ que pemmiten una operacion
optima de los sistemas. Estos conceptos se mostraran segun su orden de aparicion dentro
del flujo de caja econdémico.

3.5.8.1 Ingresos percibidos. Los ingresos que se perciben en este proyecto provienen de
diferentes actividades como la venta de agua, cargos por alcantarillado, alquiler de
medidores y otrus servicios en general.

Las tarifas que se usaron para calcular los ingresos percibidos por la venta de agua (1,110
s), se obtuvieron en las oficinas de Refaciones Pablicas del SANAA; dichas tarifas estin
en vigencia desde el afio 1995 segtin las disposiciones de la Comision Nacional

Supervisora de los Servicios Publicos, [a cual aprobé el Nueve Régimen Tarifario del
SANAA. '

Para la apiicacion del régimen tarifario, se cdlculo ef consumo promedio en m*/mes para
las diferentes categorias de consumidores definidas por el SANAA (Anexo 3), en base a
este se aplico la tarifa minima y los respectivos incrementos por consumo adicional; de
esla manera se obtuvo ¢l ingreso total por venta de agua.

Se adiciono un 20 % al valor de los ingresos percibidos por concepto de uso de
alcantarillado, también se incluyo el alquiler de los medidores de agua a un monto
equivalente a Lps 1,50 por mes, en todas las categortas de consumo.

Las 1arifas s¢ mantuvigron consiantes durante el periode de analisis debido a que ¢l
procedimiento instiiucional de ajuste de tarifas, que se explica mds adelante, es sumamente
tardado ya que no existe una tinica entidad encargada de establecerlo. Actualments no hay
planes ni recursos suficientes para llevarlo acabo, por lo tanto, se deduce que las tarifas
actuales se mantendrin por un periodo de 15 a 20 atos, igual al que tardo ¢l anterfor
sistema tarifario en ser modificado,
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El procedimiento de ajuste tarifario es estudiade v propuesto por la Asesaria de
Planificacién del SANAA, el cual debe ser aprobado internamente por la Junta Directiva
de la institucion. Luego se somete a la consideracion de la Superintendencia de las
Instituciones Descentralizadas para su debida aprobacién.

La Divisién Municipal de Aguas, el Ministerio de Salud Pdblica y las Municipalidades
establecen sus propias politicas tarifarfas, las cuales, al igual que las anteriores deben estar
en perfecta concordancia para que los Ministerios de Gobernacién y Justicia v el de
Hacienda y Crédito Plblico las revisen y luego aprueben.

Adicionalmente se perciben ingresos por otros servicios brindados, como reparaciones,
mantenimiento, ¢onexiones nuevas, ctc. Estos ingresos se estimaron al obtener e
porcentgje de [os ingresos totales que representaron en aios anteriores; este porcentaje se
multiplico por los ingresos totales del afio | del proyecto para estimar su valor en ese
petiodo.

3.5.8.2 Inversiones. Las inversiones a realizar consisten en una presa hidraulica con
algunas medides de seguridad, la construccidn de una planta potabilizadora de agua Y su
infraestructura de conduccion a la ciudad de Tegucigalpa, El valor de estos activos se
determind a partir del estudio técnico de las obras, de la siguiente manera.

Se calcularon las cantidades de recursos necesarios para cada actividad, se estimaron sus
costos unitanios, y asi el valor total de Ja inversion para e afio 1989. Para poder incorporar
este valor en el flujo de caja proyectado se capitalizé a sv valor futuro. Y para hacer més
real los resultados se utilizé la inflacién anual acumulada por eada uno de los afios
transcurrido hasta 1997, afio cero del proyecto.

Un 15 % adicional al valor de estas inversiones fue afiadido al total debido a la antigiiedad
de los datos utilizados y también a que la manera de capitalizacién, a valores actuales, no
siempre reflgja [a verdadera evolucién de los cambio de precios.

3.3.9 Estudio econdémico - financiero: determinacién de los egresos de la Presa
Quiebra Montes.

Las egresos del proyecto se dividen en costos de explotacién, tratamiento, transmision ¥
de protcccion de la cuenca y depreciaciones; en gastos de administracion, de
comerc¢ializacion, de seguridad social y otros gastos.

3.5.9.1 Costos de explotacidn, tratamiente y transmisién, Debido a la dificultad de
medir con exactitud estos costos antes de iniciado el proyecto y la poca disponibilidad de
esta informacién en la oficinas del SANAA, se optd por estimar la mayoria de Jos cosios
de la manera siguiente,

La estimacion de los costos se basd en los estados de resultados de 3 afivs del SANAA,
los cuales se actualizaron a un afio base, de ]a misma manera que la infraesiructura. Una
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vez actualizados se obtuvo el promedio anual de los costos por cada ftem, ¥ se determind
¢l porcentaje que cada uno representaba del ingreso promedio actualizado. Una vez
encontrados estos porcentajes se les aplicd para determinar los costos del proyecto de ia
Presa Quiebra Montes en base a [os ingresos totales generados.

Esta metodologia es muy usada en proyectos que requieren con urgencia un aproximado
de los costos y gastos generales para poder captar un financiamiento: es generalmente
aplicada con instituciones pdblicas en su mayoria y para fondos que vienen
predeterminado a ciertas condiciones.

3.5.9.2 Costos de proteccion de la cuencsa, Dentro de) analisis de costos de) proyecto
alternativo, se consideraron los costos de proteccién de la cuenca. Los que contemplan los
recursps necesarios para proteccién de Ia cuenca del Rio Guacerque. Esios costos
incluyen la adquisicién de equipy de control y medicion, la reforestacion del area de
reserve, medidas para reducir la erosion, la construccidn de obras para vigilancia y un
sistema de recoleccitn de aguas servidas.

Estos se¢ calcularon a partir del Informe del Proyecto de Rehabilitacion, MMejoras y
Ampliacién del Sislema de Agus Potable de Tegucigalpa ' Los valores de dichas
actividades estaban dados en dblares americanos, los que primero {uvieron que ser
ajustados a moneda local mediante el uso de la tasa de cambio oficial del afio
correspondiente, Una vez transformados a lempiras se los capitalizé a valores presentes y
asi se los pudo incluir en ¢l flujo proyectado,

3.5.9.3 Depreciaciones. Las depreciaciones de infraestructura pueden considerarse en of
flujo de caja, aunque estas no representan un egreso afectivo de fondos, son imporrantes
porque ayudan a reducir el pago de impuestos sobre la renta y ayudan a tener una medida
real de Ja rentabilidad dc la inversién, La depreciacion de la infraestructura en el sstudio se
calculé de manera lincal tomando el valor total de las inversiones y dividiéndolo entre Jos
anos de vida atil estimada que en este casc es de 50 afios. Se adopto este periodo de vida
ut] por la sugerencia de personas relacionadas al campo ¥y por la experiencia en otros
Proyectos.

El valor resultante de ia division es equivalente a la depreciacién anual de 1a inversién, Si
se acumula o se suma este valor anual y se lo resta al monto total de la inversién iicial se
puede obtener lo que se denomina coma valor residual de las inversiones del provecto.
Este vaior incrementa los costos del proyecto reduciendo los INZTesos, ya que este es un
egreso no efectivo, debe ser sumado a la utilidad después de impuestos antes de caleular el
flujo neto sin financiamiento,

"' BANCO INTERAMERICANG DE DESARROLLO. 1986. Informe de Proyecto Honduras: Proyrcio
de Rehabilitacidn, Mejoras y Ampliacién del Sisicma de Agua Powble de Tegucigalpa, D.C. 232
p. Documnenio inédiw,
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3.3.9.4 Gastos. La estimacion de los gastos se bass, de igual manera que pare la
estimacion de los costos, en fos estados de resultados de 3 afios del SANAA, los cuales se
actualizaron a un aflo base, Una vez actualizados se obtuvo el promedio anual de los
gastos por cada item, y se delerminG el porcentaje yue cada uno representaba del ingreso
promedio actualizado, Una vez encontrados estos porceniajes se les aplicd para
determinar los diferentes gastos del proyecto de la Presa Quiebra Montes.

Antes de pasar 2 describir como se estimaron los impuestos a pasar es necesario explicar
que tanto al total de las inversiones como al de costos y gastos totales se les recarzo 15 %
adicional por concepto de imprevistos, esto para poder en caso necesario afrontar aguellas
inversiones no consideradas en la planeacidn y contrarrestar posibles contingencias en Ja
estimaci6n de los costos.

3.5.10 Cilculo de utilidades

La utilidad gravable sc calculd restando de los ingresos totales los costos totales, los
gastos totales y [a inversidn inicial, 2 esta utilidad se le dedujeron los impuestos pagados a
la renta, los cuales sc cxplican en el siguiente inciso, v asi se obtuvo al utilidad neta.

3.5.10.1 Impuestos. Los impuestos se deben considerar en la composicién del flujo de
caja ya sea de forma directa o indirecta; en el estudic se calculan en base a las tarifas
vigentes de impueslo a la renta tanto para contribuyentes individuales come mercantiles.
Estas tarifas pueden abservarse en el Anexo 4.

A las utilidades gravables con y sin financiamiento se les aplicd las tarifas indicadas en la
tabla de impuestos de la renta, y se determind una Lasa impositiva sobre las utilidades del
40 % aproximadamente, Como la utilidad calculada del proyecto excede a los 500,000
Lps fue necesario recargar un poreentaje adicional del 10 % correspondiente al exceso de
renta. Adicionalmente se hizo un recargo final del 15 % por exceder del miilén de lenmpiras
de utilidad de acuerdo al mandamiento dei Decreto - Ley N°18-90 del 3 de Marzo de
1990, entonces el impuesio total aplicado es de 63 %.

3.5.11 Financiamiento

La gran mayoria de los proyectos de Infraestructura en los palses en vias de desarrollo
deben ser fimanciadus por instituciones intermacionales, como bancos, agencias de
desarrollo o cooperaciones técnicas, debido a que los zobiemos locales o instituciones
encargadas de administrarlas no cuentan con los fondos necesarios paru propiciar esias
inversiones.

Para cl analists econdmico - financiero se han incluido dos tipos de préstamos, [os
préstamos 2 largo plazo y los préstamos a corto plazo.
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3.5.11.1 Préstamas 2 largo plazo. El préstamo a largo plazo se requiere para financiar la
inversién inicial del proyecto, este consiste en un financiamiento otorgado por el BID el
cual estd sujeto a las condiciones siguientes: un periodo de amortizacién de cuarenta afios,
periodo de gracia de diez afios con un interés del 1 % durante la duracion del periodo, 2 %
de interés durante los siguientes afios.

De acuerdo a las normas del Banco para proyectos de esta indole, el plazo de desembolso
es de cuatro afios, para un aporte méaximo del 90 % el otro 10 % restante debe ser
aportado por ¢l gobiemo local o las instituciones solicitantes & manera de contraparte,

Con estas condiciones de financiamiento se calcularon los pagos por servicio a la deuda,
que comprenden €l pago de los intereses a) 1 % durante los primeros diez afios v al 2 %
los siguientes treinta afios y que son contabilizados en el flujo de caja,

A partir del afin once cuando termina 2l periodo de gracia se debe comenzar a amortizar la
deuda, lo cual se hizo dividiendo el préstamo a largo plazo entre el nimero de afios
restantes (30).

3.5.11.2 Préstamo a corte plaze. Para pader financiar los costos de operasién anuales sc
debe vontar con un préstamo a corto plazo, el cual debe ser solicitado a una entidad
financiera. En el proyecte de Quiebra Montes se considerd un préstamo 2 corto plazo
igual al valor de los costos y gastos totales, con un interés igual a la tasa de interés del
mercado (41 %).

Los servicios a la denda se calcularon de igual forma que los servicios de la deuda a largo
plazo, con la excepcidn de que la amortizacion total del préstamo debe hacerse en el lapso
de un ano.

3.5,11.3 Aporte de Ia empresa. El aporte de la empresa como se dijo anteriormente es
igual al 10 % del total de Ja inversién inicial requerida para implementar este proyecto, a
este aporte no se le calcula ninglin interés ni costo de oportunidad debido & que éste &5 en
recursos humanos y materiales agregados.

Una vez descritos los componentes del flyjo de caja v para terminar la explicacién de Ja
metodelogia empleada para la evaluacion econdmica - financiera se debe Indicar que a fa
suma del valor de los aportes de la empresa y los préstamos a corte v largeo plazo se les
restd las servicios a la deuda. Asi de esta manera se obtuvo el valor del financiamiento
neto.

Este iltimo se sumé al flujo neto sin financiamiento lo que dio como resultado el fiujo
neto con financiamiento pare la evaluacién fivanciera. Si a este Gltimo se le restan los
aportes de Ja empresa se obtiene ¢l flujo neto con financiamiento para la evaluacion
econémica,
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3.6 PROYECTO DE REHABILITACION, AMPLIACION Y MEJORA DEL
SISTEMA DE AGUA POTABLE EN EL PARQUE NACIONAL LA TIGRA

La civdad de Tegucigalpa no cuenta con upa sola fuente cercana de agua que tenza la
capacidad suficiente para satisfacer la demanda actual, Lo que también se dificulta por la
topografia accidentada de la ciudad que obliga a mantener un conjunto complejo de
subsistemas de abastecimiento provenientes de diferentes fuentes.

El mal estado de estos subsistemas provoca que un volumen de agna significativo no
llegue a los consumidores debido a las numerosas pérdidas que ocurren a lo largo del
sistema de captacion y distribucion, y el volumen que finalmente llega al consumidor no
stempre se presenta en cantidad, calidud v disponibilidad en €l tiempo adecuado. Todo lo
arterior, mas la escasez del recurso en las cercanias y actualmente los problemas
ambientales que causan un desbalance kidrico de las cuencas, dificultan aiin mas el poder
satisfacer las necesidad de la poblacion, afectando su bienestar social,

La soluctdn a este problema requiere de una programacion estricta de inversiones, para
poder reducir o eliminar eventualmente la deficiencia de agua de buena calidad en la
ciudad y sus alrededores, Se deben programar inversiones en funcién de incorporar
aquellas opciones que solucionen el problema, al menar costo, con Ja mayor rentabilidad y
facll incorporacion.

St se logra incorporar parametros ecolégicos v econdémicos en la evaluacién de las
infraestructuras existentes y de inversionas nuevas de baja cuantia, se podrd aprovechar
mejor su potencial, pudiendo utilizar mis eficienternente los recursos financieros actuales y
postergar inversiones de mayor cuantia que de todas maneras serdn requeridas en un
futuro cercano.

Lo anterior, significa dar prioridad a obras de rehabilitacion y reacondicicnamiento de los
sistemas existentes, mejorar las condiciones de captacidn, reducir las necesidades de
tratamjento mediante la proteccion de cuencas; mejorar la distribucidn v hacer més
eficiente la operacidon y manteniniento del sistema.

Para poder cumplir con o antertor se ha tomado como base un proyecto de ampliacion y
mejoras del sistema de produccion de agua del PNLT, e cual se encuentra contemplado
dentro del Proyecto de Rehabilitacion, Mejoras y Ampliseién del Sistemna de Agua Potable
de Tegucigalpa, elaborado por el SANAA y presentado al 81D para su financiamiento ',

2 BANCO INTERPAMERICANO DE DESARROLLC. 1936, Informe de Proyecto Honduras: Provects
de Rehabilitacién, Mejoras y Ampliacidn del Sistema de Agna FPotabie de Tegucigalpa, D.C. 232
p. Docomento tnédito,
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3.6,1 Descripcion del Proyvecto en ¢l PNLT

Para poder entender la aplicacion de fa metodologia de esmdio, reafizar un buen analisis y
cumplir con los objetivos planteados es necesario, dar una descripcion de las
caracteristicas, actividades y componentes del proyecto.

El proyecto en el PNLT &s un provecto de ampliacidn que incluye nuevas inversiones en
el sistema para aumentar la capacidad de produccién de agua de La Tigra. Este no
considera la infraestructura anterior debido a que la gran proporcién de los acueductos
que se encuentran en el parque ya ban cumplido con su vida Gtd v no tienen ya ningun
valor econdmico. Los que todavia no han cumphdo con su vida Otil estén en condiciones
precarias de conservacion y funcionamiento, gracias al tiempo transcurido v a la accidn
de los elementos naturales, por lo cual es necesaria su mejora inmediata.

El proyecto en el PNLT estd dividido en dos subproyectos, los cuales para facilidad de
explicacién se denominan: Proyecto A y B; ambos proyectos presentan iguales
caracteristicas, en témminos de inversion, costos de explotacidn, transmisién v distribucion,
gastos administrativos, financiamiento e ingresos por produccién de agua. La Uinica gran
diferencia es que en el proyecto B, sc incluye para el andlisis econdmico - financiero
algunas externalidades que se pudieron identificar durante la investigacion.

En las siguientes secciones se describe en forma general las caracteristicas del proyecto en
el PNLT sin hacer ninguna diferenciacion entre el A y el B, més adelante cuando se
nestre la manera en que se calcularon los costos del proyecto, se explicard en que
consisten las externalidades y como se interiorizaron en el analisis,

3.6.2 Localizacion det proyecte

El proyecto estd localizado en El Parque Nacional La Tigra (PNLT}, que se encuentra 2n
el Departamento de Francisco Morazan, a 11 km en linea recta al noreste de Tegucigalpa,
dentro de los Municipios de Tegucigalpa, Santa Lucia, Valle de Ange]es y San Juan de
Flores. Pertenece a la cuenca nororiental o Montada de San Juancito, pero tubre la parte
alta de la cuenca del Rio Chiquito.

El PNLT cuenta con una extension de 23,826 hectéreas, las que comprenden 7,571 ha de
micleo y 16,255 ha de zona de amortiguamienta; el 15 de agosto de 1980 fueron
declaradas por =l Decreto N 976 del Poder Ejecutivo como Parque Nacional Piloto,
constituyéndose en 2l primer Parque Nacional de Honduras.

El PNLT provee aproximadamente el 100 % del agua de algunas zonas o barrios altos de
la capital y cubre actualmente el 25 % de la demanda total de agua de Tepucigalpa.
Dentro del parque existen 20 tomas de agua que abastecen cuatrn acueductos principales
que descargan sus aguas en ¢l Centro de Distribucidn el Picacho (ver Anexo 5).
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La produccitn actual del PNLT es de 766 U5, la que con el tiempo se ha ido reduciendo
por la deforestacion de las zonas altas, ¢l deterioro de sus cuencas v el mal estado en
general de sus sistemas. El proyecto que se plantea busca reducir el déficit de agua potable
en la cindad de Tegucigalpa, mediante la mejora del sistema actual con nuevas
infraestructuras y una conservacion adecvuada de los recurso naturales del area; esto
permitird satisfacer parcialmente la demanda de agua y reducir el racionamiento de
algunos sectores, mientras se identifican y preparan obras de mayor capacidad.

Al mejorar el actual sistema y mantener las condiciones ambientales de la deforestacion, la
contaminacion se reduciria, se mejoraria la potabilizacion del agua y su control sanitario,
reduciendo asi los costos de tratamiento y beneficiando a fa poblacion en general.

3.6.3 Actividades del proyecto

El proyecto busca aumentar la capacidad bruta del sistema de 766 litros por segundao {J/5)
a 1,300 Vs v comprende las sigutentes actividades:

3.6.3.1 Construccién de obras de toma. Esto comprende [a instalacion de tuberias de
200-300 mm de diametro, vilvulas de compuerta de 100-15¢ mimn de didmetro y las
reparaciones da cajas de toma y camaras de vélvulas.

3.6.3.2 Reemplazo de lineas de conduccién. Que incluyen el mejoramiento de cémaras
recolectoras, estructuras de derivacion, reemplazo de tuberias de 450-550 mm dc
diametro, valvulas de compuerta de 100-150 mm de didgmetro y la instalacién de valvulas
de aire de 50 mm en los subsistemas San Juancito - Picacho, las Trojas - Picacho v obras
de conduccidn del Picacho.

3.6.3.3 Construccién de una planta de tratamiento. Se refiere a la implementacidn de
la planta de filtracion, impermeabilizacidn y copstruccion de cubiertas en tanques
existentes; también incluye la construccion y mejoramiento de arreglos exteriores, accesos
y cerramientos en lag tomas superficiales,

3.6.3.4 Implementacién de medidas de¢ mitigacién. El plan do implementacion de estas
medidas busca reducir el impacto de las obras y actividades a realizar, El seguimiento de
las mismas permitird una evaluacién antes, durante v después de la ¢jecucién del proyecto
para ver en que grade se cumplen las medidas propuestas y si s necesario realizar algfin
ajuste o tncorporar mevas medidas,

Las medidas planteadas stgaen un orden [Ogico de gjecucion. En la fase de construccién se
planean medidas de mutigacion aplicadas al suelo, y Ja rehabilitacion de los caminos de
acceso, relleno de baches y carriles evitando cortes nuevos de taludes y el uso de
maquinaria de oruga salvo en casos justificados,
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Todas estas actividades se deben llevar acabo durante la época seca, debido a Iz fragilidad
del suelo en esta érea y para evitar la formacién y movilizacion del lodo y el entubamiento
de las fuentes de agua.

Los sitios de acopio de material seran escogidos cuidadosamente v no se permitird la
remocion de drboles {s0lo del matenial herbaceo); tampoco la nivelacion con maquinana,
ni manual. Es inevitable en algunos casos la entrada de maquinaria pesada v los baches
causados por el paso constante de ésta seran relienados inmediatamente después.

Todos los senderos utilizados seran renaturalizados inmediatamente después de concluidas
las obras. En lugares de pendientes mayores al 60 % el tiemnpo de exposicion debe ser
menor 2 dos semanas, ¥ ef mantenimiento del equipe usade queda restringido a lugares
fuera del parque.

Las medidas de mitigacidm aplicadas a la hidrologia del fugar, son parecidas a las aplicadas
al suelo, En ellas se busea evitar al maximo la deposicion de cualquier material solido y
liquido cerca de las fuentes de agua. Las medidas aplicadas a la flora, especificamente a los
arboles que deben ser cortados 23 la siembra de tres drboles por cada uno que se corte y
deben mantenerse bajo cuidado por un ttempo suficiente, segiin lo indiquen Jas autoridades
encargadas del parque.

Como medidas para la conservacion de la fauna se planca la prohibicién de la caza,
persecucion y maltrato a citalquier especie encontrada en las inmediaciones del parque.
Esto cae bajo responsabilidad de la empresa ejecurora la cual debers instruir a su personal
sobre el cumplimiento de estas normas ademas de todas las ofras normas gque evitan el
deterioro de La Tigra.

Una vez descrito en forma general el proyecto de ampliacion en el PNLT, se prosigue con
la explicacién de lz maners en que se eshimaron los costos, gastos y las inversiones
necesarias para ponerlc en marcha, Asi mismo se maestra la estimacion de las
externalidades en valores monetarios gue permitieron su posterior intermahizacidn en la
estructura de costos y beneficios del proyecto,

3.6.4 Estudio econdémico - financiere: determinacién de los ingresos, externalidades
positivas e inversiones del Proyecto de ampliacidn y mejoras del sistema de
produccién de agua en et PNLT

A continuacion se presentan en detalle los conceptos que se toman en cuenta para poder
gvaluar las dos alternativas del proyecto en el PNLT. El orden que se sigui¢ estd de
acuerdo a la estructura del flujo de caja presentada al principio de este Capitulo HL

3.6.4.1 Ingresos percibidos con el Proyects. Los ingresos percibidos con este proyecto
sc estimaron de jgual forma 2 como se hizo en el proyecto de la Presa Quicbra Monte. S
aplich el sistema tarifario actual del SANAA para fas distintas categorias de consumidores.
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En este caso, el ingreso percibido por la venta de agua se calculd usando el candal
mcremental de 560 s, y no el total esperado de produccién de agua de 1,300 Ifs.

3.6.4.2 Inversién. El valor de todas 1as inversiones requeridas en este estudio se tomaron
del Proyecto de Rehabilitacion, Mejoras y Ampliacién del Sistema de Agua Potable de
Tegucigalpa y del Estudio de Tmpacto Ambiental del Provecto de Lineas de Conduceidn
Jucuaras - Picacho, presentado a la antigua Secretaria de Estado en el Despacho del
Ambiente (SEDA) actualmente Ministerio de Recnrsos Naturales v del Medio Ambiente,
como componente adicional del primer proyecto.

El valor de estas inversiones, gque se muestran en el Anexo 6, estaba dado en ddlares
americanos; antes de capitalizarfo a valores actuales se le convirtié a moneda nacional
utilizando la tasa de cambio vigente para el afic considerada.

Dentro de las mversiones necesarias para la implementacion del proyecto se consideraron
los valores de los terrenos que aun no son propiedad del SANAA v que se requieren para
establecer algunas obras como la construccion del tramo de la linea Las Trojas - El
Picache y de los terrenos que se deben adquirir para la reubicacién de algunas familias que
actualmente viven ¢n ef érea de reserva. Se estimé el 4rea de los terrenos necesarios y con
los precios que maneja actualmente la Fundacion Amigos de Ja Tigra (AMITIGRA) se
valoraron dichas mversiones,

Las medidas de mitigacidn aplicadas al PNLT para evitar su deterioro durante las obras de
construceion se muestran en detalle en el Anexo 7 v son consideradas como inversiones.
Estas se calenlaren en base a informacién presentada a la antigua Secretaria de Estado en
¢l Despacho del Ambiente (SEDA) actualmente Ministerio de Recursos Naturales y del
Medio Ambiente, en 1995; se obtuvieron los costos desglosados por actividad, los cuales
fueran capitalizados & valores actuales usando las tasas de inflacién anual para cada
periodo intermedio. Una vez obtenidos los valores en Lempiras de 1997, se incluyeron en
el flujo de caja del proyecto del PNLT,

3.6.5 Xstudio econdémico - financiero; determinacién de los egresos del Proyecto de
ampliacién y mejoras def sistema de produccién de agua en el PNLT

Los egresos de este proyecto al igual que los del proyecto de Quiebra Montes se dividen
en costos de explotacion, de tratamiento, de transmisién y distribucién y de proteccién de
la cuenca, ademds en gastos de administracién, de comercializacidn, de seguridad y otros.

3.6.5.1 Estimacién de costos y gastos. Para estimar los costos de las obras se tomaron
en consideracion los presupuestos de cada componente de produccidn, tratamiento y
distribucion, los anélisis de costos unitarios del proyecto, las cotizaciones suminisiradas
por fabricantes y proveedores de tuberias, equipos y material de construccidn, y también
comparaciones de costos actualizados, hechas con proyectos similares,
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Los gastos, costos de explotacion, transmision y distribucion se calcularon igual que para
el provecto de Quiebra Montes, en base al porcentaje que representan del ingreso total; de
igual manera se hizo con los gastos administrativos, comerciales y de seguridad social.

Se consideraron Jos costos de tratamiento por separado porque fue facil calculartos yva que
la calidad del agua es buena y no se necesitan tantos productes quimicos (cloro, gas, cal,
sulfato de aluminio y polimeros) para su porabilizacidn; estos castos se estimaron de
acuerdo a costos mensuales de tratamiento en la Planta de Tratamiento Luis S. Ulloa.

3.6.5.2 Depreciacién. La depreciacién de la infraestructura en ¢l estudio se calenld de
manera lineal tomando el valor total de las inversiones y dividiéndolo entre los afios de
vida ttil estimada que en este caso s de 50 afios.

El valor resultante de fa division es equivalente a Iz depreciacidn anual de lz inversion, 51
se acumula o se suma este valor anual y se lo resta al monto total de la inversién inicial se
puede obtener lo que se denomina como valor residual de las inversiones del proyecto,
Este valor incrementa [ns costos del proyecto reduriendo los ingresos, ya que este 25 un
egreso no efectivo, debe ser sumado a la utilidad después de impuestos antes de calcular el
flujo neto sin financiamiento.

3.6.5.3 Imprevistos. Para la inclusion de los imprevistos se adopto un 15 % debido a que
Ja rehabilitacidn y mejoramiento pueden originar situaciones inesperadas; ademds, debido a
que la informacidon utifizada tiene varfos afios de antigliedad su capitalizacion a valores
actuales no siempre refleja la verdadera evolucién del cambio de precios.

3.6.6 Calculo de utilidades

La utilidad gravable se calculé restando de los ingresos totales los costos totales, Jos
gastos talales v la inversidn inicial, a esta utilidad se le dedujeron los impuestos pagados a
la renta, los cuales se explican en el sigwente ineisa, y ast s¢ obtuvo &l utilidad neta.

3.6.6.1 Impuestos. En este estudio se calcularon, de ]a misma manera que en ¢l proyecto
de Quicbra Montes, en base a las tarifas vigentes de impuesto a Ja renta tanto para
contribuyentes individuales como mercantiles, estas tarifas se pueden observar en el Anexo
4. La tanfa aphicada fue del 65 %.

3.6.7 Finanociamiento

Para el andlisis econdmico - financiero se han incluido dos tipos de préstamos, los
préstamos a largo plazo y los préstamos & corto plaze,

3.6.7.1 Préstamos z large plazo. El préstamo a Jargo plazo se requiere para financiar la
inversion tnicial del proyecto, este consiste en un financiamiento olorgado por el BID con
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las mismas condiciones que €] proyecto de Quicbra Montes, en términos de periodo de
amortizacion, periodo de gracia e interés,

De igual manera el aporte méximo del Banco sera del 90 % y se necesitara un 10 % como
contraparte del gobierny local o de las institusiones soficitantes.

3.6.7.2 Préstamo a corto plaze. En el proyecto del PNLT se considerd un préstamo a
corto plazo igual al valor de los costos y gastos totales, con un interés igual a la wasa de
interés del mercado.

Los servicios a [a deuda se calcularon de igual forma que los servicios de la deada 4 largo
plaza, con la excepcién de que fa amortizacidn total del préstamo debe hacerse en el lapso
de un afio.

3.6.7.3 Aporte de la empresa. El aporie de la empresa asciende al 10 % del total de la
inversion inicial requerida para implementar este proyecto, al cual no se le caleula ninguin
interés ni costo de oportunidad debido a que este aporte cs en recursos humanos y
materiales agregados.

A la suma del valor de los aportes de la empresa y los préstamos a eorto y largo plazo se
les restd los serviclos a ia deuda, asi, de esta manera se obtuvo el valor del financiamiento
neto. Este Gltimo se sumé al flujo neto sin linanciamiemo lo que dio como resuhado el
flujo neto con financiamiento para la evaluacion financiera. Si a este Gltimo se Ie restan los
aportes de la empresa se obtiene el {lyjo neto con financiamiento para la evaluacion
econdmica.

Como se puede ver, Jos cilculos de Jos conceplos de ingresos, emesos, inversiones y
flujos netos con y sin financiamiento se hicieron de igual manera para el proyecto del
PNLT, como para el proyecto de Quiebra Montes. EI proyecto de Quiebra Montes y el
proyecto A se conciben como proyectos de inversion en infraestruciura Gsica basicamente;
en cambio, &l proyecto B comprende al proyecto A més la inclusién de las externalidades,
lo que viene 2 marcar la gran diferencia entre los proyecias y se constituyen en ¢l punty
mas tmportante del andlisis comparativo de este estudio.

Seguidamente se muestra la manera en que se identificaron las externalidades ¥ COmOU s¢
valoraren para poderlas incluir en [a valoracion de la produccién de agua en La Tigra,

3.6.8 Identificacion de externalidades {Proyecto B)

l.a identificacion de las cxternalidades que se suman al Proyecto A, se realizd mediante la
elaboracidn de una matriz que considera las actividades que se realizan dentro del parque,
sus efectos positivos y negativos tanto dentro como fizera del parque.

La matriz que se utilizo siguié el esquema de la matriz utilizada por ¢l Dr. Cados Reiche
en el Seminario Taller “Metodologias de Valoracidn Econdmica de los Recursos Narurales
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y Ambientales”, diciembre de 1996, a la cual se le modificod algunos conceptos, coma los
métodos de valoracidn, para asf poder utilizarla de acuerdo a las necesidades del estudio,

Los datos utilizados para la elaboracion de Ja matriz se tomaron de Ia informacion general
del PMNLT, asi como de la observacion diresta realizada durante las visitas de estudio al
parque. En estas se pudo visualizar el estado general de La Tigra, las actividades que se
llevan acabo en sus inmediaciones v algunos de los efectos que estas provocan dentro y
fuera del sitio.

Lz matriz resume en forma concreta toda la informacidn recolectada, permitiendo
determinar los productos que generan las actividades identificadas, v la manera en que se
pueden medir sus efectas; dicha matriz se presenta en el Capitulo TV,

3.6.9 Valoracion de las externalidades

Los datos necesarios para poder cuantificar muchas de estas externalidades no se
encnentran disponibles debido a que su obtencién implica mucho trabajo, tiempo y dinero,
los cuales fueron una limitante en &l estudio, Las externalidades identificadas y valoradas
S€ muestran con un asterisce en la matriz, presentada en el Cuadro 7 del caphiulo de
resultados. La manera en que estas fueron valoradas se describe en los parrafos siguientes.

Antes de proseguir &5 necesario aclarar que fas externalidades positivas se consideraron
coma ingresos en la estructura del flujo de caja, a su vez, las externalidades negativas se
consideraron como €OSLoS.

3.6.9.1 Extermalidades positivas, A continuacién se presentan las externalidades
positivas estimadas en este estudio.

Costos evitados de enferrmedades causadas por el agua. Existen diferentes
enfermedades directamenle vinculadas con las condiciones de saneamiento basico del
agua, tales como gastroenterilis, disenteria bacilar, tifoidea, paratifoidea, amebiasis y
diarrea, que son causa de un alto porcentaje de defunciones, sobre tado en la poblacién
wnfantil.

Los costos en que se incucren para tratar estas enfermedades son una consecuencia directa
de la mala calidad del agua, por lo que si mejora la sanidad del agua, o se le mantiene
dentro de parametros aceptables, se evitaria el tener que pagarlos,

Bajo [a primicia de que un costo evitado es un beneficio, se incluye estos costos dentro de
los beneficios que se obtienen de la conservacién y protescion del Parque.

Para calcularlos, se determind las zonas a las cuales el PNLT abastece de agua, en base a
esta informacion, se busco en las oficinas del Ministerio de Salud Pablica €l mimero de
personas que amnualmente padecen de enfermedades gastrointestinales y que reciben
asistencia médica dentro de las zonas que se abaslecen de agua proveniente del parque,



43

Este ndmero se multiplicd por el costo por persona que implica el tratamiento de dichas
enfermedades, asi se pudo determinar el costo total a evitar por enfermedades
gastrointestinales, s el agua consumida tuviera mejor calidad.

Costos evitados por dias de trabajo perdidos, Para estimar estos costos se tomo el
nimero de personas que suffen enfermedades gastrointestinales y ¢l ndmero de dias de
trabajo promedio que se pierden por dichas enfermedades; se los multiplico ¢l nimero de
personas, por los dias perdidos de trabajo y por el salario minimo diario que dejarian de
percibir al estar enfermos, Ast se pudo determinar ¢l costo por perdidas de dias de trabajo,
gue puade ser avitado al tener mejor calidad de agua.

Para quc este cdlculo tenga sentido, se asume; primero, que las personas enfermas estén
consideradas econdmicamente activas, segundo que todas las personas enfermas dejan de
cumplir con sus actividades laborales por estar enfermas y tercero que el tiempo de reposo
es el mismo para todas.

Costos evitados de remocién de sedimentos. Para caleular los costos evitados por la
remocion de sedimentos, se tomo la cantidad estimada por el SANAA en m¥afio de
sedimento generados por la destruccion de la capa forestal. Debido a que no se encontrd
ningin estudio que indique 2l costo de remocién de sedimentos, se asumid un valor
aproximado de remocion ignal al valor de excavacion en terreno duro. Con este valor y la
cantidad de sedimentos se caiculo el valor monetario de dicha actividad,

Costos evitades por ¢l no bombeo y tratamiento del agua. Para la deferminacion de
estos castos, se usaron los costos por unidad de tratamiento de agua en la Planta de
Tratamiento Luis S. Ulloa y [os costos unitarios promedios de bombeo del SANAA: estos
se muitiplicaron por el volumen de agua generado y se obtuvo el costo total evitado por
no tratar el agua y por no bombearla a las plantas de tratamiento,

Se debe aclarar que €l agua proveniente del PNLT requiere de un menor tratamiento, por
la yue los costos de tratarla, comparados a los de otras fiientes de produceién de agua
superficiales, se reducen, de esta manera es que se asume Ja existencia de un beneficio
derivado de [a diferencia en el tratamiento del agua.

Beneficios percibidos por furisme en e PNLT. Para el cdlculo de estos beneficios
derivados de la actividad turistica realizada en el PNLT se utilzaron datos del estado
financierc de [a fundacion AMITIGRA, como los ingresos que se perciben por el cobro de
entradas al parque a turistas nactonales y extranjeros,

La informacion provista por la Fundacion AMITIGRA comprendia los estados financieros
hasta noviembre de 1996, en base a su mngreso mensual promedio por visitas al parque se
estimé el valor total de los ingresos por visitas para 1996, Este valor se actualizd a valores
de 1997, los cuales se incluyeron en el flujo de caja del proyecto.
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Para que estos valores se puedan considerar como reales, es necesaric asumir gue el
nimero de visitas al parque se mantendrd constante para 1997, al mismo tiempo se debe
asumir que este nimero de visitas se mantendrid dnicamente si las condiciones de
conservacion del parque son las adecuadas para satisfacer las expectativas de los turistas.

3.6.9.2 Externalidades negativas. A continuacidn se presentan las externalidades
negativas que fueron estimadas en este estudio,

Costos de eportunidad de la preservacién. El beneficio potencial de ia conversion a la
agricultura o la silvicultura son Jos costos de oportunidad de [a preservacidn. Estos costos
de oportunidad deben ser restados a los beneficios netos del proyvecto para poder
considerarlos en el analisis del sistema del PNLT.

Para cbrener el valor de estos costos se estimaron los bemeficios derivados de la
produccidn de hortalizas, flores, madera y lefia; luego en base al mapa de uso actual de la
tierra en [a Tigra que presanta un resumen del drea del parque dedicada a estas actividades
{ver Anexo 1) se pudieron determinar los beneficios que se dejarian de percibir al evitar o
suprimir este tipo de actividades en 2l parque a fin de conservario,

Costos de AMITIGRA. Para poder tener un proyecto B que incluya costos y beneficios
de la proteccidn del parque cn términog de produceidn de agua, es necesario incluir los
gastos que incurren las instituciones relacionadas en la preservacion del mismo,

Debido a que existen alrededor de 38 ONGs actualmente trabajande en [a zona de
influencia del PNLT, es muy dificil determinar el total de costos v gastos en los se incurren
para poder preservar el pargue.

Sin embargo, ya que la Fundacion AMITIGRA es la institucidn encargada de la
administracién, prateccidn del parque y del mantenimiento de sus finciones hidrolégicas
de acuerdo al Decreto No. 153-93, publicado en junio de 1994, se pudo incliir en nuestro
analisis econdmico - financiero los costos y gastos incurridos por esta fundacién para la
conservacion del parque,

Costo de proteccidn vegetal, Para poder conservar &l parque y sus funciones ecoldgicas
en el Hempo, &s necesario incurir en algunos costoes, dentro de los cuales se consideran
los costas de vigilancia, costos de reforestacion, de mantenimiento de senderos v caminos,
costos de combate ds incendio, costos de limpieza general de la region natural, quemas
prescritas que incluyen jomales, combustible y herramientas necesaria, costos por km de
construccién de rondas de 3 m de ancho, ete, El cilculo de estos costos se puede ver en el
Anexo 8.

Los costos mencionados se calcularon en base a los costos que maneja 1a Escuela Agricola
Panamericana (EAP) para la proteccién de la reserva del Uyuca. Estos wvalores se
calcularon por hectirea, para lusgo multiplicarlos por el drea total del PNLT, de csta
manera se obfuvo un costo total estimado para la proteccion de La Tigra,
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Este capitulo presenta los vesultados de la investiacion y la discusidn de [os mismos;
primero sc muestra lz estimacidn de la oferta de los principales subsistemas de
abastecimiento de agua para Tegucigalpa, como también la demanda de agua actual y
futura de sus habitantes. Luego se discuten los resultados del andlisis econémico -
financiero del Proyecto de implementacion de la Presa Quiebra Montes, como del
Proyecio de Ampliacion y Mejoras del Sistema de produccién de agua en el PNLT con y
sin 1a inclusién de externalidades. Seguidamente se hace un andlisis comparative entre los
proyecios, del cual se deriva, finalmente, un andlisis de sensibilidad del proyecto que
presenté mejores resultados en sus indices financieros,

4.1 ESTIMACION DE LA OFERTA Y DEMANDA DE AGUA

A continuacién se presenta la estimacién de fa oferta de los diferentes sushsisternas de
abastecimiento de Tegucigalpa y la demanda de agua actual y fitura.

4.1.1 Oferta de agun

La oferta de agua actual se concentra en tres subsistemas principales que proporcionan el
03% del agua ofrecida en €l &rea como se muesira en €l Cuadro 4. El subsistema de La
Concepcién suministra el 45% de [a ofcrta total, en segunda lugar se encuenira ¢l Embalse
Los Laurcles que provee el 25%, y en tercer lugar, pero de gran importancia por la calidad
del agua, estd el subsistema de El Picacho, el cual recolecta toda el agua proveniente del
PNLT aportando el 23% de la oferta total. El volumen de produccidn de cada uno de ellos
se muestra en ¢l siguiente cuadro.

Cuadro 4. Qfeérra de agua cn los principales subsistemas

Subsistema % de Aporte Capacidad cn m*/s  Oferta Real m'/s
Concepcidn 45 1.50 1.10
Los Laureles 25 0.83 0.61
El Picacho 23 0.76 0.56
Otros 7 0.23 0.17
Total 100 3.32 243

Fuente: Elaborncion propis en base al Plan Macestro de Abastechinicnco de Agua para Tegucigalpa,
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Como se ve en el cuadro anterior, la capacidad tedrica del sistema de abastecimiento de
agua a Tegueigalpa es de 3.3 m’/s, pero la oferta real de agua es 2,43 m'/s; esta diferencia
se debe a que en el sistema de conduccidén de las fuentes de produccion hasta el usvario
final existe en promedic un 27 % de pérdidas. Estas pérdidas se deben al desperdicio
producido en los procesos de tratemiento, a las fugas en las lineas de conduccidn, lineas
de distribucion y en Ja misma red de distribucion.

La oferta otal de agua proviene de los tres subsistemas mencionados y de 2 subsistemas
menores, asi como de [a produccién de pozos; es importante aclarar gue a pesar que la
produccitn de pozos es reducida tiene un potencial apreciable.

Asumiendo que las condiciones actuales no varfarian en el mediane plazo, los sistemas
existentes pernptirian cubrir la demanda de agua basta €] afio 2003, luego seri necesanio
incorporar nuevos recursos al sistema para poder satisfacer la demanda futura.

4.1.2 Pemanda de agua
El Cuadro 5 muestra los resultados del anghsis de la demands de agua actual de
Tegucigalpa, en miles de metros citbicos por dia (miles m’/dia) y en metros clbicos por

segundo (m>fs), y su proyeccién futura hasta el afio 2015 en base su crecimiento
poblacional, Asf mismo se muestran las pérdidas de agua.

Cuudro 5, Evolucitn de la necesidad de agua

Afit Poblacién Total  Consumo Necesidad  Necesidad
(0Mil Hab.}  (miles m*/dia) ({miles m*/dia) {m’/s)

1995 &37.6 102.5 158.2 I.83
107.4 [63.5 [.89
1123 171.2 1.93
1178 177.0 2.05
1235 185.4 2,15
2000 1,104.5 129.3 I91.6 222
135.4 200.6 2.32
141.7 207.2 2.4%
143 4 217.0 2.31
155.3 224.1 2.59
2005 1,412.3 162.6 2346 2.92
169.8 245.0 284
177.3 2558 256
183.1 263.7 3.05
1933 2754 3.19
2010 1,793.1 201.9 287.6 333
209.8 2589 3.46
213.1 3107 3.60
226.7 322.9 3.74
2356 3356 3.88
2015 2.260.3 244 8 348.7 4.04

Fuente: Actealizacion del Plan Magstro para abastecimiento de agua de Tegucigalpa,
SANAA, 1990, Adaptado por el autor.
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Como se puede ver en el cuadre anterior las necesidades de agua van creciendo a medida
que la poblacién se va incrementado. Para 1995 se demandaban 1.83 m'/s, para el afio
2010 cuando [a poblacién sea €l doble que la de 1995, las necesidades de agua seran de
3.3 m’/s y para el afio 2015 sera de 4,04 m*/s,

$i se comparan la oferta actual de agua de 2.43 m’/s con la necesidad o demanda actual de
1,98 m'/s se puede ver que aparentemente no £xiste £n la actualidad déficit de agua. Sin
embargo, debido a las constantes migraciones del campo a las inmediaciones de la capital,
el nimero de personas que demandan agua de las pusmas fuentes asi como la cantidad
demandada no son en realidad las que se presentan en el Cuadro S,

El calcular [a demsanda real actual involncraria of conocer exactamente el niimero de
personas que se abastecen de estas fucntes y las actividades que eflas desarrollan como la
agricultura, v Ia cantidad de agua que éstas demandan, Esto sugiere que la oferta actual
del recurso no satisface Jas necesidades de roda Ia poblacion, Adicionalmente, es necesario
aclarar que los cilculos de la demanda de agua se realizan en base a una dotacian
determinada por tipo de usuamo, sin considerar que estos, usualmente consumes un
volumen de agua mayor al estimado por las instifuciones encargadas.

Volviendo a las necesidades futuras de agua, presentadas en el Cuadro 5, se puede ver que
para fuego del afio 2003, Ia demanda de agua ya no podra ser suphida con las instalaciones
actuales, por lo que sera necesario el incarporar nuevas fuentes de abastecimiento de agua
al sistema o bien mejorando [a capacidad actual del mismo,

Para esto, €l Servicio Autdnomo Nacional de Acueductos y Alcantarillados (SANAA),
como Institucidn responsable de brindar los servicios necesarios para satisfacer las
crecientes necesidades de agua potable de la ciudad de Tegucigalpa, ha considerado un
plan de inversiones a largo plazo para poder enfrentar esta sitwacidn; este se nmmestra
graficamente en la Figura 1.
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Figura 1. Plan de inversiones para satisfacer la demanda futura

En la figura antenor se puede ver la curva de la demanda de agua hasta el afio 2015, al
msme tiempo que se muestra que la produccidn de agua del embalse Los Laureles y del
Centro de distribucion el Picacho, ya no suplen por si solas la demanda de agua, por lo
que a partir del ano 1931 se incorporé Ja presa de la Concepcion, la cual podra suplir las
necesidades hasta el afio 2003,

A partir del 2003, es necesario incorporar nuevas fuentes de abastecimiento, por lo que el
SANAA estd considerando diferentes alternativas de solucidn, una de ellas se muestra en
la Figura 1 donde se incorporaria al gistema la Presa de Sabacuante, y para el 2007 se
incluiria [a Presa de Quiebra Montes, la cual conjuntamente con los sistemas actuales
podrian satisfacer las necesidades del afio 2015 de hasta 4.04 m’/s de agua potable.

Una segunda alternativa de solucidn, se presenta en la Figura 2, Ja que consiste en un plan
de mversion que incluye las inversiones de Sabactante y Quiebra Momes (QM), y amplia
y mejora el sistema de produccidn de agua del PNLT.
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Figura 2. Plan de tversion para sutisfacer la demanda fitura de agua gue incluye €l
sistema del PNLT.

En la Figura 2, se muestra que a partir del afio 2003 se incluirfa la presa de Sabacuante, al
1gtral que en la primera alternativa de solucidn, La diferencia con lfa Figura Z €5 que en el
afic 2007, comenzaria a funcionar el proyecto de ampliacién y mejoras del sistema de
captacién de agua del PNLT. Este permitiria incrementar la oferta de agua a 3.2 m’/s, que
segun los datos presentados en el Cuadro 5, seria suficianta para satisfacer las necesidades
de agua de la poblacién capitaling hasta el afio 2009,

A partir de este afio sc¢ incluiria ta presa de Quichra Montes, la cual junto a las otras
instalaciones suplidan Ja demanda de agua pero ahora de basta 4.2 m’/s. Una de las
grandes ventajas de esta alternativa de solucidn, 5 que ayuirda a posponer las inversiones
en obras mayores necesarias por un periodo de dos afios o mas, como se muestra en la
Figura 2, este [apso de tiempo puede ser variable y extenderse mucho mas dependiendo de
la secuencia de incorporacién de las diferentes afternativas fisturas y de sus respectivos
analisis econdmico - financieros.

Por otra parte si s¢ considera la no existencia de la produccion de agua del PINLT, como
se plamteo en el Capitulo 1IN de [a metodologta, se puede asumir segun Ja Figura 2, que las
necesidades de agua apenas se satisfarjan hasta el afio 2002, a partir de este afio existirta
un déficit en la oferta de agua, por lo que se tendria que buscar un proyecto de sustitucion
a la produccion de agua del parque.

Como se puede ver €5 necesario conservar y mejorar Ja capacidad de produceion de agua
del PWNLT, asi comg también es importante la construccion de la Presa Quiebra Montes,
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Para poder determinar cnal de estas dos inversiones o5 1a mas adecuada se realizdé un
anilists econdmico ~ financiero del Provecto de la Presa Quiebra Montes como proyecto
de sustitucion a la produccidn del PNLT, v del Proyecto de Rehabilitacion y Mejoras del
Sistema de Produccion de Agua en el PNLT; los resultados de dichos analists se muestran
a continuacion.

4.2 ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERQ DEL PROYECTC DE LA PRESA
QUIEBRA MONTES

EI objetive de esta etapa es ordenar y sistematizar la informacién de cardcter econdmico
que se estimoé & partir del estudio téemico, presentar los cuadros analiticos y antecedentes

adicionales para la evaluacién del proyecto v evaluar los indices que determinan su
rentabilidad.

La sistematizacién de la informacién financiera consiste en [a identificacién y el
ordenamiento de todos los items de inversiones, egresos e ingresos que se consideran
dentro def flujo de caja.

4.2.1 Ingresos percibides por el Proyecto Quiebra Monies

A continuacidn se muestra el resumen de ingresos percibidos por venta de agua.

Cuadro 6. Ingresos del Proyecto Quiebra Montes

Consumo segiin categoria {m’/mes)

Domeéstica Comercial Industria Gobiemo  Llaves Total
publicas
Porcentaje T6% 1495 3% 6% 2% 100%
Volumen ano 1997 1,591,3188  286,665.1 564118 [15.942.7  49958.2  2,100.297.6
Consumo {nr'/mes) 26.7 37 76 218 183.32
Tarifa minima 14 16.8 175.5 101.5 75.6
{Lps/mes}
Monto por tarifa 6.7 22,75 75.2 616.2 1392
escalonada (Lps
por nt’ adicional}
Tarifz aplicada 20.7 69.55 250.7 7177 77592
(Lps/mes)

Increso/mes (Lps) 52,9402%3.4 199376274 14,142, 4440 83.212,09L.6 3.876,335.7 154,108,317.1

Fuente, Elaboracién Propia
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Como se puede ver en el Cuadro 6, el mayor ingreso percibido per la venta de agua, es el
obtenido por el consumo del gobleme, a pesar de que éste s6lo representa el 6§ % del
consumo total de m*/mes, 2n cambio el consumo doméstico que es del 76 % del toral, solo
alcanza ¢l segundo lugar dentro de los ingresos por venta de agua.

Las tarifas se aplicaron en base al consumo en m’/mes, por ejemplo a la categoria
domeéstica se le aplico vna tarifa minima de 14 Lps/mes, y una tarifa escalonada de un
lempira por cada m’/mes adicional al rangn de consumo establecido en base a lu
informacién preseniada en el Anexo 3.

Los ingresos percibidos por el proyecto no se limitan a la venta de agua, se perciben otros
ingresos por la prestacion de servicios comu alcantarillado, alquiler de medidares,
reparaciones de instalaciones y otros servicios. Para ilustrar mejor esta situacion se puede
ver que el ingresq percibido por alcantarillado es el 20 % del (otal del ingreso recibida por
la venta de agua,

422 Inversiones realizadas en el Provecto Quiebra Montes

En el Cuadro 7 se presentan las inversiones a realizar con la construccitn de la Presa
Quiebra Montes,

Cuadro 7. Inversiones consideradas en Quiebra Montes

Inversion realizada Monto en Lps actualizado a 1997
Infraestructura de represa S14,043 2941
Planta potabilizadora 30,364,797.4
Infraestructura de tonduccion 10,080,000.0
Imprevistos 15 % 128,173,313.7
Total 982.663,6035.2

Fuente: Elaboracién propia, en base a datos del Anseprovecto Preliminar de la Presa Quiebra Montes

Este curdro describe en detalle las obras de infraestructura que se deben realizar para el
proyecto y sus respectivos montos. Una vez calculadas todas las inversiones (Anexo 19),
se les afladié un 15 % adicional a sus montos, por concepto de imprevisto, esto se hizo
con la intension de evitar dificultades en el analisis econdmico - financiero debido a errores
que se¢ puedan presentar por una mala estimacion del monto de la inversiones, y también
para poder costear la necesidad de alguna iaversion necesaria que se presente durante la
ejecucién del proyecto y/o que se haya salido fitera de las estimaciones realizadas.

Debido a las razones presentadas, el monto total de inversiones que se considera en el
andlisis econdmico - financiero es de 982 millones de Lempiras.
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4.2.3 Egresos del Proyecto Quicbhra Montes

En los siguientes parrafos se muestran [os resultados de la estimacién de los egresos del
proyecto los cuales s¢ dividen en costos y gastos.

4.2.3.1 Costos del proyecto. Dentro de los costos def proyecto se puede apreciar dos
tipos difcrentes, los cuales son, los cosios asociados directamente al proceso de

produccién de agua y los invalucrados en la proteccion de la cuenta.

El Cuadro & muestra Jos costos asociados a [a produccién de agua.

Cuadro 8. Costos de explotacién, tratamiento v distribusién del primer afio

Concepto % del ingreso Costo total (Lps/afio}

Dc exploracién 312,770,679.6
Alcantarillado 2.3%% 47,649,774.3
Bombeo 9.25% 171,033,694.6
Captacion 4.02% 74,431,938.3
Depreciaciones* - 19,653,272.1

De tratamienio 14.63% 270,585,889.8

De transmisién y distribucidn 18.53% 342,591,669.8

limprevistos 15 % 185,807,837.8

Total 1,424 326,756.7

Fuente: Elaborazidn propia
* Loy costos por depreciacién se trataran cuande se hable del flujo de caja
proyegtado,

Los costos de produccién se subdividen en costos de explotacién, de tratamicnto y de
transmision y distribucién, Estos costos fueron estimados en base 3l porcentaje del ingreso
percibido sélo por la venta de agua, tal vez, esta mancra de estimarlos no fue Ja mis
apropiada, lo ideal hubicra sido cstimarlos por separade; pero la dificultad de conseguir ta
informacién precisa oblig a hacerlo asi, Para que esta estimacion sea mis real se utilizd
el promedio de eostos e ingresos por venta de agua de los ltimos 5 afios de fos sistemnas
de agua administrados por el SANAA en Ja ciudad de Tegucigalpa.

En base a estos promedios se pudo determinar el porcentaje que cada concepto representa del
ingrest por venta de agua estos son los que se muestran en el Cuadro § y que ayudaron a
determinar los castos de explotacion, tratamiento, transmisidn y distribucién.
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El otro tipo de costos son los de proteccidn de la cuenca los que & se calcularon
independientemente y se muestran en &l Cuadro 9,

Cuadro 9. Estimacién de los costos de proteccidn de Ja cuenca

Concepto Valoren US ValorenLps ValorenLps Valoren Lps
1986 1986 1996 1997

Equipo de control y medicion  98,000.0 196,000.0 762.184.8 943,554.8

Reforestacion de dreas de 1,314,000.0 2,628,600.0 10,219,498.2 12,651,738.7

resenva

* 1asu Je cambio = 2 Lps por délar

Fuente: Elaboracion propia

Estos costos comprenden la adquisicion de un eguipo de control v medicién de erosian y
el costo de las actividades minimas necesarias para la proteceidn del area circundante a la
presa. Como se puede ver estos costos de proteccién son minimos, Ya que estos son 1os
necesarios para justificar 1a implementacion del proyecto ante las instituciones evaiuadoras
y €l ente responsable del financiamiento, pero no representan el verdadero costo que
implica la proteccidn de la cuenca.

4.2.3.2 Gastos y castes de oportunidad considerados en ol proyecto. En el Cuadro 10
se resumen los gastos del proyecto y también se incluyen Jos costos de oportunidad del
capital aportado por la empresa.

Cuadro 10. Gastos y costos de oportunidad

Concepto Yo del  Gastos y costos de
ingreso oportunidad
totales (Lps)
(Gastos administratives y general 24.3% 450,058,143,60
Gastos comerciales 2.2% 41,494311.94
Gastos de seguridad social 0.5% 10,086,552.10
Otros gastos 0.5% 9,568,599.89
Total de Gastos 511,207,607.50

Castlas de oportunidad - 21,667,732.49
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Los gastos considerados se calcularon de igual mancra que Jos costos del proyesto, en
base al porcentaje que representan de los ingresos; estos porcentajes son los mostrados
por el Cuadro 10. Por otra partc también se incluyven los costos de oportunidad que
representan 103 ingresos que la empresa dejaria de percibir si en vez de invertir en el

proyecto depositard su capital cn una entidad financiera a una tasa de interés pasiva igual
al 22 %.

+.2.4 Financiamiento del proyecto

El financiamiento del proyzcto se va llevar a cabo mediante un préstamo a largo plazo ¥
uno a corto plazo. Los resultados de estos célculos sc presentan en el Cuadro 11,

Cuadra 11. Resultados del calculo del financiamiento del proyecto

Financiamicnto Afio 0 Adio 1 Afio 2
Aporte de la Empresa 98,266,360.5 - 22,208,882.2
Préstamos a Largs Plazo 884,397,244.7
Préstamos a Corto Plazo - 1,578,588,155.1  1,555,294,150.3

Servicio de ]2 Deuda a Largo Plazo - 8,843,972.4

8,843,972.4

Interés 8,343.972.4
8,843,972.4

Amortizacion - - -

Serviciv de Ja Deuda a Corto Plazo - 22235992752 2,190,737,340.2
Interés - 645,011,120.2 £635,493,189.8
Amortizacion - 1,578,588,135,1  1,555,294,150.3

Fnanciamiento neto 982,663,605.2 (653,855,092.6) (622,128,280.0)

El aporte del SANAA alcanza 2 98 millones de Lempiras, lo que significa el 10 % del total
de las inversiones como se observa en el Cuadro 11; el owo 90 % del total de las
inversiones se financiard con un préstamo a largo plazo solicitado al BID equivalente a
854 millones de Lempiras.

Los servicios a 1a deuda del primer y segundo afic se pueden ver 2n ¢l cuadro de arriba,
estos cquivalen solo al pago del interés del présiamo a largo plazo una tasa de interss del 1
%. La amortizacion de este préstamo comienza a partir del afio 11, o que se muestra mas
adelante en el flijo de caja proyeatado.

Para puder financiar los costos de operacion se tiene que solicitar un préstamo de corto
plazo 2 una nstitucion financiera; ¢l monto de este es igual al total de costos y gastos del
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primer afio. Para los afios pasteriores la empresa podra aportar parte de sus utilidades
generadas, cuando estas sean positivas, para reducir el monto del préstamo solicitade:; esto
se ve claramente en el afic dos, donde 2] aporte de la empresa es de casi 22 millones de
lempiras, y el monto solicitado es menor al del primer afo,

Los servicios a la deuda se calcularon en base a la tasa activa de imterés de mercado de
41%, como se muestra en el Cuadro 11; la amortizacion del préstamo debe terminarse €l
mismo afio de la solicitud del préstamo.

Una vez caleulados los montos de [os préstamos y aportes de Ja empresa, y restadas Jos
servicios a la deuda, se caleuld el financiamiento neto del proyecto el cual dio siempre
negativo debide a que dentro de este se conrabiliza la amonizacion total del préstame y
los servitios a la deuda tanto a largo como corto plazo.

4.2.5 Flujo de caja proyectado

Una vez determinados y presentados los resultades de los principales componentes del
fiujo de caja del Proyecto Quiebra Mantes, se pasa a la presentacion de Ja estrucmura del
mismo prayectado a 20 afios.

La proyeccion del flujo de caja es uno de los de los elementos mas importantes del
estudio, ya que la evaluacion se efuctuard sobre los resultados presentados en &l. Como se
podré ver en el Cuadro 12, se incorpors informacion adicional a la antes presentada, como
el monte por pago de impuestos, depreciaciones, valor residual, utilidades y pérdidas, y
flujos netos con y sin financiamiento.

El Cuadro 12 muesira los cuatro primeros aios, incluyendo el afio cero, del flujo de caja
proyectado para el proyecto de [a Presa Quiebra Montes, un flujo compieto se presenta en
el Anexo 9,
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A%a 0 Abo | Afn2 A3 Ao S
Ingreaos
Venta &= spua - 1.349,206,£05.63  1,549305,808.65 1 819305305.63  1,BA9A05 405,63
Catcgoria demdstica . 308 393.581.25 325,243,551.76 IS5 ONRNELTS 39§,263.981.26
Calegeria comopiial - R20281,523.62 239,351,328 & LAHISLS28e9 Jak AL D A X
Categoria mdutrial - 16070232792 16370932792 16 T00 32792 183709,327.92
Categoria getiame - 798,545.062.05 758,545 059.05 EFA5009.05 998,545,052 08
Categoria lixves publices. - L6,5[6252.70 4551626370 1551626870 46,516.26%.70
Carpe poc alcaotatlade - 369.861,161.13 269,861,161.13 262.5481,161.12 362.%41,161.13
Alquiter de medidoess - 135,0032.00 135.¢20.00 135,600.00 135,000.00
Ctros seevicios " 19.530306.34 1953030624 19.830306.24 1253030624
Tota] Inexeses. " 20324320 2WEDI2IM G AWVEIBAAMHY LM38 B3I
Luversito Taiclal
Jodrsovtnetira de represa 1904523207
Planta peabilizadura ID3AGATFTAL
Infreerustioa de cooducttdn 10,080,000.C3
[roprevisios (15%) 17817331372
Total Tnversiones 982 6G3,605.20
Cascos
Dx: explotcidn - 31270679.64 A T06TR04 J2770.679.634 312.770.679.6%
Alcsttarilladn - 4763070530 47,659,7743D 47.642.774.30 S7.699, 70430
Bomhen - 171,635 69368 171369468 170,045,64.64 1TE 03560262
i - 743193858 7343t 93R 3R 73331,938.58 T30 F3R 5%
Depreciaciones - 19.653,172.10 19653272.1) 1985127210 19653272 10
D tlzmente - 270,885 859.76 270,585,380.76 2T 53585276 70,5855539 75
De transeaision v dustnbracion - 342.35) £69.32 32.521,665.52 342.591,669.82 342591 66952
De Proteceide de la cuenca - 220875868 1.268,173.87 1285173 87 1268173 87
Equipo de control v medision - 3,.384.78 - " "
Referestacidn de dress ca Colzesery - 1,250 73.87 1,265,173.87 1,265173.57 1,268173.87
Subloal eostos SIRNSG0D7.56 SIT2134153.068 parfe KEDEE L S2TR13,413.08
Impeevisaoa (13%) 129223 549 68 135082 011.96 139,082,011.96 139.082,011.96
Tataf Costys - LUeT380.547.59 1085 205425.04 1620552508 1, (v 29542504
Tastos
Gastos adminzstratives ¥ gemersl - ASOUSE, T43.63 $50058,143.640 350058, 143.60 450,05%,143.60
Gastos comerhades - AU M3 11A533)).84 419953011 4139931194
Gustos de seynmdad secial - ,UE6.352. 10 10.084,552.1¢ 10,086 552 10 10086 332 10
Otros - 936839350 935E.509.50 @563 59990 PI366.300.90
Total de Gastos 4 $I1[,207,607.53 MI2GTS0TS3 SI207607.53 MUTEDT $2
Coston de opotoaudsd T1,647,722.59 - A 59703453 ¥oR0337.33 343519207
Apaorte &= 11 eimpresa T1,667,732.%9 - 1E9T058.53 3,R0337.23 SAEN930T7
Total laverslona, Contos y Gastes LOM331357.69 ISTESTLI8507 LS8340021.11 [(SP903,359.80  ],582,941,225.74
Tlilidad ravadle 1,004,331 337.60) 502111793 656,05 (81129 535,92£.913,19 635,791,047.25
Tmpueste
Impucstpalaroa - 396,146470.76 3938593013 19335734791 IPBSH0IEIF
Unlidad despuss de Impucstes (1.00423) 337.62) 2EA007.647.17 26257537175 262,371,855.08 262156,3E5.90
Depreqacion - 10,653272.10 1965327210 19,683,272.10 19,683,272.10
Vador resdual - - - - -
Flupe Neto sin Financiamients (1,004.331337.69) MWITEOLNT 2R 6 14486 282,024,¥37.33 H2,009.691.01
Fluardacichite
Agaanc do la Emypreta 9826536452 - 2220836023 24391271995 24.663,007.55
Privtouas x Lares Plero $843972411.68
Prestomas a {uto Plun - 1.5784588,155.07 155529415034 1,553,011,752.63  1,552.%:0,02502
Senico de 13 Dewda a Laops Plem " $.84397245 §,84397245 884097245 884397245
Inserds £.84397245 884397245 384357245 884397245
Arrortizaging - - - . -
Fervias e Ix Druks a Corta Plum - 2IXF982752% 19078733007 TISISTRINATE  A1ET3II0AMNE
Tmees - £45011,120016 635,493,183.33 €34.560,802.12 E34290~314.0
Amoritasdn - 1L57R.588,155.07  1,555294,150.33 1.35301),752.88  1.550840,028.02
FiumsSamroto oo 982.663,60520 {033,85508261) (622)2828005)  (618.91325462)  [618.671.299.12)
Fluja Nelo cun Fincodamben(o (=0} 166T, 73249 10535223 W4,700,162.18 3215425750 43,338,935.5%
Flifa Nedo con Flneodambimto {e e £119,933.093.01) 22 209.892.23 2443127995 24563007 35 SHETSCE 33
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En ¢l flujo de caja presentado se resumen los valores de los conceptos explicados
anteriormente, adicional a estos, se ha incorporado como un coste no efectivo el valor de
las depreciaciones, las cuales como se puede observar en el Cuadro 12 representan un
valor de IS millones de Lempiras, los cuales son el resultado de dividir el total de
inversiones entre los 50 aftos de vida (it de la presa.

Debido a que el flujo es s6lo de 20 afios, es necesario surnar & las utilidades después de
impusestos, en el Ultimo afio, <] valor residual de las inversiones, & cual es igual a
mualtiplicar el valor anual de fas depreciaciones por los restantes 30 afios de vida til de la
presa. Esto da un valor de 589 millones de Lempiras €l cual se suma a las utilidades
después de impuestos conjuntamente con Jas depreciaciones para obtener ¢l fiujo neto sin
financiamiento.

Otro concepto importante que se muestra es ¢l impuesto a la renta, monto que depende
del total de las ntilidades gravables. Este valor del impuesto como se ve en el flujo de caja
se va reduciendo a medida que 1a utilidad gravable se reduce, hasta alcanzar su minimo en
el afio once. La reduccion cn la utlidad gravable hasta €l afio diez no es en si una
disminucién real debide a que esta disminuye por ¢l aumento en los costos de oportunidad
del capiral de Ia empresa, los coales se incrementan a medida que la empresa destina ef
total de su utitlidad a sufragar los costos de operacién, a partir del afio dos,

En ¢l afio once cuando se comienza a amortizar el préstamo a largo plazo las utilidades se
vuelven negativas por lo que se dice gue es en este afic cuando los impuestos alcanzan su
minimo real y es cuande si ocurre una verdadera disminucion en las utitidades,

Antes de mostrar los resultados de los indices financieros del proyecto, es importante
hacer notar los resultados obtenidos en €l célculo def flujo neto con financlamiento, el cual
es de 22.2 millones de Lempiras. En base a éste y al flujo neto sin financiamiento,
explicado anteriormente, se estimaron Jos valores del VAN, TIR, relacidn B/C, periodo de
recuperacién y €l costo por nr de agua,

El fluje neto con financiamiento se calcuid restando el valor del financiamiento neto de
982.6 millones v ¢l valor del aporte de la empresa al flujo neto sin financiamiento. Este
flujo es importante debido @ que ayuda a determinar fa renlabilidad gue se obtiene por los
recurses propios aportados, el cual dio como resultado el primer sfio un valor de 22
millones de Lempiras que se mantiene hasta el afio once en valores positivos, donde el
efecto de ia amortizacién del préstamo a largo plazo los transforma a valores negativos.

Ahora se presentaran Jos resuitados més importantes del analisis econémico - financiero,
que son los indices financieros del proyecto, y los que servirin més adelante para la
comparacion entre los diferentes proyectos estudiados.
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4.2.6 Indices financieros

A contimmacién se presentan los resultades y la discusion del caleulo de los indices
financieros donde se inctuyen también cl costo por metro ¢cibico de agua producide en la
represa de Quiebra Montes. En el Cuadro 13 se pueden ver dos opciones upa sin
financiamiento y la otra con financiamiento, esta tltima comprende el préstamo a largo
plazo otorgado por el BID y el préstamo a corto plazo ororgado por un banco comercial.

Cuadro 13. Indices financieros de Quiebra Montes

Opcidén VAN TIR  Relacidn B/C Costo porm’
Con Financlamiento (13,184,242} 13% 0.93 63.8
Sin Financiamiento 518,605,326  28% 1.27 45.1

Fuenig: Elaboracién propia

4.2.6.1 Valor actual neto VAN. Como se ve en el Cuadro 13, la opcién con
financiamiento (C.F.} nmestra un VAN negativo, el cual nos indica que sus ingresos
actualizados son menores a sus egresos actualizados y al final de los 20 afios consideradas
en ¢l flujo el proyecto tendria una pérdida de al rededor de 13 millones de Lempiras Ip que
representa el 1.3 % de la inversion requerida. Comparando este resultado con el de la
opcidn sin financiamiento {8.F.) se puede ver que esta Gltima al final de los mismos 20
anios cbtendria un VAN de 518 millones de Lempiras que viene a ser mucho mayor a el
VAN de la opcidn S.F.

La diferencia entre los dos valores de VAN, es claro que se debe al financiamiento; en este
caso s¢ debe mayormente al préstamo a corto plazo, debido a que el interés de éste (41 %)
&s muy alto comparado al interés del préstamo a largo plazo (1 y 2 %). Por otra parte el
monto solicitado para poder financiar Jos costos de operacién al que se le carga el interds
de 41 % es mayor cn 60 % a la Inversién total del proyecto.

4.2.6.2 Tasa interna de retorne TIR. Si sc compara el TIR de la opcidn C.F. que tiene
un valor de 13 % contra el TIR de la opcién S.F., con un valor de 28 %, se puede ver que
este Gltimo es més del doble del primero. Sin embargo, como ¢s posible que con un VAN
negativo se pueda calcular un TIR, la respuesta a esto es que hasta el afio diez el flujo neto
con financiamiento presentaba valores positivos pero a partir del afio once con el inicio del
pago al capital prestado comienzan a presentacse valores negativos. Como se sabe el TIR.
se puede calcular con la presencia de un solo valor positive y un negativo por lo que es
totalmente factible el caleular un TIR con un VAN negativo,

Por otra parte ambos valores de TIR son bajos considerando que Ia tasa de descuento con
la que se célculc ef flujo de caja acumulado es de 17 %; esto nos demuestra que la
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implementacidn del provecto C.F no cs factible, y que la opcidn sin financtamiento es muy
sensible a cambios en las tasas de descuento utilizadag, 1o gque pons 2n duda su factibilidad,

4.2.6.3 Relacion beneficio costo (B/C). Al analizar la relacién beneficio costo, sc puede
observar que en la opeidn C.F ia relacion es de 0.93, esto indica que por cada Lempira
gastado, solo se recupera 0.97 de Lempira, por lo que se puede volver a indicar, que los
costas acumulados actualizados son mayores a los beneficios acumulados actualizados. St
se analiza |a relacton B/C de la opcidn S.F. se puede notar que ésta es mayor 2 la primera
opcidn, puesto que por cada Lempira gastado en esta opcion, se la recupera y se gapa
0.27 de Lempira adicional, Esta relacién B/C, ahora no tiene mucha utilidad para &
anilisis pero mas adelante cuando se comparen los diferentes proyectos se podra ver
mejar su uiiidad,

4.2.6.4 Costo por metro ciibico de agua producida. Este st bien no es un indice
financiero tradicional, se puede utitizar para la evaluacion y seleccién de proyectos,
pnnclpalmcntc si son de cardceter social. En la opcion C.F. se puede ver que €} costo por
m® es de 63.8 Lcmplras el cual es bastante alto compara.do con las tarifas actuales para la
venta de ague. La opcién S.F. tiene up costo por m® de 45.1 Lempiras, st bien, éste es
menor a] primero sigue siendo alto comparado a Jas tarifas del Anexo 3,

La disparidad de estos dos valores sc debe a la diferencia entre los costos de produccion,
los cuales son mayores en ¢l proyecto con financiamiento debido a que en éste se
consideran dentro de ios costos totales el pago de interés de los préstamos tanto de corto
como de largo plazo.

4.2.6.5 Periodo de recuperacién. El periodo de los diferentes provectos es otro
indicador gue se usa como complemento & los expuestos anteriormente,

En la Figura 3 se presenta una grafica del periodo de recuperacion para ambas apciones
con v sin financiamiento, en la cual se caicula ¢l periodo de recuperacion en base a los
valores obtenidos en el flujo neto con financiamiento v en el flujo nelo sin financiamiento.
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Figura 3. Periodo de recuperacion del Provecto Quicbra Montes

{Como se puede ver en la Figura 3, ¢l periodo de recuperacian del proyecto QM, calculado
para la opcién C.F, es de aproximadamente seis afios; en cambio para la opcién S.F. se
puede decir que no se recupera la inversion, En realidad si se recuperara la inversion
inicial en el afio diez, pero como los flujos después de este afio presentan valores negativos
altos, se podria decir que no se llega a cubrr la inversion, debido a que las utilidades
obtenidas cada afio se destinan para incrementar el aporte de la empresa el siguiente afio y
poder asi reducir ¢l monto de préstamo solicitado a corto plazo.

Para finalizar este andlisis econdmico ~ financiero y a manera de resumen se puede indicar
que la implementacién del proyecio Quiebra Montes no es facnble, debido a los resultados
obrenide en los indicadores financieros, La opcidn sin financiamiento preseniz los
indicadores mas favorables, sin embargo no es logico pensar que ¢l SANAA o cualquier
vtra institucion nacional cuente con los recursos financieros necesarios para implementar
un proyecto de la magnitud de la Presa Quicbra Montes,

Por otra parte, [a opcidn con financiamicnto presenta resultados que serian muy poco
arractivos para cualquier entidad financiera, por lo gue se duda que se pueda contar con
algin financiamiento.
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4.3 ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO DEL PROYECTO DE
REHABILITACION, AMPLIACION Y MEJORA DEL SISTENA DE
PRODUCCION DE AGUA ENEL PNLT

En esta seccion se presenta en forma sistematica los resultado obtenidos en el andlisis
econémico - financicro, el cual se basd en la informacidn recolectada en el estudio técnico,

4.3.1 Ingresgs percibides per el en el PNLT

En el Cuadro 14 es5 un cuadro resumen de los diferentes ingresus percibidos por el
proyccto segtn las categorias de consumo,

Cuadre 14. Ingresos del Proyecto PNLT

Consumo segun categoria ( m*/mes)

Doméstica  Comercial  Industia  Gobierno  Llaves Total
pabhcas
Porcentaje 76% 14% 3% 6% 2% 100%
Volumen afio 1997  802,827.5 144 624.3 28,4600 58,493.6 252041 1,0596096
Consumo (m*/mes) 26.7 37 76 218 183.32
Tanfa minima
(Lpsfmes) [+ 46.8 175.5 101.5 75.6
Monto por tarifa
escalonada (Lps
por m® de agua 6.7 22,75 75.2 616.2 1.992
adicional}
Tarifa aplicada
(Lps/mes) 20.7 69.53 230.7 711.7 77.592

Ingreso/mes (1ps)

16,618,528.9 10,058,622.8 7,134,926.7 41,980,875.0 1955638.9 77748592 4

Fuente: Eluboracion Propia

El cuadro 14 muestra el ingreso total percibido por la venta de agua el cual es de 77
millones de Lps al mes 0 de 933 millones de Lps al afio; la mayor parte de éste proviene
del consumo del gobierno y el menor ingreso de la categoria de Daves publicas.

Las tarifas que se aplicaron estdn en base al consumo en m'/mes calculado para cada
categoria de consumo por separado, esto s¢ ubserva claramente en el cuadro anterior,
donde por ejemplo para el goblerno se aplico una larifa de 717.7 Lps por mes, ya que
estos consumen en promedic 218 m*/mes. En cambio la categoria duméstica, que es la que
mayor volumen de agua consume, solo sc le aplica upa tarifa de 20.7 Lps/mes como se
indica en el Anexo 3.
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Los ingresos percibidos por el proyecio no se limitan a la venta de agua puesio que se
perciben otros ingresos por la presiacién de algunos servicios como el servicio de
alcantarillado, alquiler de medidores y reparaciones de instalaciones, Si se observa ¢
Anexo 10 que es flujo proyectado del proyecto, se pueds ver que los ingresos percibidos
por los servicios brindados son de 196 millones de Lempiras, que representan el 17 % del
ingreso total percibido,

4.3.2 Inversiones realizadas en el PNLT

E] Cuadre 13muesira el total de inversiones a realizar en el proyecto del PNLT y en el
Anexo 20 se muestra ¢n detalle los cleulos de éstas,

Cuadro 15. Inversiones en el PNLT

Inversion lnjcial Monto (Lps)
(bras de toma 99,163,057.3
Lineas de conduccién 98,527 581.8
Planta de tratamiento 47.371,807.2
Infracstructura de conduccién 7,510,164.6
Tierras 577,705.0
nedidas de mitigacion 404,586.1
Imprevistos (15%) 38,033,235.3
Total Inversiones 291,588,137.2

Fuente: Elaboracidn propia

Este cuadro describe en detalle las obras de infraestructura que se deben rezalizar para ¢l
proyecto. El monto total de inversiones c5 de 291 millones de Lempiras, y se observa que
la construecion y mejoras de algunas obras de toma representan el mayor gasto; este de 99
millones de Lempiras, representa el 34 % dcl total de la inversién. Dentro de estas
inversiones estin consideradas algunas medidas de mitigacion ambiental, [as cuales se
presentan en detalle en ¢l Anexo 7.

La realizacion de estas medidas de mitigacidn es importante para puder reducir el impacto
de Ias actividades de construccion de infraestructura dentro del parque, Estas medidas de
mitigacidén desde el punto de vista financiero no significan mucho puesto que solo
representan el 0,14 % del total de la inversidn, sin embargo, vistas desde una perspectiva
cconémica - ambiental significan 2] conservar las funciones ecolOgicas del parque con
rodos sus beneficios econdmicos futuros asociados.
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4.3.3 Egresos del proyecto en el PNLT

En los siguientes parrafos se muestran los resultados de la estimacion de los egresos del
proyecto en el PNLT, estos sc dividen en costos de produccion, gastos y coslos de
oportunidad.

4.3.3.1 Costos del provecio. En el Cuadro 16, que se presenta a continuacion, se puede
ver la distribucidn de los costos totales en cosios de explotacion, tratamiento y
transmision.

Cuadro 16. Costos de explotacion, tratamiento, transmision y distribucion del PNLT

Costos % de los Ingresos Costo en Lps
De explotacidn 72,778,256.3
Alcantarillado 3% 26,129.919.3
Captacion 4% 40,816,574,2
Depreciaciones 1% 5,831,762.7
De tratamiento 17% 155,127,043.7
De transmision y distribucién 20% 189,516,491.9
Subtotal de cosias 417.421,793.9
Imprevistos (15%) 62,613,269.1
Total Costos 480,035,063.0

En el cuadro anterior se describe el detalle de los costos que se utilizaron para la
clabaracidn del flujo de caja, los cuales al igual que los del proyecto Quiebra Wontes se
calcularon en base al porcentaje del ingreso percibido por la venra de agua; es5t08
porcentajes s¢ mucstran también en este cuadro, Es interesante nutar que el mayor costo
incurmdo es ¢l de transmisién y distribucion el cual tiene un valor de 189 millones de
Lempiras, ¥ no como s¢ esperaria que fueran Jos ¢ostos de produccién,

El monto total de los costos de explatacion asciende a 480 millones de Lempiras lo que
representa casi el doble de la inversion requerida para Ja implementacidn de este proyecto.
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4.3.3.2 (zustos y costos de oportunidad considerados en el proyecto. A continuacidén
et ¢l Cuadro 17 se muestra ef resultado de la estimacion de los gastos generales del
proyecto y el de costos de aportunidad def capital propio.

Cuadro 17. Gastos y costos de oportunidad en el proyecto PNLT

Gastos Yo de los (Gastos y costos de
INgresos oportunidad Totales en
. Lps
Gastos administratives y general 24% 227,056,360.7
(Fastos comerciales 2% 20,934,067.3
Gastos de seguridad social 1% 5,038,711.0
(Otros gastos 1% 48274017
Total de Gastos 257.906,540.7
Costos de oportunidad - 6,429,518 425

Como se puede ver el total de gastos es de 257 millones de Lempiras, valor casi igual al de
la inversidn inicial; 51 s¢ analiza este valor y el de costos totales se puede ver que entre
ambos suman un valor tres veces mayor al de la inversidn inicial. Esto indica que en el
proyecto la infraestructura 1o es el costo mayor, sino 10s costos y gastos de operacion,
sin embargo para financiar estos items no se cuenta con finaneiamicnto de bajo interéds,
sino con up interés comercial alto. Esto encarece demasiado 1os proyectos y por ende el
costo por unidad de agua producido.

Los otros costos que se consideran en este anélisis son los costos de oportunidad del
capital aportado por la empresa que es de 643 millones de Lempiras los cuales representan
los beneficios que la empresa deja de percibir por invertir su capital en este proyecto v no
depositar[o 2n una cuenta bancaria o cualquier otra actividad que le remnunere utilidades.
El interés al que s2 calculd el costo de oportunidad es del 22 % el cual es equivalente al
interés de Ja tasa pastva.

4.3.4 Financiamiento del proyecto
En el Cuadro 18 se muestra en términos monetarios lo que representa el uso de

financiamjento en ¢l , el cual al igual que para el proyecto de Quiebra Montes proviene de
dos fuentes distintas y con plazos diferantes,
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Cuadro 18. Financiamiento del proyecto PNLT -

Financiamiento Afio ¢ Alto 1 Afio 2
Aporte de Ja Empresa 29,158, 8137 - 40,796.371.6
Préstamos a Largo Plazo 262,429.323.5
Préstamos a Corto Plazo - 737.9041.603.8 706,140,832.1

Servicio de Ja Deuda a Lareo Plazo - 2,624,293.2 2,624,293.2

Interés - 2,624,263 2 2,624,293 2
Amortizacion ~ - -
Servicio de la Deuda a Corto Plazo - 1,039,464, 543.1 99,466,9976.1
interés ~ 301,522,9393 288,529,144.0
Amortizacion - 737,941,603.8 706,140,832.1
Financiamiento neto 291,588,137.2 {304,147,232.5) (250,357,065.6)

En este caso el aporte del SANAA alcanza a los 29 millones de Lempiras, lo que significa
el 10 % del total e las inversiones; el otro 90 %, dc igual forma que para Quicbra Montes,
se financiard con un préstamo a largo plazo equivalente a 262 millones de Lempiras. Bl
interés pagado por este préstamo se puede ver demiro de servicios a las deuda a partir del
primerg afie y con un monto de 2.6 millones de Lempiras. Las amortizaciones de este
préstamo recién aparecen en el afio 10, luego de finalizade el periode de gracia (Anexo
10).

Para poder financiar los costas de aperacidn, se requiere de un préstamo a corto plazo,
igual al total de costos y gastos generales del primer afio; para los afios posteriores la
empresa debera aportar €l total de sus utilidades generadas, cuando estas sean positivas,
para reducir el monto del préstamo solicitado.

Los servicios z la deuda del préstamo a corto plazo se calcularon en base a Ia tasa activa
de interés de mercado de 41 % y como se observa en el Cuadro I8 representan 301
millones de Lempiras, monte 114 veces mayor al interés de corto plazo; aqui es donde se
ve la importancia de contar con préstamos de bajo interés, Si el interés de este préstamo
seria igual al de largo plazo el inferés que se pagara, serfa solo de 73.7 millones de
Lempiras, montoe 75 % mas bajo que €l actual,

Una vez calculados los montos de los préstamos y aportes de la empresa, vy restados los
servicios a la denda, se calenld el financiamiento ncto del proyecto el cual siempre fue
negativo debido a que dentro de €ste se contabiliza la amortizacion total del préstamo v
las servicios a la deuda tanto a large como corto plazo,
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4.3.5 Flujo de cajz proyecto

Luego de presentados los resultados de las estimaciones de los principales componentes
del flujo de caja, se muestran los resultados de la elaboracion de la estructura del fiujo caja
para el Proyecto del PNLT, el cual se calculé para 20 ados.

Como se podra ver en ¢l Cuadro 19, adicionalmente a los conceptos explicados con
anticipacion se incorporan otros como los impuestos a la renta, las depreciaciones, valor
residual, utilidades y pérdidas, y flujos netvs con ¥ sin financiamiento.

El Cuadro 19 que sc presenta a contintacion muestra [os cuatro primeros anos del flujo
de caja proyectado para el proyecto del PNLT, un fluyjo completo se tiene en el Anexo 10.

En el flujo de caja presentado se ha ncorporado también ¢l valor de las depreciaciones, las
cuales como se puede observar en el Cuadro 19 represeman un valor de 3 millones de
l.empiras, Este monto se cilculo dividiendo el monro de la inversion entre el nimero de
anos de vida Gtil,

Como el flujo es s6lo de 20 afios, es necesado sumar a Jas utilidades después de
impuestos, en el Gltimo afio, el valor residual de las inversiones, el cual es igual a
multiplicar el valar anual de las depreciaciones por los restantes 30 afios de vida atil de la
presa. Esto nos da un valor de 1749 millones de Lempiras el cual se suma a las utilidades
después de impuestos eonjuntamente con las depreciaciones para obtener el fiujo neto sin
[inanciamiento.
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Cusdro 12, Flujode cals pars ol Proyecis PNLT
Ao ¢ Ang |l Ano 2 Afin 3 Al 4
Tangresus
Venta de agua - 932.983,109.15 932.583,109.1% 933, 9%3,109.15 932.9%3,109.18
Categons doméstss - 19942234730 193 1227 3 199422 31730 199,422, 34738
Cateporia comezeial “ 120,703,371.9+ 120,703,233 91 120, 7¢3, 473,54 120,790,473.94
Catcpona mdostrial - £5,815,120.39 15,619,12039 ¥5,819,12039 $5,612,120.39
Cxopodia pobxroo - 303,770, 500,42 503,710,500.42 M3, TTL$0042 £03.770.500.42
Carporia Lints pubbco - 23,467,667.09 23,367,667.04 23, 467,667.00 2,367,667.69
Carpa por alzatoniluin - 156,500,621.53 125,556,621.83 186, 4940,621.33 1B6. 594,621, k3
Adyler e roedidores . U1.50,00 &7,500,60 47,300,00 £7,$00.00
L2110 senipiod - 0,881,127.47 9,853,1272.37 9.853.127.47 5,853127.17
Tusal Ingresas - 1L122,500.358,45  1,129,500,354.4%  1,12%,500,358,45 ), 19.500,33%,13
Inyerslén Inictat
CUhras de thmx $9,163,05731
Lincat de conduccidn 93,527 ,581.85
Planu de trtsmins 43,371,503.16
Infracskrushaa ds conduccion 7,510,164.55
Teeras $7L105.97
Medhly, de motgacion 586,08
Impvesisios (15%) 3£,035,035.29
Total las erzbones 291,58%,137.20
Crstes
D¢ explotazion - TL77H,256.30 TATTE256.30 T2.778,256.30 THRII8236 .30
Alszntmilxdo - 26,129,919.32 26129915932 26,129,019.3Z 26,029,910.32
Caplcisa - LA, 574D 40,816,5714,23 {U, 516,574,235 10,816,574.2
Depresiasionss - 5,331,763.74 3,831,767 3, K31,76L74 5831765213
[x \ntmikaio . 1851022.045.72 185,127,023.72 135,127,085.12 155,127,045.72
De ttansepiadn y ddribacon - I,518391.92 182.516,491.92 IHLSI639L,52 142,514,49} 92
Sidwonal de conos 7,42,70.% A7, At MIse 417.421,7939¢
Imgareviszos (15%) BLE1L269.09 &2,613.269.09 62,413,265.0% 62.613,269.45
Tetl Costos - 430,00 5.063.00 2003806303 4E0,034,063.03 4R0035.063.03
Cantus
{iastos admuntsratn o y general - 22,4156, 360.73 MTHE6360T3 22N086.360,73 R7.056,360.7D
Gastos comarcialyy - 2091404728 0,333,067.2% 20,935,067.28 20234.007,24
Castos de sepundad seslal - $,08K,710.37 5,088, 710.97 5,Uxe, 710,97 S5.05R7T10L97
(Hros gastos . $,527,401.7% LE27, 1,75 $,822,401.75 4.827 411.7§
"Tied de Gastus . 257,008, 540.74 257,906,540, 74 287.906,540,73 257,906,540 74
Dualin sl pponunidsd 6,329,518.43 - 859559994 2343.240%7 9,362,064.%]
Apane de 12 eraprena £,334,51%.43 - £.995.599.94 14224057 D3E2.064,51
Tugdl Inyerdones, Costos ¥ Castoa 293,017,655.63 T39,941.00),77 J469372.203. M T47,2%9,3 83,43 737,303,065 .45
Vit pravable IR.017,655.63)  191,388,188.04 IS 86515454 M2210,313.91 IR2,196,649.47
Irmpunio
Impucsto 3 L z2at . 234,935,252.10) TR SIS W9I26308.3 229,318.013.92
Unlidad dorpis de lmpucstos 293.017,655.63) 158,623, 3501.87 153,025, 261.90 T$LI24.008. 56 152.878,675.93
iazabo - 5,431,762 14 S¥31,762.74 3,831,762 74 5.831,7262.74
Valiy tesidical - - - - “
[jn Neio sin Finasciamiensa {208,017,653.63) 16238820460 158.857,024.4 138.7)8,258.31 1SR, 71D 43567
Flnan¢famleato
Aporiz de b Empress 29,158,813.72 . HT9,37).60 12,305,649,75 42.488,343.52
Pedttamos o Laoyo Mam 262.329,323.48%
Saldos 26242932138 2,422,323, 43% 162,429,323 4% 262,129,313 1%
Fréstxaoos 7 Corto Plaro - 737,931,177 706,140,332.1¢ T03,494,1%3,79 T04B18 328 7h
$enicio de 1t Dends a Larpa Plam + 2,824,293.23 262829323 2.624,293.23 &621,293.23
Inztres - 24823, 290. 28 262429323 LE21,293.23 2624293.23
Amortizacion . . - . -
feniio de 1a Douds a Corto 14am - 1,039, 464,84).06 91,669,976.10  992,913,962.78 FILF45,124.40
Lo - 20151283930 2%8,529,144.60 28£,019,267.599 287.599,799.70
Amariizzzidn - T32,Y3), 60077 706,130,832,10 704,874, 194,79 704,835,324 74
Vinaaddamienta neto 2OL5E613720  (3URNA2ILER) (RI0AST0G5.63)  (ARIEANIAR) (248,168, 730.18)
Mluja New eon Flhancaumivnto (v 1) {6,429,51%7.43) 40,726,321.60 $3.192,021.35 R{,R83,993.57 84,919,143,
Flu]u Neio con Flnzocuzmiento (o) {35,583.332.19) 40,796.371.60 42.395.649.7$ 12, 45%.343.52 42,460, 301.52
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Otro concepio importante, que se muestra en el cuadro anterior, es el impuesio a la renta,
monto que depende del total de las utilidades gravables. Este valor del impuesto como se
ve en el Anexv 10 se va incrementando a medida que las utilidad gravable s¢ incrementa.
En el afio 11, estos se reducen aun mas y esto se debe a que se comienzan 8 pagar las
amortizaciones del préstamo a largo plazo, 1o que reduce fas utilidades y por tanto
también los aportes de la empresa, para asi sufragar los costos de operacidn,

Antes de entrar a mostrar los resultados de los indicadores financieros del proyeeto, es
importante mostrar los resultados obtenidos en el cileulo de loy flujos netos con
financiamiento ya que en base a éste, conjuntamente con el flujo netu sin fnanciamicnto
explicado anteriormente, s& estimaron los valores del VAN, TIR, relacion B/C, el periodo
de recuperacion ¥ el costo por m* de agua,

Este flujo dio como resultado, el primer afio, un valor de 40 millones de Lempiras, esie se
mantiene en valores crecientes hasixz ¢l afio diez, cl afic once con la amoriizacién del
préstamo a largo plazo, y los valores obienidos se reducen. A continuacion se presentan
los resultados del anlisis de los indices financieros det proyecto,

4,3.6 Indices financieros

En el Cuadro 20 se puede ver dos opciones una sin financiamiente y la oira con
financiamiento. Las condiciones del financiamiento son iguales 2 las presentiadas en cf
proyecto de Quiebra Montes,

Cuadro 20. Indices financieros del PNLT (A)

Opcién VAN TIR Relacién B/C  Costo por m®
Con Financiamiento 163,726,270.17 117% 1.03 59.0
Sin Financiamiemo 315,911,962.93 54% 1.41 41.8

Fuente: Elaboracién propia

4.3.6.1 Valor actual oeto (VAN). Como se ve en el Cuadro 20, la opcién con
financiamiento (C.F.} muestra un VAN de 163 millones de Lempiras, el cual nos indica
que (08 ingresos actualizadas son mayares a los egresos actualizados y al final de los 20
anos, considerados en el flujo el proyectn, s¢ tendria una ganancia vn 43 % menor al
monto de la inversidn requerida, es bueno que se aclarare que esta ganancia es neta,
puesto que ia inversién necesaria va ha sido pagada con los primeros flujos del proyecto
como se verd mas adclante en el analisis del periodo de recuperacion.



69

Comparando este resullado con el de la opcidn sin financlamiento (S.F.) se ve que esia
dltima al final de los mismos 20 afios obtendra un VAN mayor al de la opcion C.F, el cual
es de 515 millones de Lempiras lo que es aproximadamente el triple del VAN de la opcion
C.F, y representa un valor 76 % mds grande de la inversion injcial; esto quiere decir que al
final dcl proyecto sc habra panado Jo suficiente como para poder realizar otra inversion
mayor a csta primera.

La diferencia entre los dos valores de VAN se debe al financiamiento del proyecto, en este
£aso, en mayor parte al préstamo a corto plazo, debido a que el interés que se paga por ¢l
es de 41 %. Este monto aumentan los costos totales en 40.8 % , este incremento es el que
marea la diferencia entre ambos.

4.3.6.2 Tasa interna de retorne {TIR). El TIR nos indica la tasa maxima que un
inversionista puede pagar sin perder dinero; si se compara ¢l TIR de la opcién C.F, esta
dene un valor de 117 % contra una TIR de la opeién S.F. de 54 %, poco menos de la
mitad de [a primera.

La TIR de la opcion C.F comparada con una 1asa de interés comercial, como la tasa actual
dec 41 %, muestra una diferencis cuantiosa, sin embargo la TIR del proyecto S.F. es solo
tn poco mayor a [a otra, lo que hace a este proyccto mds sensible a ctalquier cambio en la
tasa de descuento que se pueda usar, o a cunalquier otra variable que no pueda ser
controlada por el analista,

La diferencia entre las dos diferentes TIR presentadas en el Cuadro 20, se debe al efecio
del apalancamiento financiers, lo que huce que el primer proyscto se comporie mejor,
debido que se esta trabajando con una gran parte de capital ajeno y con una minima parte
del capital propio. La alia tasa interna de retorno del provecto con financiamiento lo hace
un pProvecro atraciivo para cualquier inversionista, sin embargo, es necesario, todavia, usar
otrus indicadores financieros para poder indicar st realmente s un proyecto factible de
implementar 0 no. A continuacidn se presenta la estimacion de la refacién B/C.

4.3.6.3 Relacidn beneficio costo (B/C). Al analizar la relacidn benetficio costo, sc puede
ver que con la opcion C.F es de 1.03, esto ndica que por cada Lempira gastada, se
recupera esta mas 0,03, por lo que se puede a indicar que los cosivs acmalizados son
menores a los beneficios actualizades. Si se analiza la relacion B/C de la opcion S.E. se
puede notar que esta es mayor a la primera opcién, puesto que por cada Lempira gastada
en esra opcion se ia recupera y s¢ gana adicionalmente 0.27, Esta relacion B/C, ahora no
tiene mucha utilidad para el analisis pero més adelante cuando se comparen los diferentes
proyectos se podra ver mejor su utitidad,

4.3,6.4 Costo por metro citbico de agua producida. En la opcion C.F. sc puede ver
que ¢l costo por m" ¢s de 59 Lempiras, el cual de nuevo, es alto comparado con las tarifas
actuales para la venta de agua. La opcion S,F. tiene un costo por m® de 41.8 Lempiras, si
bien este es menor sigue siendo alto. La diferencia entre estos dos valores se dehe a la
diferencia entre sus costos de produccidén los cuales son mayores en el proyecto con
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financiamienio por los intereses pagados a los préstamos tanto de corto como de largo
plazo.

4,3.6.5 Periedo de recuperacion. A continuacion se presenta en forma grafica el periodo
de recuperacion de las dos opejones consideradas,
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Figura 4. Periodo de recuperacion del proyecto en el PNLT

La Figura 4 lue elaborada en base al flujo neto acumulado con financiamiento; en ella se
puede ver que [a opcidn CF. tiene un periodo de recuperacion excelente seqtin Ju figura
presentada. Esie equivale a recupera la inversion en el primer afio luego de implementado
el proyecto, En el proyecto sin financiamiento se puede ver que el periode de recuperacin
¢s mayor, el cual es entre el segundo y tercer afio fuego de comenzado el proyecto, la
diferencia entre estos periodos se debe a que con el financiamiento el proyecto tiene mas
ingresos, los que ayudan a pagar parte de los costos de operacion y de las amortizaciones,
y a la misma ayuda a recuperar mas rapido la inversion,

Ya con toda la informacion del flujo de caja y los indices {inancieros calculados se puede
indicar que este es un proyecto factibic tanto con y sin financiamiento. Los indicadores
muestran valores positivos como en el case del VAN y Ia TIR,

El VAN de Ja opcidén con financiamiento es lo suficientemente alte ecomo para ser
considerado por un inversionista como un buen proyecto, al mismo tiempo su TIR es alta,
lo gue wdica que el proyecto podnia ser alractivo para los financiadores con respecto a la
rentabilidad del capital; sin embargo, la estrecha relacién B/C indica que este proyecto
uene un alto riesga, en cl sentido que cualquier cambio en los costos podria invertir esta
relacion, transformando el proyecto factible en un proyecto no factible.
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El proyecto sin financiamiento es mas factible, st se consideran sélo los resultados de sus
indices financieros, si bien la TIR no es tan alta como la otra opcion es considerable, pero
el indice con mayor pese en este proyecto es el VAN puesto que s un valor alto que
justifica la inversion, La relacidn beneficio - costo apoya esia afirmacion puesto que si se
considera que ambos indices se calculan sobre los costos ¢ ingresos acumulados y
actualizados se nota la diferencia con respecto al primer proyecto y situdndolo como un
proyecto mas estable ante situacion cambiantes en términos de costos ¢ ingresos.

Ahora si se considera el costo de produccién del m® se puede notar que este es menor a la
opeidn de Quiebra Montes, y si sabe que al final la produccion total de agua es la misma,
se puede indicar que el provecio en el PNLT es mejor debido a sus menores costos por
unided producida y a sus indices financieros mas favorables,

1.4 ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO DEL PROYECLTO DE
REHABILITACION, AMPLIACION Y MEJORA DEL SISTEMA DE
PRODUCCION DE AGUA EN EL PNLT (B) QUE INCLUYE LAS
EXTERNALIDADES

A continuacidn se presentan los resultados del proyecto PNLT (B}, el cual es una variante
del primere (PNLT A). La diferencia ¢sta en la inclusidén en el andlisis econdmico -
financiero de las externalidades tanto positivas como negativas, generadas por las
actividades humanas dentro del PNLT y que de alguna manera afectan la capacidad de
produccion de agua del Parque,

La esnmacién de los diferentes aspectos que componen el flujo de caja de esto proyecto es
igual a la presentada para la alternativa A, con la difcrencia que las externalidades
positivas se suman a los ingresos percibidos por el proyecto, y las negativas a los costos
incurridos en el proyecto, esto se puede ver en forma clara en el Ancxo 11, que es &l flujo
de caja proyectado del PNLT (B} .

Para continuar, se muesira ¢l resuitado de las esomacién de los valores de las
externalidades por separado, esto ayudard a tener una idea clara de lo que significan en
términos de costos y beneficios penerados.

4.4.1 Resultados de la estimacion de los valores de [as externalidades consideradas
en el Preyecto del PNLT (A)

En el Cuadro 21 se muestra [a matnz que se utihizd para identificar las diferentes
externalidades que se presentan en el parque debido a las miltiples actividades que se
realizan en él.
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La matriz que s¢ muestra en ¢l cuadro anterior identifica las once actividades principales
que se llevan a cabo en el parque, las cuales generan productos y efectos directos e
indirectas, fuera y dentra de] sitio, Los efectos indirectos de las diferentes actividades que
st muestran con un asterisco en la matriz, son las externalidades positivas o negativas que
se pudo valorar duranie el estudio; sus valores monetarios se indican en el Cuadro 22,

No se- pudieron incluir méis externalidades por la dificultad de encontrar los datos
necesarios para el cdleulo de sus valores, io que toma mucho tfiempo y demanda recursos
financieros con los cuales no se contd, Otra dificultad, tal vez mis impaortante es la no
existencia de precios de mercado directos o indirectos formalmente establecidos que
puedan valorar las extemmalidades, por [o que su valoracién requicre de Ja aplicacién de
métodos distintos al usado en el estudio, como Ios que se pudieren ver en la revision de
hiteratura, denico de Ja seccion de métodos de valoracion

El Cuadro 22 a continuacion muestra el resultado de la estimacién en valores MONCIAMOS
de [as externalidades consideradas.

Cuadro 22, VYalor de las externalidades consideradas en el PNLT

Externalidades negativas (castos) Unidades  #de  Beneficin/ha B, Total 1997

unidades
Costo de ny produccion de hortalizas ha 750.00 39,92947  29,947.102.50
Costo de no produceion de flores ha 516.00 3,98942  3,090,540.98
Costo de no extraccidn de Jefia ha 571.00 240.00 137,040.00
Costo de no extraccién de madera ha 693.00 1,300.00 003,500,00
Total 34,078,183.48

Externalidades positivas (benelicios) Unidades #de  Costofunidad C. Total 1997

unidades

Costos de bombeo m 17,660,160 5.79 102,222 480,3
Remocion de sedimentos w’ 155,200 30.00 5,764,128.00
Ecoturismo U 1.00 98,012.60
Enfermedades evitadas personas 50,000 250,00 12,500,000.00
Tratammiento del agua m 17,660,160 0.02 550,720.76
Dias perdidos de trabajo dias 300,000 78.00 23,400,000.00
Total 144,535,34) .69

Fuente: Elaborucién propia
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Primero, al considerar los costos d2 no produccién de madera 50l0 se tomo en cuenta e
nimero de hectireas en las cuales existe actuabmente pino maduro de acuerdo a |y
informacidn presentada en el Anexo 1, no sc considero €] drea que contiene bosque mixto
o latifoliado debido a que la extraceién de este recurso no es permitida en esta zona de
produccion de agua, la cual esta protegida por el Decreto N° 976 del poder ¢jccutive, en
¢l cual s¢ prohibe cualquier actividad productiva o de recreacién en csta area.

Segundo, Ja no existencia de un estudio de la flora existente, dificulta la estimacién del
volumen y tipo de madera existente en esta area.

Y tercero y muy importante, es que una cuenca cubizria de bosque no intervenido por
ninguna actividad de explotacién, garantiza e cumplimients de los mas altos
requerimientos de calidad de agua, que es el fin principal de fa proteceién de este sitio.

Esia decision esta apoyada en la opinién de Stadmuller (1994), que indica que cl impacto
sobre el régimen hidrico de una intervencion silvicultural esté determinado por la cantidad
de dosel removido, la destruccidn de] sotobosque, Ia tecnologia de aprovechamiento, cl
disefio y Ja densidad de caminos y pisias de arrastre, factores sobre Jos enales no se tenc
ninguna informacion por Jo que considerar un explotacién en estas 4rcas seria un error.

Ej area considerada para el calcuio de la no produceién de eultivos horticolas es de 750
ha, no se considerd una mayor ya que es esta la que actualmente s¢ destinada a esia
actividad. En el caso de decidir conservar el parque solo para la produccitn de agua y no
para otras actividades, serian los beneficios de csta area los que se perderian al evirar una
produccién agricola en 2l parque,

Con respecto al nimera de hectdreas consideradas para la produccion de flores se utilizd
316 ha, debido a que esta es tierra destinada a la agricultura que se mantiene en descanso
Y que en algunos casos s utilizada para la produccién de flores debido 2 que las
condiciones de mercado, disponibilidad de mano de obra e insumos no permiten su uso
agricola en determinados periodos. No se consideré tampoco un irea mayaor 2 esta debido
a que ¢l cultive de flores no es una actividad constante de los habitantes de la region,

Al analizar por separado los resultados de la inclusian de las externalidades (Cuadro 22),
se ve que las externalidades positivas representan el 9 % de los ingresos totales, en cambio
las negativas representan £l & % de los costos totales; dentrn de estas se puede ver gue la
no produccién horticola €5 la externalidad negativa con mayor peso, esta Gene un valor
aproximada de 29 millones de Lempiras y representa ol 37 % del valor total de las
externalidades negativas consideradas, Este valor tan alto sc debe a que dentro de las
inmediaciones del parque la actividad més comin es [a agricultura.

Se padria esperar que el valor de la no produccion de madera sea mayor debido al alto
valor actual de la madera, sin embargo la actividad maderera dentro del Parque se ha ido
reduciendo a medida que las personas que habiian en el han adquirido un mayor grado de
consciencia sobre Ja importancia del parque para su vida cotidiana y futura,
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Dentro de las externalidades positivas se distingue dos que [faman mucho la atencidn, los
beneficios por dias no perdidos de trabajo, que representan alrededor de 23 millones de
lempiras al afio {16 % del total), pero si se observa el valor que se tiene por enfermedades
evitadas se puede ver que este s la mitad del valor de los dias de trabajo. Lo curioso es
que ambos costos estan calculados en base al mismo numerg de persona, esto indica la
poca atencién y recursos que se le brindan a [a salud humana por parte de las autoridades
encargadas del sector,

Para resumir [a informacion del cuadro anterior se puede indicar que las externalidades
positivas derivadas de la preservacion del parque representan 4,2 veces el valor de las
externalidades negativas, es decir que por cada Lempira contabilizado como una
externalidad negativa (costo) se obtienen cuatro Lempiras mas de ingresos por la inclusion
de las externalidades positivas.

Esto a simplz vista permite indicar que la conservacion del parque vy sus funciones
productivas y ecolégicas trae més beneficios netos que cualquier otra actividad alternativa
a la preservacién del parque.

Pero cstos wvalores monetarios en si no sigrnifican nada comparados con los beneficios
sociales y econdmicos a largo plazo que puede brindar su inclusién en la contabilidad de
proyectos relacionados a la explotacion de recursos naturales,

Una vez explicados los resultados de la intemalizacion de las externalidades, se pasaréd a
presentar Ios indicadores del andlisis econdmico ~ financiero del PNLT (B) .

4.42 Indices financieros del PNLT (B)

El Cuadro 23 muestra el resumen de los indices financieros del Proyecto del PNLT (B),
como complemento para la evaluacion comparativa de las diferentes altemativas de
inversion .

Cuadro 23, Indices financierns def PNLT (B)

Qpcidén VAN TIR  Relacién B/C Costo porm’
Con Financiamiento 21393533283 145% 1.05 65.76

Sin Firanciamiento 626,997,123.05 62% 144 46.58
Fuente: Elaboracion propia

En ¢l cuadro de amiba se prede ver que la Opcidn C.F. tiene un VAN de 213,9 miliones
de Lempiras, 1o que nos indica que los costos totales acumulados son menores a los
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beneficios totales acumulados, y que al final de los 20 afios proyectados se tendrd un valor
actual neto pasitive y considerable para una inversién inicial casi igual al monto del VAN,

La TIR en csta alternativa muestra que el capital propio obtiene una rentabilidad alia e

indica que el proyecto puede soportar una tasa de descuento 7.5 veces mayor a [a actyal
de 17 %,

La relacién B/C, es ¢l indice menos favorable del Proyecto ya que presenia un valor de
1.03, lo que quiere decir que una vez cubierto Jos costos se obtiene o gana 0.05 Lempiras
por unidad pagada; esta relacidn estrecha también indica que una vanacidon desfavorable
en los costos totales podria afectar esta relacidn invirtiéndola y haciendo no factible ¢l
Proyecto.

Al analizar el costo por m® de agua producida de Lps 65.76, se puede ver que este es alto
comparado con [as tarifas actuales cobradas por consumo de agua, este indicador da una
medida de to que podria ser un precio real para el agua producida en el PNLT si los
consumidares estuvieran en posibilidad de pagar una tarifas (an elevada,

Si se observa en la opcitn S.F. se ve gue tanto el VAN y la TIR, como la relacion B/C vy el
costo por m® de aguu son mas favorables en esta alternativa, pero se debe recordar que
para el cilculo de estos indices no se lomé en’ cuenta €l interés pagado, asumiendo que
todo el capital necesario para poner en marcha el proyecto es apofte propio,

Esta situacién nos ayuda a determinar en si la rentabilidad del proyecto, pero bajo
condiciones que ne se presentan en los pafses en vias de desarrollo ya que las insttuciones
estatales que prestan estos servicio muy pocas veces pueden contar con los fondos
necesarios para realizar inversiones mediapas.

Para terminar con la descripeidn de los indices financieros se debe analizar el periodo de
recuperacion del proyecto, para esto se presenta a confinuacion la Figura 5.
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Figurua 5. Periode de recuperacion det proyecto PNLT (B)

Como se puede ver en ssta figura, 2l periodo de recuperacion de la opeidn C.F. es de un
ano, en cambio el periodo de recuperacién de la opeidn SE. s de dos anos, esta
diftrencia a primera vista no parece significativa, pero s se comparan los valores
obtenidos en el flujo de caja proyccrado (Anexo 11) se puede observar que representa casi
130 millones de Lempiras & favor de la opeién con financiamiento, lo que si es una
diferencia significativa.

Por otra parte la imporiancia de este indicador se puede ver cuando es necesario decidir
entre dos inversiones con rentabilidad similar que varfen sdlo en el periodo de
recuperacion, es obvio que se escogeria la que menos periodo de recuperacidn presentara.
Ast mismo es importante en el momento que se tenga que decidir que obra es prioritarsa a
ofra, como es el case de este estudio.

Para sinterizar toda la informacion hasia ahora presentada, se vealizd un breve analisis
comparaiive entre Jas tres opciones para poder delerminar cual de ellas es Ja més adecuuda
para su implementacion, a la altemnativa seleccionada se le realizé un analisic de
sensibilidad para poder determinar cual es el comportamiento de ésta ante eircunstancias
cambiantes,
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4.5 RESULTADOS DEL ANALISIS COMPARATIVO

El Cuadro 24 resume los valores de los diferentes indices financieros de los tres proyectos
considerados.

Cuadro 24. Resumen de indices financicros

VAN TIR
Provecto C.F. SF C.F S.F,
Presa Quiebra Montes {13,184,242) 518,605,326 1% 28%
Provecto PNLT A 163,726,270 515,911,963 117% 34%
Proyecto PNLT B 213,935,333 626.997.123 145% 62%
Relacion B/C Costo por m°

C.F. S.E. CF. S.F.
Presa Quicbra Montes 0.93 1.27 63.3 45.1
Proyccto PNLT A 1.03 [.41 59.0 41,8
Provecto PNLT B 1.05 1.44 65.8 46,6
Fucnte: Elaboracion Propia C.F.= con ftnanciamiento

S.F = sin financiamignto

El cuadro anterior muestra que el Proyecto Presa Quiebra Montes (QM), tiene un VAN
C.F. menor en 13 veces al del Proyecto PNLT (A), y en 16 veces al Proyecto PNLT (B);
este indice en pomera instancia indicaria que PNLT (B) es mejor opcion que el del PNLT
(A), debido a que tiene un VAN C.F mayor en 24 %,

Sin embargo, tomando en cuenta en ¢l analisis el monto da inversién requenido para
implementar los proyectos, se puede apreciar que QM necesita tres y media veces mas la
inversion requerida para el PNLT {A} que como para el PNLT (B), seria légico esperar un
VAN mayor pero como se ve el VAN de QM cs al final negativo, lo que s¢ debe a los
altos costos de operacion del proyecto y a los intereses de los préstamos.

Ahora es necesaric comparar [a TIR y Ja relacién B/C de los proyectas. Para QM Ia TTR
es del 15 % y 28 % con v sin financiamiento respectivamente, en el caso S.F. la TIR es
aceptable considerando que Ia tasa de descuento utilizada es del 17 %, pero en el caso CF
la TIR es menor a la tasa de descuentv lo que hace no rentable esta opeidn va que el
inversionista s6lo podria soporiar una tasa del 13 %.

En el caso del PNLT (A), [a TIR C.F. es de 117 % v S.F, es de 54 %, lo que indica que el
PNLT {A) tiene mejores tasas internas de retorno que QM, pero ¢l PNLT (B} tiene la
mayor rentabilidad de los tres con tasa de descuento de 1435 % y 62 % con y sin
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financiamiento. Las diferencia a favor de los proyectos C.F se debe al apalancamiento
financiers generado por el uso ge capital ajeno.

Las rclaciones B/C del proyecto QM son las mas bajas de las tres alternativas, obteniendo
en ¢l caso C.F. una tasa inferior a 1, gue es I2 minima esperada, En cambio para el PNLT
{A) las relaciones B/C son mejores, sin embargo, la relacion B/C C.F. ¢s todavia baja. La
mejor altemativa segun este indice seda ¢l proyecta PNLT (B}, la tual también presenta
una relacidn B/C C.F. baja. Estos resultados indican que los tres proyectos debieran
revisarse para ver la manera de mejorar su relacion beneficio costo, si bien las opciones s
financiamiento presentan relaciones buenas es preciso contar con financiamiento para estas
obras.

En el caso del provecto de] PNLT (B) existen ofres costos que afectan la relacion B/C,
pero no de una manera considerable; estos son los costos en los cuales incurre la
institucién encargada de la administracién del parque (AMITIGRAY para [levar a cabo sus
funciones de proteccién v mantenimiento. Estos costos si bien significan el 11 % de los
costos y gastos totales del proyecto son necesarios para garantizar, conjuntamente con la
inclusién de las externalidades, 1a preservacidn del parque a largo plazo y la explotacién
sostenible del recurso agua

I{asta £l momento, se ve que el Proyecto de Rehabilitacién y Mejoras del Sistema del
PNLT (B) es la alternativa més factible, pero ya que €ste &5 un proyecto social es
importante analizar el costo por m’, va que sin duda este es un parimetro importante para
la seleccidn de los provectos puesto que puede tener un mmpacto significativo en los
consumidores cn general y sobre todo en aquelios de bajos recursos.

En ¢l Cuadro 24, se destaca que en el caso def proyecto PNLT (B) los costos por o’ son
Jos més altos; esto debido a que en sus costos totales de produccidn se incluyen las
externalidades negativas, los costos atribuidos a AMITIGRA y fos de proteceioén y manejo .
del Parque. Esto si bien es un indicador no muy favorable para el proyecto, se puede
afirmar que la produccidén de éste, con la inclusién de los costos extras y las
externalidades, puede tener una produceidn garanlizada en términos de calidad, cantidad v
disponibilidad en el tiempo, en otras pafabras, una produccion sostenible, que a lo largo
del tiempo genera otro tipo de beneficios de bienestar social mas importantes.

Los costos del PNLT (A) son menores en promedic a los de QM en 5.25 Lps, esto se
debe a que el costo por m’ estan calewlado en funcidn a los costos totales y al volumen de
produccién de agua, ¢l cual es menor en ef PNLT {A). Ahora la diferencia existente entrc
el costo del PNLT (A) y PNLT (B} se debe a que en este 1iltimo los costos totales se ven
incrementados por Ja inclusidn de {as externalidades y de las otras medidas de proteceidn.

Cuando se compara las tarifas vigentes para la venta de agua con el costo de produccion
del i’ de agua sc pudo ver claramente que existe una subvaloracién del recurso, ya que si
se considera que el costo minimo de produccidn es de 36.4 Lps/m® y la tarifa méaxima
cobrada es de cast [80 Lps/mes para un rango de consumo de O a 60 m’, ge ve que el
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precio que se paga actualmente es de sdlo 3 Lps./m®, cifra que se obtiene dividiendo la
tarifa maxima entre ¢l consume por mes.

Si sc analizan las tarifas cobradas en las diferentes categorias, se podrin encontrar valores
aun peores. Por gjemplo la categoria doméstica que es la que mayor cantidad de agua
consume (76 %) paga tarifas de 14 a 18 Llpsfmes, con un consumo de hasta 60 m’/mes, lo
que nos daria un precio de 0.3 Lps./ m’. La subvaloracidn del recurso se ve también
reflejada en la distribucion de los ingresos, ya que un buen porcentaje de los ingresos
percibidos se deben a la venta de servicios como alcantacillado ¥ servicios de
mantenimiento, los cuales de una manera u otra suplen el déficit de ingresos causados por
la mala tarifacion.

Un excesivo cobro en los servicios brindades como los que se indicaron anteriormente,
leva a que los consumidores eviten usardos al igual que sus facilidades buscando
solucionar sus problemas por sus propios medios. Un gjemplo de esto es la propia
reparacion de sus conexiones, o que en ol largo plazo se traduce en una reduccién de los
ingresos percibidos debido al aumento de pérdidas =n el sistema y de los costos por
Teparaciones mayores.

Una revisién al actual sistema tarifario, que busque establecer tarifas minimas por lo
menos iguales al costo de produccién y una reestructuracién mas cquitativa de Jas mismas
para las diferentes categorias ¢n base a los ingresos promedin de Jos consumidores, puede
ser una solucion a Ja subvaloracién actual del recurso, ya que permitird encontrar un
precio real del agua, obligando a los consumidores a valorar el recurso y reducir la
demanda de agua a niveles razonables,

Para complementar esto, en un estudio realizado por ¢l BID en 1986 2, sobre la
disponibilidad de la poblacién a pagar por el aguy, se enconird que los consumidores de
bajos ingresos estarian dispuestos a pagar USS$ 5 por m’ de agua y los de altos ingresos
USS 8§, niveles gue comparados con los costos de produceidn actuales, establecidos en el
andlisis de los proyectos estudiados, son (odavia mayores; estos datos junto con 1a revision
al sistema (arifurio y a un anélisis socioeconémico profinda podrian ayudar a plantear una
reestructuracion del sistema tarifario buscando dotar de un precio real al agua,

Una vez concluidos por separado los anlisis econémicos - financieros de los proyectos y
comparados entre si se puede indicar que el proyecto del PNLT (B) es =] mas factible de
acurerdo a los resuitados encontrados en sus indices financieros comparadoes a los de los
otros proyectos. Pese a que los costos de produccién por m® son 105 mis elevados, los
beneficios adicionales y asaciados a estc proyecto compensan estos costos, jusdficando
plenamente la implementacién del mismo.,

" Ver pie de pdgina nimero 7
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Dentro de estos beneficios asociados se pueden mencionar, que con fa implementacion de
las actividades propuestas se podrd contar con una productidn de agua sostemble en el
Jargo plazo, preservando los valores naturales v las funciones ecoldgicas del parque.

Una vez seleccionado cual es Ja mejor altemmativa de inversién desde una perspectiva
scondmica, social y ambiental, se tomo la decisién de realizar un analisis de senstbilidad
del proyecto seleccionado, para ver si rcalmente este es factible ante condiciones
cambiantes v dc csta manera poder recomendat o no la implementacidn del proyecto con o
no medidas de proteccién al parque. Este se muestra 2 continuacién coma parte final de
los resultados.

4.6 ANALISIS DE SENSIBILDAD DPEL PNLT {B)

En €l Cuadro %5 se resumen los resultados del andlisis de sensibilidad para 50 cscenarics
diferentes.

En este cutadro anterior s¢ ve muy claramente los resultados del analisis de sensibilidad; el
proyccto es en términos generales més sensible a cambios en los ingresos que a cambios en
los costos. Si se analizan los diferentes niveles de costos se puede notar que sin ninglin
cambio en los ingresos con una diferencia de 10 % més en los costos &€l proyecto se
transforma a un proyecta no factible. Si se ve ahora una reduccion de los costos de 10 %
se ve un cambio muy notable en la rentabilidad del proyecto, pasando de un TIR de 145 %
a 282 %.

Por otra parte si al mismo tiempo que se varian los costos se varia la tasa de inmterés del
préstamo z largo plazo se puede ver que todos los valores se reducen pero sigwiendo las
rmistas tendencias anteriores,

Con respecto al cambio en los ingresos se puede ver que el proyecto es més sensible a
cambios negativos en estos. Por otra parte con cambios positivos en los ingresos se nota
una gran alza en las rentabilidades de los mismos.

Si se observan los valores intermedios se puede ver que con un 5 % de ingreso en los
costos, Ja rentabilidad del proyecto se reduce bastante, bajando de 145 % a 79 %, y el
VAN tambin se reduce en 115 millones de lempiras lo que no indica la sensibilidad del
proyecto ante cambios relativamente pequefios en los costos, si se analiza ahora un
incremento del 5 % cn los ingresos se ve que Ja rentabilidad se incrementa de 145 % a 217
% v el VAN se incrementa de ]a misma manera en 127 millones de lempiras, lo que
confirma la mayor sensibilidad 2 cambios en ingresos.
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Como se puede ver es muy clare que €l proyecto tiene factibilidad en diferentes escenarios
por los que se puede decir que estd es la mejor alternativa desde el punto de vista
econdrico y ecoldgico,

Por otra parte, para bacer un analisis que considere los beneficios que se dejan de percibir
por ¢l uso de areas diferentes a las consideradas en el anélisis econdmice - financiero del
PNLT (B) se realizd otro analisis de sensibilidad del comportamiento de los indices
financieros ante la toclusion de diferentes valores de externalidades negativas,

Para £sto se utlizd 4 escenarios diferentes, el primero considera Ia extraccién de madera y
lefia de 3,145 ha de bosque latifoliado (Anexc 11}, ¢l segundo considera una produecion
agricola cn e total de hectireas que comprenden la zona de nucleo (Anexa 12), el tercer
escenario foma en cuenta el costa de la no urbanizacién de esta area {Anexo 13), y
finalmente el cuarte que inchuye el valor de todas las externalidades negativas consideradas
en las ofros escenarios {Anexa 14).

A continuacion se presenta en el Cuadro 26, el resumen de los indices financieros del
PNLT (B} considerando valores diferentes de las externalidades negativas.

Cuadro 26. Andlisis de sensibibdad para diferentes escenarios de externalidades

Cambios en
Escenarios VAN TIR. /B Costosm’
Caosta de na extraceidn de madera BL 312,019,096.89 202% 1.10 62.94

(1™ opcibn)
Costo de no produccion agricola (2 opcién)  (1,667,491,844.64) - 0.76  90.10

Costo de no urbanizar (3™ opcidn) 130,6635,795.24 28% 1.0z 68.14
Considerando todas (4" opcidn) 20,658,550.05 75% 1.00 69.28
Opcion original 213,935,332 .83 145% 1.05 65,76

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede ver en el cuadro antetior, al considerar [a primera opcién el VAN resulta
comparado con la opeidn original es mayor en 31.5 %, esto se debe a que los costos de fa
oprion original eran mayores, esto sc puede ver de igual forma al analizar Ia relacién B/C
que resulta mayor en la primera opcion, Con respecto al TIR es claro el efecto de en Iz
reduccién de costos ya que se ve el aumento de la rentabilidad del proyecto, El costo por
m’ es de igual manera més barato en Ia opeidn 1.
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La opcidn 2 al igual que en la opoidn 4, se presentan costos para las externalidades
negativas son muy elevados, obteniéndose valores actuales negatives y haciendo al
proyecto no viable por la baja rentabilidad o por ia ne rentabilidad de los mismos,

La opcitn 3 presenta indices bastanie aceptable, si se los compara con la opcidn original,
se puede ver que el VAN es menor en 38,9 % al de la opcidn original, de la misma manera
la TIR es menor, sin embargo esta es buena todavia, la relacion B/C es baja, solo se gana
0.02 de Lempira por cada una que se gasta. Ahora al analizar el costo por m® también se
puede notar que este es bastante elevado,

A manera de resumir los resuitados de este analisis de sensibilidad se puede indicar que ¢l
considerar las externalidades negativas de la no produccidn agricola el proyecto del
PNLT {B) se toma negativo, esto demuestra que las acttvidades agricolas dentro fienen
una gran importancia por los beneficios que podrian generar, por lo qusa su reduccion en el
caso de una conservacion total del parque tendria que ser muy bien evaluada por las
repercusiones socio - econémicas que podra tener sobre las personas que actuaimente
habitan €l parque.



Y. CONCLUSIONES

Para f{inalizar este estudio es necesario derivar algunas conclusiones; en base a los
resultados obtenidos en este estudio se puede concluir que:

~ La oferta de agua en la ciudad de Tegucigalpa no serd lo suficientemente grande para
cubrir la demanda de agua en un mediano plazo, debido a cuatro razones principales: al
acelerado crecimiento demogréfico de la capital, a las constantes migraciones del campo
a la cindad, a los elevados porcentajes de pérdidas en los sistemas de distribucién y
captacion, v a la escasez de fuentes alternativas de abastecimiento cercanas a la cindad,

- La demanda de agua potable de la ciudad se va incrementando a medida que Ifa
poblacidn crece, por lo que es necesario la incorporacion de nuevas fuentes alternativas
de produccidn de agua al sistema en un corto plazo, y/o mejorar y mantener las fuentes
actuales de agua, entre ¢stas fuentes alternativas se encuentran Quiebra Montes y la
ampliacion y mejoras del sistema de produccion en el Parque Nacional La Tigra.

- La Presa Quiebra Montes requiere de una elevada inversion, y de acuerdo a su estudio
seondmico - financiero, su implementacién no es factible debido a que presenta niveles
de rentabilidad bajos, altos costos de explotacion, insuficientes ingresos, v un valor
actual neto negativo.

- La Opcidn A del PNLT es factible desde ol punto de vista financiero, va que presenta
indices favorables, costos de produccién aceptable, rentabilidades buenas y un buen
periodo de recuperacidn, sin embargo su produccién sostenible en ¢l tiempo no esta
garantizada, puesto que no contempla medidas complementarias de proteccién ambiental
para [as firentes de abastecimiento de agua dentro de la cuenca,

- De las altemativas estudiadas, la mejor es la Opcidn PNLT (B), que incluye las
externalidades, debido a sus altos indices financieros, costos de explotacién aceptables,
periodo de recuperacién corte y sobre todo a las medidas de proteccion ambiental
congiderudas en €], que implementadas adecuadamente permitirin contar con una
produccidn de agua de buena calidad y sostenible en el largo plazo.

~ La incorporacion de este proyecto ayudard a satisfacer la demanda de agua futurayala
postergacion de obras fisicas mayores hasta que se pueda contar con recursos
financieros para la implementacion de otras obras.
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~ De acuerdo a [a matriz presentada cn las actividades, usos actuales o posibles usos del
PNLT se presentan muchas externalidades, sin embargo, su inclusién en un sistema de
contabilidad integrado requiere conocer el valor de las mismas para lo cual es necesario
contar con recursos financieros, ticmpo y personal altamente calificado.

- Las externalidades consideradas ¢n el PNLT (B) y en su andlisis de sensibilidad estan
estrechamente relacionadas a la produccién de agua en el PNLT, aunque exista up
niimero mayor de externalidades positivas o negativas, su mreriorizacion en la
evaluacion del proyecte es perfectamente posible y ayuda a tener una idea clara de Ja
diferencia que provoca ésta con respecto al proyecto (PNLT A), en el cual no se
incluyen este tipo de conceptos,

- Bl sistema tarifario actual no es el mas adecuado ya que presenta prublemas en la
categorizacién de los consumidores, las tarifas por categorias y en la dotacion de agua
de los mismos. Esto lleva 2 una subvaloracion del recurso ya que las tarifas pagadas
actualmente no cubren los costos de operacién del sistema, por 1o que las autoridades
encargadas deben encarecer los servicios que se dan adicionales a la venta de agua para
poder cubrir esta diferencia negativa.

- Las deficiencias en la prestacion de los servicios de ugua potable, en términos de
continuidad, regularidad, potabilidad y atenciGn son conlrastantes ante ¢l alto sasto de
inversion en el secror.

~ Si no existiera ¢l agua del PNLT por 12 mala o no conservacion del mismo, se tendria
que incurrir en la implementacién de un proyecto de sustitucion a Ia produccion de aguy
del parque. La construccidn de la Presa Quiebra Montes es una allernativa para la
produccién de este recurso, €l cual fiene un costo de susiitucién cquivalenie a la
inversién necesaria para restablecer la produceidn de agua perdida en el PNLT, el cual
de acuerdo a este estudio es de 75.8 millones de ddlares,

~ El valor total de Ja produccién de agua del PNLT, es el equivalenie al valor de uso del
recurso, el cual es de 196.9 willones de délares, lo que comprende las inversiones
requeridas y el de los costos y gastos totales de operacién, por lo que se puede concluir
finglmente que el precio que se tendra que pagar por la no existencia del PNLT como
productor de agua es igual a su valor de usa,




VL RECOMENDACIONES

Para finalizar se pueden extraer algunas recomendaciones para mejorar el estudio y para
las instituciones encargadas.

Para mejorar el estudio;

- Una estimacin nucva de los costos unitarios contzmplados en ¢! estudio, para poder
tener una idea mas real de la factbilidad de los diferentes proyectos.

~ Incluir el mayor ndmero de cxternalidades en [a evaluacién financiera del proyecto, to
que permitird tencr una idea mis clara de la influensia de las diferentes actividades
realizadas en cl parque sobre ¢l comportamiento de los criterios de evaluasién.

~ Determinar Ja curva de produccién de agua del PNLT, en la cual se pueda estimar los
puntos de equilibrio donde se pueda mantener una produceién de agua sosienible.

- Realizar una valoracion econdmica de la produccidn de agua usando otros métodos de
valoracion distintos al método de sustitueién.

~ Completar y mejora la matriz resumen del sistema de produccién de agua de Ia Tigra, la
cual e Importante cumo marco de referencia para siguientes estudios.

Para las autoridades ¢ncargadas del parque, AMITIGRA v ¢l SANAA:

- La decision de aceptar cualquiera de los tres proyectos podria tomarse en funcian del
resultado de este analisis, y de este podria también depender la permanencia del parque o
no en el fuluro, Esta evaluacion debe lomarse sdlo como un insirumento que provee
informacién de la conveniencia de realizar o no estas inversiones, pero debe tomarse en
cuenta que los resultados dependen también de] comportamiento de Jas variables que lo
condicionan y de [as cuales no se tiene ningtin control.

- Encontrar condiciones y pardmetros para disefiar sisiemas tarifarios eficientes, que
contengan seguimicnto, control, mecanismos de actualizacion y revision periddica, con
el propésito de que el recurso pucda mantener su valor real en cl tiempo ¥y que éste
reflefe los cambios de las condiciones de la oferta v demanda del mismo.
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~ Es pecesario buscar una mayor cficiencia del gasto del sector de manera nue reflejc las
condiciones econdmicas de [a prestacion de los servicios, incluyendo la expansién
planeada de los mismos, atendiendo la problemética social mediante la inclusién de
tarifus diferenciales entre usuarios y buscando una sostenibilidad financicra cn un
contexto de equidad soctal,

Para e bilemo:

- La valoracion de los recursos naturales esta ligada af desarrollo sostenible, por lo que
trabajar en este campo puede ayudar a una mayor eficiencia en la implementacién de
politicas, proyectos de inversién y programas de mancjo de recursos naturales.

- Una de la dificultades de valorar el agua es la no existencia de un mercado de aguas, por
lo quie si se quiere tener valores reales de cste recurso es recomendable que el gobiemo
central acelere ¢] procesc para la aprobacién de una nueva Ley de Agua en Honduras,

- Buscar la manera quc cl calculo del PNB incorporé los costos, beneficios y servicios
ambientales, para que sea un buen indicador de crecimiento econdmico,
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Anexo 1. Uso Actual Zona Nicleo Parque Nacional La Tigra

Clase Nombre Caracteristicas de la ¢lase Area (ha)
Pr Pino Regeneracion Arboles > 1 m< 5 mcon DAP 10 cm 178
Po Pino Joven Arboles jovenes altura 5«15 m con DAP 10-20 186

cm
Pl Pino Medio Arbales con copas conicas, altura > 15 m DAP 385
>30cm
P2 Pino Maduro Adultos con copas redondeadas, altura > 20 m 695
DAP > 30 cm
Bl Bosques Mixtos Arboles jovenes y adultos 1,040
L Latifoliados Arboles con altura> 4 m 3,145
Lr Latifoliados Arboles con altura <4 m 436
Regeneracion
Mr Mixtos Regeneracion  Arboles cop altura <1 m > Sm 169
| Matorral Tierras para agricultura pero en descanso 516
A Agricultura Granos bésicos y horticultura 750
Area Total 7,500

Fuente: Mapa de Uso Actual Zona Nicleo Parque Nacionat La Tigra, AMITIGRA
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2. Mapa de ubicacion de la Presa Quiebra Montes
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Anexo 3. Tarifas actuales de agua

Categoria Rango (m’/mes)  Tarifa minima  Tarifa escalonada
{Lps/Mes)
Doméstica ¢-20 14.0 -
21-3G 14.0 1.0
31-40 14.0 1.2
41-50 14.0 1.7
51-60 14.0 19
Mas de 60 14.0 3.0
Cormnercial 0-20 46.8 -
2130 468 2.6
3140 46.8 28
41.50 46.8 3.0
5160 46.8 33
Mas de 60 46.8 47
Industrial 0-50 175.5 -
31-60 1755 3.9
Mas de 60 175.5 4.7
Gobiemo 0-50 101.5 -
51-60 101.5 24
Mas de 60 101.5 3.9
Llaves pablicas 0-180 75.6 -
Mas de 180 75.6 0.6
Servicio de alcantarillado
(% sobre ¢l ingreso por venta} 20% -

Fuente: SANAA, 1995
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Anexo 4. Tarifa vigente del impuesto sobre la renta para contribuyentes individuales
¥ mercantiles

Fersonas naturales * Tasa de impuesto
De 0.01 a 20,600.00 -
" 20,000.01 " 50,000.00 12
" 50,000.01 " 160,000.00
" 100,000.01 " 200,000.00 21
" 200,000.01 " 500,000,006 27
" 500,000.,01 " 1,000,000.00 34
" 1,000,000.01 cn 40
adelante
Juridicas Tasa de impuesio
(Para empresas que forman parte de un consorcio)
De 0.01 a 100,000.00 13
" 100,000.00 en 33
adelante

¥ Segim el Decreto-Ley No. 18-50 del 3 de marzo de 1990. En el caso de Jas rentas superiores a
Lps 500,000.00 y hasta Lps 1.000,000.00, al impucsto que resulte de aplicar lus tarifis antediares se
le agregard un recargo de 10 % sobre Ia parte del impuesto que corresponda a] exceso de renta de Lps
S00000.00. Para rentas superiores a4 un Lps 1,000000.00, ademids del recargo establecido
anteriormente se aplicard otre recargo de 15 %h calcnlado sobre la parte del impuesto que
currespondz al exceso de reaa de Lps 1000 (.00,

Fuente: Banco Central de Honduras, 1996, Hondueas en Cifras 1993-1995,
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Anexo 3. Capacidad de los acueductos de las diferente tomas de agua en el PNLT

Acueducto Capacidad Capacidad  Capacidad actual
Mdxima (/s) Minima (I/s) (I7s)
San Juancito - Picacho 863 196 460
Jutiapa - Picacho 138 66 80
Chimbo «~ Lindero 141 38 120
Carrizal - Picacho 158 45 80
Capacidad Total del Sistema del Picacho 1300 345 740

Fuente: SANAA, 1989



Anexo 6. Inversiones del Proyecto PNLT

Costo en Lps

Counceplo 1990 1091 [992 1093 1994 1995 1996 1997
Obras de toma 25567324.87 31824758.17 42243175.94 45960575 .43 S0878357 G1852818.6 80099400.00 99163057.31
Lincas de conduccién 25403678.22 31322735.25 4197246523 45666042.17 50552308.69 61456441.67 79586091.96 ORS27S81.85
Planla de tratamiento  12214022.95 150598903 20180253 2195611526 24305419.6 29548098.6 35264787.69 47371807.16
Inlraestructura de

conduccion 1936369.492 2387543,584 3199308.402 3480847.542 3853298.229 4684454.657 6OGG3IER.TR  7510164.55
Toerrenos 148951.4994 183657.1988 246100,6463 267757.5032 296407.556]1 360342.6659 466643.7523 577704.9654

Fuente: Elaborscién propia

101



102

Apexc 7. Medidas de Mitigacion dce la construecién de obras

Medidas Caostos (Lps) 1995 Costos {Lps) 1997
Balastado de tramos dafiados en los aceesos $4,216.0 135,015.9
Renaturalizacion de senderos y acopio con grama 30,000.0 80,160.5
Siembra de arboles 12,000.0 19,238.5
Arreglo acceso #13 56,144.0 90,010.6
Porton de entrada en el acceso #13 30,000.0 80,160.5
Total 252,360.0 J04,586. 1

Fucnte: Elaboracion propia cn base a datos del SEDA, 1995
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Apeso ¥, Fhujo de caja pan o Proyexio Quichra Monses
Alg 0 Ao T A0 2 Anc 3 Ao I

Ingresin

Venia dr 33ua . 1,419,308,205.63  L843.305805.03 1, B42.3D5,808.63 1,849,308, %(15.63
Cialcpona doméstiza - 306 231,8R1.26 395,283 Ix1 26 395, 263,58120 395,263,541.2(
Calegodis tomersal - 239,251,32K.6% 239,281,928.69 239,251, 52849 239,151,524.69
Catrgonsa axborid - 16970932052 16970932192 169,709 327.92 169,709.327.92
Categoria gobwemo - IR, 543,099.05 998,535,003 QIES13,07.08 59%,544,099.08
Catrgoriz nes publisn n 6,316 26870 46.516768,70 4516.265.70 46,516,261, 7)

Cargp por Alcanianlade - 369,861,161.13 369,%A1,161.13 369,86],1461.13 365,86),161.13

Alquilee de medidores - 135,600,00 135,000.00 L3 5,000 (KD 134.0631.00

Omos senisits - 19,530, 306,24 19,520 206,23 1%,530,306,24 13,530,3006.23

Total Lngteun - Z20R82272.09  2ZBIL2TLEY  ZIINIIRMLWY  EXICKILITLGY

Toverulon Inkial

Infracutrutian de pvea 314,043,294 07

Pl poamizadomn 30,364,793, 30

Inirmosirustura de condieion [ %0, o), 00

Lugprevistos (1520) IR 81.72

Taotal Invrrones 982,.043,604.20

Comtn

De explobaiidn - 31377067964 32.710,673.64 L TFIOATY L AT0.679.64
Alcwtardado - 43,649, 77430 17,649,711 30 17,619,774.30 47,649, 71300
Bambee - 171,035,691.64 171.U335,AY 2,61 171,038,691.64 171,035,694.64
Caplatm 0 74.431.738.58 T4431,938.58 T4431, 938,58 T443L93%, 3%
Depresiasiones . 19,A53,27210 19,G33,21.10 15,653,272.1( 19,653,272.10

Dx tratamiento . 2,585, K82.76 270,585,379.76 270,555, %2%4.76 270,558 HRY, 705

De transnsaaim y desmibusion - 342,591,069.52 HLIBNGA%NT 3I2591,640.32 342.991,669,.82

D Protectida de b cucaca - 220875665 1,265.172.47 I,265,133.07 12651 73.0%
Eopaiges e cumtrud § melicidin . 043.984,78 - - .
Reforeetacida de drexs ot revenya . 12651037 LX65173.0% 1,265,173.47 1,263,170.57

Subtotal ¢outns I8, 156,437,506 97211413880 937,230,410.08 §27,213.413.08

Isnpreviatus [15%%) 135,223,319.6% 139,082,011.56 139,082,011.9%6 1332 1) 94

Total Costos . LUST,IkU, 817,84  1,066,295,425.04  1,066,295,425.04 LU66,295435.(1

Caudryy

Qastor adminisraines y proersd . 350,03K,143.60 450,088,143.60 20,058, 143,00 150,058,)8).60
Gastos omerzixies . A4 M1 SL452.311.94 21254311 %4 1 3M.311.52
Gaton de serundad sovizi - JU,0£6,552.10 10.0386,382.10 1001635210 I2046,33210
Qum gasios - 2,568,399.90 9,56%,3'9.% 9,565,318 0,568,599, w1

Tatx dr Gastus - S11,207,607.53 511,207,607.53 SII,207,607.83 51L207.607.33

05108 d¢ opoctunidad 2),667,732.49 - +4.897,055.53 5AM327.23 5.438,43.17
Apuaic dr la ompresz 21,667, 73245 . 1597415%.53 530032123 3,438.)93.17

Total Inverslines, Costos ¥ Guytos LOG5,331,037.69  LSTE5E, 15507 LS62,400,091.011  1,582,903,032.1 LSRR S41.324.74

Utbdad gravadic =1,004.311.237.69 660,241,112.93 65643210009 65392891217 &35,§91,007.2%

Impueaty

[mpucsig 2 Iz renda - 396, 14447076 393,654.302,13 123.552,341.21 393,534,628.19

Uthdad Jampués di Impucstos <LK 331,337.59 264 097.647.17 F6R$TLXTLTS  202,37),545.24 262.356,418.50

Deprisiacion . 19,653, 272,10 19.453,272.10 19,/53,27210 19,683,270 10

Vabpr eeardual - - - - .

Flapa Neto sin Finandamicnio ~1L004 331,337,67  283,750,919.77 22226 144,58 JON4,EITAR 252 009, 691.01

faanctambenta

Aporte de fa Expresa 9%,266,340.52 - 2.208,812.23 23.451,279.95 23,663.007.55
Freatamos 3 Lorge Flazo 2,097 24464
Préstames a Ugnaa Flars - 1,573, 335,035.07 1,353,294 18038 1.553,011,752.43 1, S, 1125.02

Servieio de Ta Deuda a Lanso Plago . 2,513,072.35 SR43 0TS 843,972,428 B 24307245
Interds 3, 843,012.35 LA ZKR R R 8 E4307245 & R43, 97023
Atinwt] rasidne . - - - -

Scnicia de L Dewda 3 Conws Plas) - T3 59927820 ZIMINTIDYT ZABTSTIINLTS USTINN4$9.25
loacrésy - ASNILINIE  &38,39),109.183 632, 560,602.12 G35, 4904342
Amoeterasin - 1,374, 5K0 13307  LESS294, 1300 1,553,011,752K) 1,882,840.0285.02

Toanciamitd(o nete IELEL3 HUNZ0  -833,835,(92.68 XX IR2K0.05 518,213, 20862 ~518,671 309,12

Floju Netn con Finandamleniu (c,0) -21,607,732.42 22208 882,23 16,700,062, 1K 39,134,287.50 49.33K,934,39

Fluja Netn son Fircocbamlra () +115.934.093.01 22208, FFL23 24.491.279.95 24,663 0U7.55 24.675,2%.3¢
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Contouwacicn Ancwe 5.

Aho 3 Ado & Ado 7 Adc ¥ Ada

Ingresos

Wepts du apia TE42,305,%05.63 1,849,309, K05.63  1,349,30%,305.63  1,849,305,805.63 1,849,305, k05,63

Catcgora domestica 393,2K3,581.26 395,263,581.2G6 305,253,581.26 395243, 841.26 IDFDEIINLLE
Cargona tomereil LIV DL 5T0.6Y  23NLN),92K.69 239,251,53%.09 239,.251,52x.69 239.251,£2¢.69
Categonia mdustnial 16970232792 169,70%,327.92 169,200,327 72 169,269.321.92 169,503.127.92
Cakegoria pobiczno 9. R5099.05 L MI0N9.05 95K, $45,099.05 994,533,099 03 1,545.099.08
il efa e pubbicas 8,514,268.70 16,316,285.70 16,516,268, 70 15,518,264.70 15,516, 243.70

Caego por aleantariltadp 385,%6),161.13 349,861,161.13 360,861,101.13 369,86),161.13 369,861, 161.13

Alquiker de medidares 133,U0d.00 135, 00,00 135,UK0.00 133,000 135,000.00

Omos sennitios 12,530306.23 12,534, 306,24 12,500.306,24 13,530.306,24 13,530,3046,.24

Total Ingrrros 23R K3227099 2 34,810272.99 ITLRIZTILYY  2BRRILITLGS LIIZEIZZTIY

Inyenbin Inicial

Infracetnuctuna de repeesa

Plant polshidimdena

Infracatnusiura de conduceidn

Imprevisiys (159%)

Testal iversiunes

Costus

De cxplotacidn 31XTI06T9.64 31270487964 METNETY 59 JIL0EMY. b8 SJILTHLOT 6%

Abantnllsdo L3V 714.30 41649, 711330 37,640,774 30 47,649, 71430 $2.649,774 20
Bombeo 1T.035,60.6 171,035,694.64 171,035,694.64 171.035,6M.64 171.038,694.64
Lapracidu 4,431,938.58 T4 93K 9% F3,43L,9I8.5% TL4231930 38 T4 I8 5K
Rxepeeclaciones 12,653,272.10 19,653, 272,10 19,653,272,10 18,653.272.10 19.693,272.10

De watanuigntp Z70,585,889.76 270,585, kK9, 76 ZT0,583,8%9.76 TIUMS EKY. 74 70,588, KEYT6

De wansnwitn v distobusidn HLIVI L6082 312.991,049.62 2.59),669.82 HLI0),669.82 J2591,009.52

De Pywtostibn e 12 cutnza 1,265,173.6% L5651 73,57 1.26517).57 1263,0 13537 1,265,173.47

Equpo d¢ conmol y mediide - - - - .
Refrtaatim de Ty en revrva LIS 173 57 126507557 L2535, 173.67 1.263,173.%7 1265172307

Subtoty] courps WA ANI0N OS2I 305 SZRMIALI0F 92721341008 TXNZ13. 110,08

Imprevisiun {15%) 139,082.011.96 130UH2000.95 139,021 1,98 139,052,U) 1.6 132,201 1.96

Total Cosliiy LOGGIVS,425.0¢  1,0606,295425.04 106620542504  §,056.205,425.04 166,295, 4250

Gantus

Qo adauorarasivis y gencsal 005K I43.60  $50.85%,141.60 A50,05% 183,60 A50,05%,18).60 350,050,142.60
Omion comerciales 4931193 A1 45451192 ALI94310,82 2248430092 41,494,311.99
Grasios de sepoiadad social 100¥6,552.10 10,046,$52.10 JO,0NE SS2 14 TN 592,30 10,034,552t
Otron gastns 9,56%,592.50 9, 56¥,199.90 9,568,599.90 2,568,599,M) 2,508,397,
Tatal de Gastos $11,.207,007.53 S1L207.607.53 311,207,607.53 510.207,607.53 51),207,012.53
Capstris o prtindad S, 042,20 §,H1,296,36 5432209 548270.% 5.841,273.49
Aporte de 12 eppresa LHILML20 5,83],2848, %6 5H1L,272.69 5,:441,273.50 543121399

Toral Inyerbrnss, Costos Y Caum LSEXLVILUTATT 1KLY %008 LSRTYHIUN 26 LSRG 34, 8 1,552,913 304,57

Udhdut gnable GSSANK 12022 &55.807.981.56 ESEAVT YT, S5 K17, 046.52 E55,807,9%60,43

Impucaa

Lropuanay & Lt ixsida 3193, 33291x.93 391,532, 79032 195,53, 70043 393,51,7M4.9] 393,532,710 8

Utihdad devpuds de Impuestos 267333,27929  262.355,193.54 262385, 187.09 262385,1386.8) 262.355,1K(,87

Depreclachin 19,633,272.10 19,65),272.10 19,683,272.10 19,653,272.10 1968327211}

Valor residu . . . . -

Flyjo Xeto sin Fonantienicato 2200855137 282,008,465.65 252,008,455.20 2F2,60%,45%.7) 2B2.008,45K.G7

Finunclamienlss

Aporte de Ls Empeesa UEHISTIIL O 2UETEW0I0 LETEITIEL 2567697914 24,676,979.36
Préstumon 2 Lzpa Plae
Préutamos 3 Corto Plaze RIIRNNI2S L AS3026, 13208 LIS2 5260w 93 LMZRINGS3LS 1532 526,U33,08

Eenacio de b Desda 3 Larms Plaze B E43,97245 43197235 884307245 2.843.97245 38430245
Intepén B R43,972.45 BA43,972,35 8,843,072.45 5.83],972.45 2,B41.972.45
Aruptizaciim - - - - .

Seniko de s Deuds 1 Cono Pl 27221903 2AIT310,889.60 218731075661 2. IRTN0TINRE 2. T 310,77628
Inssrey 633,348,150.79  634,454,787.57 6H 84,727 65 634, 484,725.43 E3,4¥3,723.28
Ameruzanon LIFLEINI04.28  LST2MEIII0T  LSS2A2608Y3  1,552,826,053.4) I,£52,826053.01

Fmantianuenio deo AINESSI08.90 E1RGSTR2D,32  618,681,7T2648  5I1R,651,71K,73 ~£18,651,710.18

Flufo Neto con Firandamleniu (.[) 49,132.828.83 39.35).474.14 49,353,952.79 42,333,954.71 45,353,959.14

Flun Neto cuin Firsenchumlen i (o) AT DK 50 24.676,973.64 24,670.979.)8 24,A76.979.54 TIH769T 8%
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Contoruslydn Ancxo 9...,
Ao 10 Az il Ao 12 A 13 Ang 11
Tognoos
Werta de apia LAHAINSS.A3 1L 390,MSHNS.G3  1,849,305,805.63  1,83%.305.805.G3  1,849.305,%05.63
Caegona doméstiza 39524334026 393 2% IN1Ns 395,283,5%1.26 395,287, 587,26 398,243, 581,26
Categoriz comertad 239, 251,528.6% )39.281,525.69 235.251,32K.69 239,251,320.69 239.351,32¢8.09
Carcgorta wndastercd 169,7¢69,327.92 169,709.)27.91 169,70, 31).92 189,09,y 165700 1T.92
Catopsuts pobwern 93BH5099.08  598.545,0009.05 99%,545,072.05 998.345,099.08 093,535,090
Categndda Dnves pesblicss 15,516,268, M 16 35126870 $6,516262.70 46.5162468,70 26,516,268.70
Carpo por aleanugale 349,861,161.13 362,46),1401.1) 38926116013 359, 868E,161.13 3489,461,161.13
Aguler de medidores 135,000.00 13500000 13500000 138,000.00 135,00 61
Otras servicing 19,530,906,23 19,530L,306.24 19,530,30G,24 19,530,306,24 19,530,36.24
Tetal Ingrracy 2238,$15272.99 23BRINWNA99 2IILEI2MNYT  LLEIILIILYY L XIEABRITEeY
Lversidi [hicdal
Infracstructun de represa
P potabiliradon
hffaciauiiund g condoceién
Iupreyvisips (15%)
Tl Cos e
Costos
Dz sxplotasion NXFI06TI6L 312.770,679.64 I2.TIQ4TS .64 N2TTaATe6 NLTMAT.A
Akananiiado 33819, 41649, 7700 47,64%,774.30 39,849, FF130 17,639,774.30
Bombet I71,035,624.64 172,035,6'3.64 171,U35,6%4.68 17I033,69Y1.63 171,039,6%1.61
Capdacii'et 74431,038.58 H491,938.58 74,411,985, 48 T4,331,938,3% T4,431,224.5k
[epreciaciones I3435,272.10 19,653,27011 19,653,272.10 19.633,272.10 19.653,272.10
D tratamusssin 270,385,352.76 200,585,880 76 270,585 8u0. 70 270,588 RR5.76 270,3R8,X%9.74
De ransmuiin y detebusidn RHAMNLL9.82 HLSOLGOVED R ST1,660,K2 322.591,660.42 322391,669.52
De Protesdn de b cucnca L263,173.07 - - - -
Fquipo & cootrol ¥ medicsdn - - - - -
Relimeniachn U droas o reMva 1,.265,173.87 - - - -
Subesga! gunos 927,213,41168  925,93%,21¢.21 925,94%,239.2) 92< 942,219.2) 915,934,239,21
Tropresiataa (124%) 139,082,011.9G 133,302 235.%8 13X, 892,235.3% 138, §92.235.8% 138,802, 235,.8%
Total Custpr LOGRIYSAI 0 LUBHENLITH0P  1,060,81U17S0F 1,064, 540475.00  1,063,840475.00
Gxstos
(Fanlin adimarmirativem ¥ prneral 45005614360 450,033,)3).60 450,058, 343.60 +50,058,133.60 430,088, 143.60
s comerviakes 41,495,211.95 4,494 3511.8¢ 2,39,011.9¢ 4LAM3NNS8 SIA%AI152
Gaitoe de peppmidad sochil 16,626,35210 10,084, 432,10 1N0%6,5352.10 LO,0RK,$52. 107 i00RASS2 IR
Ocros paston 9,56%,49.50 9,568, 3%9,90 9,568, 599,90 9,565,599.90 9,563,359.90
Total dc Gastuy 511,007,607.53 S11,207,607.33 SILZUNGOY.53 $11,202,607.53 511,707,607.83
Caixwos da epotwaidad 54127400 544,274,600 - - .
Apane de 3 aupresa 54127800 $.3441,274.00 . - -
Total Inverbones, Cretes. v Caaton LS629M MG 3T  1L,351 889,356 61 1 STSO4N0KIA2  LSTAOME08382  1,57603,0K1L4G2
Urdida$ gravatic E35,5N0,966,42  §57,.340916.07 £62,744,190.37 G678 190,33 652,754,194, 3%
Impucsty
[rpasesiie 2 L senita 393,932.779.85 340874082 397.670,514.22 397.670,514.22 397.670,514.22
UtBdad deapués de Ircpuasios LELISS, %687 282937110684 2065.113,670.18 26%,113,676,18 265,113,676,1%
Drepreciscifin 19,683,2TL10 19,G83,272.1n 1%,653,272,11 18,633,272.1n 19,633,270 11
Yabor residiad - g - - .
Flujo Ny un Mioantanicnio 2PLO0R 358,67 2B SMLA3LGY 28LT66,P1K DS TE4, 766125 284.766,930.25
Finandamlentn
Aporis $e o Empecca 2L A6TANTS. 49 25.670.979.59 - - -
Privamos a Largo Fiao
Prestamos a Centa Plzzo LSSLE26,033.9%  L3s137L,100.00 1, 576,043,0%2.62 I, S76NIAMI%L62 1,576,048 18262
Senvicio da la Devda a Laneo Plagg XX MNT2AS 17,167,£53.05 46,57%, 258,32 44,588,656.72 35,3%9,05%.34
Incerén 8.83),97148 17,632.934,ky 17,09%,348.73 16,508,74%.37 15,919,150.40
Anwtizaciia . 29470,%0K,16 20.470,208.16 29,473 90K.10 29,4790, 14
Senvicia de L Deada 3 Cona Pam JISTRIOTIRY  2IRS26)0,935.72  2200,021,.325.158 2,20021,)29.98  2.220021,3.11
Toterés 634,443,723.25 633,450, 232.10 £13,973.244. 36 SE3973,216. 5 613,973,2360.56
Amariraiién 1,552916,082.9% LSSIATLIQNGS 1, 57&048,00162 1,576,044 082,42 1,575,043 042 A2
Fluncianuentas netn AINAYLTIEICE 8563l 10615 90,551,501 A4 ~GEH, 96,503,210 ~559,372, 30512
Fluje Nede can Flaanclaslenty (5.1) 49,3583, 950.18 17,1$6,33Y.06 -9 15,8972 -£,905,757.93 -£,669,918,09
Flujo Netu ¢on Finaccizmicnte te.rd 24.676972.52  <T.530740.54 2,181,§97.12 -8.908,757.U3 £,669,91%.69
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Coudnuazién Angxo J...
Afo 15 Mo 16 Ao AT Afo IS Aho 19
lngresos
Venlu de asua LESS,3U8,505.63  LR4YUSNUNES  LEWHJOSP05,63 ) KAY303,BUSB3  1,439.305,305.63
Categona domésned IS 0E3,581.26  195.283,981.26 328,283,562 35,283, 581.26 395,283,$51.26
Caicgoria comereiad 235251 37868  239,251,525.65 35,251, 52069 219,251,528.69 239,255,524.09
Caacpurix indusarid 169,715,327.93 169,719,127 92 1465,708,327.92 169,709 327 92 165,709,327.92
Cacgorta eoberno 995,545,099.05  995,511,099.05 99%,345,099.04 75,545,099.05 595,545,093.058
Calcgoria Envea publizu 631826178 163162609 36,328, 268.79 631626570 45, 518.260.70
Cargo por akantariflada 360.861,161.13  347,85),161.13 362,861,161.10 369,861,161.13 360,361,161.12
Alquiler de medidorzs 13%,600,00 135,000.00 135,000,00 135,0:00.00 [RERE IR
CHaus servisox 19,330,306.24 19,830,304 24 19,530,305.24 19,130,306.24% 19,830, 000.28
Total Ingresas A2BIITTILOY 22INIINNTY 223NEIZIINGT RIS NILITLEY  22385NL2T09
layursiim Tnicle]
Infraestrazauea de repreda
Pliata potabilizadoca
Infracstructura 3¢ conduccida
Tmypwersans (15%)
Total [avessioos
Costos
De cxplotada 312 TI0.673.64 JIL770,679.64 HITIREM.64 I TETI.G ) kAP TALEC
Aleantinlivlo $,643,774.50 $7,049,77430 47.649,774.20 10.649,77450 17.649,772.30
Bonbto 171,035,648 171,M135,A94.64 171,035,694.64 171,335,634 654 I71,035,695.64
Capexzion 74,531,938.5% 74.331,938.5% T4, 431,938, 5K 71,13),93%.5% 73.231,938.5K
Depreqasiones 19,653,27410 19,653,272.10 19,653,272.10 I9,653,272.10 L9633, 2Tht
D teatammeenis 270,585 88976 270,3%5.389.76 270,585, 880,76 270,585,882.76 270,585,887.76
Dh vransmiadn 3 Sstibuciiin JA2591,668.87  H2391,6¢9.82 342.451,009,82 3H2,591.669.82 342,591,609.82
D Pitdcicidm ds La toemca - - - - -
Equipo de comrol y modacidn - - - - -
Reforestasion de arca en roaefva - - - - -
Subtotd cotton Y2239 21 915,940,239.21 S25.348.239.21 925,948 2391 NENME 227
Lmprvrstos (1545) {3882 235,88 135,592.232.9¢ 138,872,235.88 133,392.215.8% LB A9 205,88
"F'ota} Coslos LOGHLBIDATSOS  1,004,040,475.09 106384027500 10ASRINITENG 1,065 %40,379.09
[N
Gaxos admmautrativoe ¥ general 150,05%,143,60 140,058, 143.60 AFC65E,14).60 130,058, 113,60 ISOUSEI35.60
Gastos zamecetales $1EM,311.94 $1.402,511.94 4L494,311.94 $1,402.31] 94 $.30,301.04
Gaatos de serundad sociy 10,08£,552.10 10,075,55.10 10,086,85210 I0.08¢G.552.10 10,085,582.10
{Hros pastos 3,568,595,50 9.868.599.90 9,568, $99.%) 7,368,594.90 9, %A%, 0.
Tutal Ue Gastus $11,307,607.53 ,207,607.53 511,207 607 .53 112 207,507.53 $11,242,607.33
Cortot dr opormunidad - - - - -
Aporie 4= 13 rmpecss - - - . .
‘Teial Laversiones, Castos y Cusloy LS76048.082.62 1,576,04808262 LETAO45.082.62 |I,576,045.052.62  1,576.04E082.62
Utildad prnable GHLTE 1T (6L TH, 19037 662784, 19037 62, TH 19037 662, 784,190,137
Tmpusstu
Impuesto 1 b rea 387,670,414.22 393,670,913 397,670,514.72 397,670,515.22 350,620,514.22
Catidad despuds de Impuciton 265,113,676,15 205,113 676.1F 265, 1L3,676.13 263,015,676.13 265,113,67i513
Depreciasion 12,5653,27L10 14,653,27210 19,653,272 10 19,653,27210 19,653,27510
YaJor readual - - . - -
Fhups New s Froametamieran ATES RS IS, TAAIIBLT 28476694725 28476694525 284,766,948.25
Fluancizmlento
Apore de 12 Empoeza - - - - -
Lireatanios a Largo Jazn
Prestamos a Cora Plazs 157604808262 LSTECA508262 | STAOAR082.62 1,576 04808262  1,57604% 08262
Smicio de bk Deuds 2 Largo Muso 4, B05 35030 U 219,86223 +3.630,264.07 43,040,665.91 4$2.351,067.74
Tntorex I8329,552.23 4,7} 94001 13,150,155.9) 13,56785.75 12,971,135.4¢
Amoaizacion 2947350k 16 29,479,908 16 20479,904.16 29,129,905.15 2F379.401.16
Servico de Iz Deuda 3 Cono Pum 2,220021329,15  2.220,021,020.18  2226071,329.18 22200213298  2220,021,329.18
[nterés 643973 246,56 £33,973,245.56 543,973,236 56 633.073.245.56 643,923,246.36
Ametizaadn 157605808262 1,376 45,08262 157604808262 1 576.08805262  LATG.048,002.62
Finantiamicato oo GERIELTOONG  HRELIG1I06T9 «SE7,G03,800.43 -6R7,003,912.47 ~6R6,4245,314.3D
Flujre Nvln 10 Fimnciamisabe (v, £) <%,334.079,42 -R,17%,280.16 7,562, 400,89 =772, 56163 «7,400,722.36
Flujo Neto om Pincenclumlento (ve) -4, 434.079.42 »X, 1595,240.16 =1.962,HHr. 3% =7, 72656103 w71, 490.322.36
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Cantinuacidn Anaxe?,..,
Adio 2¢

Ingresos

Viezrty do agun 1,849.305,805.63
Categoria doméstica 393,281,581 25
Calegorin comatial 239.251,524.69
Categoria industrin) 169,764,327.92
Calepia gobista 998.548,099.05
Categodia Laves publicas 46,516,268 70

Carpo put alezatarillado 369,361,181.13

Alquiler de medidoces 135,000,060

Otros xervicios 15,530,306.24

Tatal ingrresos 2228,832.270.99

Inversiin Lnic=l

Iefracswuehirs de reprosa

Plaara patabilizadors

Infrazsintctora de conductitn

Enpeeyistos (15%%)

Total Inerslones

Caostus

De explotacidn 312.770,679.64
Aleanmanillado 47,649.77430
Rombeo 171.035,6M.64%
Captacién 74,331,938.58
Depeeciationes 19.683,272.1¢

Dz ratom|vrito 270,585,889.56

D= trumnisicn v distibucida 342,591,669.52

I Prowccion de Ia cuenca -
Eguipa de contral ¥ medicitn -
Rolorestacidn de drcas en reseryn .

Subtotal custos F25.945,239.29

Imprevisios (154%) 138,892 235 88

Tovtal Costas 1,064,540,475.0¢

Gastos
Gavlos admingsiralivos ¥ gemetal A430,058,143.60
Gaslos comerciales 41,404311.9¢
Custos de segundad social 10.086,552.10
Ouos gastos 2.568,555.50

Total de Gastos 511,207,607.53

Castoy de oportunidad -
Aporie de [a empresa -

Toial Inversones, Custos ¥ Gastos
Grilldad pravable
Inrpucxtn
Imputsio » lu rents
1fiilidad después ds lmpucstas
Depreciacion
Valor teyidual
Flaja Neto sin Finapciamiento
Fhroenclamiento
Aporic de [x Empeesa
Prévamens x Jargo Plazo
Préstimos a Corto Plaze
Setviclv de In Deuda a Largo Plazo
Interds
Antizacidn
Szricie de Ja Deuda & Corto Plazp
lulerés
Amortizacion
Fomanciupienty neto
Fluje Netn con Finenclamiento (c.[)
Fluju Nein con Financiamiento e,e,)

LI76.048,082.62
6H2,THA, 1N 37

397,670,514.20
263%,113,676.15

19,653,27210
539,598,163.12
874,365,111.37

1,576,048 082 62
£31,459.632.70
12,381,561.4
61907507137
2,220,021,325 18
643,D75,246,56
1.576,042,082 62
-1,275,42,579.26
7.254,883.10
-7.253 68310
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Apexu 10, Flgjo de caja pars 5l Proyocto PNLT {A)
Ao O A 1 Ao} Afio 3 Afio +
Togréms
Venta do apua - F32.953,109.18 932,983,109.15 232583, 109.05  932,933,1090.14
Cateyosia doméuiza . 192234730 19942234730 19942232720 199,422.347.30
Catepnia comocisd - 120,703,473.24 120,703 473,94 120,703,47.94 120,703,473.91
Categonia industrial - 85,619,12039 $5.619.120.39 §$5.612,120.2 $5.619,120.39
Caleporia pobiztno - $15,770,500.42 0370042 503770500.42 50371030042
Caicgoria Uaves publicas . 2346766700 23.4567,661.02 DIAGTHEINN 23362 A5T.00
Cargo per aleantanifadp - 156,3%,£21.83 186,596,621.83  135,500.621.8}  185,596,421.%3
Alguibcr do medidoces - 67, 50.00 67,501 67.5H.00 62.500.00
Otros servicion . 9,843,127.47 9,853,127.47 0.853.127.37 9,833, 11747
Total Ingerin - LI29,300,358.45  1,129,500358.45 1,129 500.358.45 1,129,500, 35838
Laversidn lnical
Ofxas dec toma 52.163,037.31
Lipc de conduceida 98,522.581.8%
Plaara o ir3Lmicnto A73TLA0NLLG
Infracstrusiuca de conduzcidn T310,164.58
‘I1erras 37,104.92
Medidas de mitigacién SOL KL 0N
Impreu e (15%4) 28.033.35.29
Toral Lntwvviones 291,588,117.20
Costva
De explouagién - T2.778,256.30 T2773,296.30 ToTIR2S0.30 TLTI8256.30
Alcantantlado - 26129919.32 28,122.919.32 26,129,0417.37 26,129,919.32
Captaclitn - 40,516,574.23 WELE SIS 40,816.574.23 A0.816,574.23
Depiaeiasiomey . 5,831,762.74 &8I N2 SSINIGLTL 5931607
D¢ uratamiento - I35, 12704572 155,127 045,72 B3 137048.72  135122.045.72
De rzmmisiéa y distribucidn - 13951649192 I39 516,491.92 189316.491.92 159.516,491.92
Subtota[ do Soston JI7A2LTIRIN 417,421,793 .93 M7 A2, 7054 JLTAZL 725
Frprevislon {15%) GLGL3. 26900 62,813,200.09 §2.613.260.09 62,613,269,6%
Todat ot - 480,035,063,03 480,035,043.03 HWEOITHEI05  0,033,063,03
Gastos
Gartod admineereativie ¥ genera - 227.056,360,73 2270836073 RIPIGAGNTI 227.056.200.7)3
Gastos comersiales - 2W,911067.28 20.934,057.28 20,934,067.28 20532067 2%
Gartos de scpundad socul - 3,088, 710.97 £,0%58,710.97 5,0¥8.710.97 5,083.710.97
Crzon gastos - 4382740075 337,400 $.927. 401,75 SEIWIT
Total de Gaving - 257,906,5340.74 247506.540.74 25750654073 257.906.340.74
Coatos de vputtimidul £5,420,515.43 - R,998,599.94 9,348,24n.¥7 9362064.8)
Apurte d f2 empresa §,429,518.43 - £,995, 542,94 9348230.77 2.362,0684.81
Tetal Inscenaney, Coatos ¥ {Tustas 295, 017,653.62 13103160377 TWDIMLIC T47,289,814.80 747,303,661, 8%
Ushidad gravstle (298.017,685.6))  321,558.754.68 IBAI63, 15473 221051391 3BZ1%0.6%9.%7
[mpursia
Fopucito a Is renta - 2R1955,24251 229 §37,392.8% 932/MR38 2951801142
Utitidad dmypudy de bpuesine {(208,017,658.63) 156,623,501.57 155,025,261,90 132,584,205.3¢ LS2 878 ,678.08
Depreciacién - 3,83L,262,73 S83LT62M 5.831,762.74 5.831,762.T1
Vot realdaal - . . - -
Flwjo Neto sin Financiamitoio (C9RD1T7.55.43)  162.455,263.62 158.857,024.64 158, 715,968.3) 158, 710.33%.69
Financiumienin
Aporie de Ia Eoprens 29135 815.72 - 40,766 371.60 32395 54973 S2358343.x2
Préstaenon 2 Latwa Plazo 2624293048
Saldps 2B6AR DI 48 Z6TAYIZIAE 26212932345 26342932348
Préstamun 4 Contur Plazy - BVTAMLENTT  TEIONILI0  TOISNEIATY  08,833,521.76
Servicdp de Iy Deuda a Largo Plagn - 2624,293.23 262420023 2,624.293.23 2,624,293.23
Inicrés - 2,624,203.23 2,624.203.23 242320073 2,674,293, 23
Amoeaizacion - . - - -
Servicio de 1s Deuda a Conto Mazo - LO3R364.543.06 994,669,976.10 092013 06178 992845, 124,96
Lracrés - 301,522.939.30 288529, 143,00 LB 0INT&TVY 25799929900
Anwizagin . 53154160077 706,140,612.10 TOA BN, 1.7 70484532478
Finant{amlento neto 91,588,137.20  (3N04,042.232.53)  (250357065.63) (24824841 1.48)  (4S8.165340.1 1)
Flujo Nety con Financiamienta {e,f) {6,429,118.43) 40,796,371 .60 £3,192,02)1.35 R RIZGIR.5T 84,9)9,1.43.2¢
¥lufo Nedo eon Finan&Gamiento (e.e.) (35.5868.332.15) H0.796,371.60 42.395,649.75 42.458,343.82 42,4610, %i01.52
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Continuacidn del Anexn 10
Ada ¥ Adn 6 Ao 7 Afa § Afos 7
Inyresas
Ventas do agua Q3208300915 932.9E3,140.13 832.953,109.15 93298310215 932,983,1072.18
Cilcgorta doméstica 19942234730 15952234700 19342234720 1994224730 199,422 347,30
Categotia comertial 120,701, 473.94 120,703 473,92 120,703,379 I20,703,473.08  120,703,473.92
Categoria mdustryal $5.619,120.39 £5.619,12039 £3,619,12039 £5,619.120.3¢ $3,619,120,39
Catcgoria gobicmo 503,770,500.42  S03,770,500.42 J0IT20.500.42 VW TNINAZ SO TNS0042
Larcgoria Uaves publicay B,467.662.05 46766709 2336168700 23467.667.09 23,357,667.02
C3ega poe altanlanllada 136,4%4,121.33 186,59.621.R3 186.,59G,4121.83 186 5396,621.83 186,5940,621.K)
Alquiler de medidores 47,500.00 &67,508.00 &7,900.04 47,500.00 £3.500.00
Otros servitloa 0,853,122.47 DESII2TAT 9. E53,127.47 %,632,127.47 9,853,127.47
Tatal Ingresos LIZSSW338.43  LIZV I LY LI12950039KA3 112950035665  wussxmansennss
Inversisa Lnigial
Obway Jo fiwts
L[az2e de conduccida
Planta du {¢atamizato
infracsteusiug de conduscidn
Ticras
Medidas de snitigasidn
Enepreyitton {1576)
Toval Lnyeryiones
Castoy
De cxplotacién T2, 774,256 ,30 TATT8,25t.30 TLTTE,256.30 TAT74.256.30 TLTIS.236.31
Alesntarillado 26,129,919.32 26,129.212.22 26.122,919.32 26,129.719.32 2612991932
Captacion AHR16,574.23 MNA1687223 RIS 4081657423 40,216,574.23
Depreciasionn SEILLHT4 383126074 323170074 583176274 S B31,762. 4
e ratamiento 155,137,045.72 1S5127,043.72 155,127,043.72 155,120.045.72 135,127,043, 72
Dx rrapsmusida y distbocién 189,218,441.92 1393 16,491,492 130.316,191.92 189,316,191,92 159.516,491.92
Sublotal da sostos S1T3201,793. 217421 HITS2L, 72323 AT7A2LTI3M 1T T3
Impeeyisdin (15%) £42.613,26.0% 62.613,209.09 €62.613,269.09 €62.613,2069.19 62.613.269.100
Tatal Tondae 480,035,043.03  <¥0,035,06).63 480 H35 0A3N3 43035646303 486,038 843113
Gastos
Gasus adminstrxtives § gonera  T27,056,360.73 21056 360,73 L27.056360.0 T036500.7) 2207056 304.73
Cantow tomertialan ~1,233,047.28 0931306728 20934 057.28 2093406728 23406738
{Fanem de sexundad social $.088.710.97 2.088.710.97 5.088.710.97 5.088.710.97 208871097
Ouoy pany 1,5827,401.75 4821 401.73 1,827.401.75 4,827.401.75 S 82T A0LTS
Tosal dis Gantne 2537506, 54078 2E7,904,540.74 57006540738 5TR06,530.73 257,508,347
Caztn de apoctunidad G362,606.73 936262798 OREXO2N.5] Q360N 88 9,362,625.85
Aporic de Ja empresa H2FLOUG.T3 936202798 DI6L628.%1 SI62628.84 936262833
Total luvenlenes. Cestos y Cardos F3T304.210.50 THII01.231.55 747304220058 TATI0A2IA61 7730423261
Udlidad gravablie IRLINE 4795 SRLIGAI126.50 SELIMGN25.87  332106G,125.54 3B2.19G,125.%4
Impussio
lmpucsto 4 fa pemta wOIN763877 O 317,676.02 IO317,675.42 22951567550  229,317,675.50
Utilidad Jeapuds de Inmpusites 152878 439,108 152878, 350.608 IS2 878,450,398 ISZETE I3 [a2872,450.33
Depecetatifin 583,762 5,831,762.74 5.831,7262.7% 583136274 5831,7162.74
Valoe residual - . - - -
Flujo Netp ¢ln Fimancizmicenlo 158,710.21.92 138,710,213,42 158,710,213.09 IF§,710,21308 15871021308
Financiamicnin
Aporie d¢ la Exnprosa 212460,501.52 74D, $97. 88 ~2360901.64 <2 460,201.77 $2.360,201.50
Prétannm 2 Taxpo Plepy
Suldin WLANIZIIR 26242932342 L9348 26229348 26242930 .48
Préstamos 1 Como Plazo T,843,40%.95 T04,343,313.8¢8 THELIINSS LTI TNL,R43,330.82
Senvicie de Ja Devda 2 Larpo Flag 2,624.293.23 2,624,293,23 2.624,293.23 262430023 262420013
Inteecs 262420023 2621,293.23 2023.205.23 2624203, 2,62+,223,2)
Amortizacion . - - - -
Savizio de L Daudx a oo Plazo 992 BH2.225.89 992.832120.10 992,842315.96 OXAJ2I1579  INBIZJET
Lnaerey 2R7.5999,016.91 T PR IRG. 2T I IR9RIN2 2BT 0890197 287,995,984.97
Amortizasién T05333 40595 T34.513,333.48 704,843 33008 TO48L33I082 T0S43 330
Fipanziamionly newer (Z18,162,505.63) (24816238157  (248.162.176.41) EA¥162376,42) (248,162.376.31)
FtuJo Netw con Floanciamicato (e.1) 4L 638 HhZL7UL3) #3,921,%U3,3% £3,521,R03.57 23,921,803.59
Flulo Nedo ¢en Financlamicniu fe.e) 42.4f0.RD7.86 423400 ).64 42.460,941,59 +42.460.00).80 J2, 46090180
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Ado 10 Ado )] Afio 12 Ade 13 Afio 14
Tagresis
Vents da 3gua 232,983,109.13 QALY 109,15 D32,953,109,15 §32.983,107.13  532,985,109,13
Categera domést|=a 199,422,317.30 19912231130 199,822,347.30 199, 12231030 199.522,347.30
Calcgona comercual 120.703,47.93 120,703,473.94 120,703,373.94 120,703,37384  [20,703,471.94
Catcgoria industrial 8$5,619,12039 $5,619,120.39 5%.619,12039 £5.619,120.3% B5.619,120.39
Catepiz yobnama 303.770,5m0,82  $0%3.770,500.42 $03,7I0,500 42 $03,770,500.42  503,570,500.42
Catergorta llaves pubTfass B.4467,6487,09 23,467,467.00 2F367,667.09 23367,667.09 2 A67.667.00
Cargo por aleantarillade 186,5046,621.83 185,39G,621.83 185,306,021,83 [85,506,21.83 [86,594,621.83
Alquiler de medidores 6750000 G750 G7.501.00 &7,50.0p 47.500.00
Olres acrvicipn 2985212747 9.853,127.37 9,8%3,127.47 9.853,127.47 9.453,127.37
Totd Inpreses LI29,500,358.45  1,1295MMA8R45 1, I20300.35R.45 11293 M3SRAS  WAWNKWNNGMdUZuRS
Inversiaa Inlasl
Obras de toma
Lineas da conducsidn
Planta We tratamiznto
Infrasstrustuss de conduzeidp
Tronas
Medidsy de mitigazion
brpweviston (1543)
Towal Inversione
Coatuy
De explotasién T2RTIR25630 T,7183,250.30 TL778,256,30 T 713.23:.30 TLTI8,256.30
Alesnantlzdo 26,120019.32 26,129,910.32 26,129.019,32 26,129.919.32 26, 12997032
Captatdn 40,816,571.23 A0,8146,574.23 30.816,871,23 4,816,572,23 40,816,574,23
Depeociaciones AEILTEL 4 5EILTELTY S.831,762.74 £,831,76273 5831718013
D¢ trxtamicnto 155,122,085, 72 15512704572 185127.048.72 152127,098.72  125,)27.045.72
Dc wansavintn v dustnbucide 189,516,191.92 129,516,49).92 129,316,.491.92 ISD316,49).92 15951649192
Sabcoul Je cosios HTAZL,79393 217,421,793 SU7S2L,79094  317320,793.90 417,421,793,
Impreviston (13%3) 62.613,269.09 6).613,268.00 62.613,269,09 62.613,269.0% 6Z,613,26U.0u
Total Cusiny AE0,035,063.03 $80,035,063.03 480,035,(H3,03 480,035,063.03  2£0,035,063.03
Gastos
GaMoy admirasteatives y penera  227,086,340.73 227,086 37423 T27 086,360,713 7086,361,73  227,086,360.73
Tastin comercTales 20,934 06723 20,933,057.28 20,933,067.28 20,934,067.28 20,934.067.2%
Ganor de segtridad social 3,083,710.97 505871097 5,088,710.97 5.0£8.710.97 30837097
Crros pastcs 4,827,301,75 32740178 TAXTAOLD < 33740175 4,827,431.75
Tatal de Gaslos 2ETO0G,540,74  257006,540,7% 257.906,550.74 2570654074 257506, 54m 74
Coslos de bportunidad 9.362.825.85 036212885 7.202,310.6% 713315383 I8, 760,70
Apinid da Tz empresn 4.362,424.85 9362.02IX.83 T.202,310.66 7433,053.83 7.145.763.70
Totad Ins eesfunex, Coston y Lartin 4230423261 747304,232.61 4RI TA50TH650.89 a5 0BT 37347
Usilidad gravable 382,195, I105x3  3¥196,128.34 IHIFEHANT AL TS IS L1984 08
Lputsia
Impueato s a reota 2931762840 29317,475.5C BO6IZEAEEA2  BOLFSAMSEl BOSIT TN
Lilidad sbmprués ile Tropriedion 13287835033 152.574,430.33 153,742,517.61 153,770.280.33  153,765,193.99
Deyprecizcidn §831,702,74 3.831,76.74 583 TELTS 5331,762,74 3.331,762.2¢
Valpr readdual . - - - -
Flya Nelo nin Fiaasciamiento 158.711,.213,08 158,710,213,08 159,574.340,35 159,602,043.09  159,596946.74
Fueencianienty
Aporie de |3 Empeena 42.250,001.50 42.360,901.50 32.653,540.39 3233945037 3240711833
Préstamas 2 Lzreo Plazo
Saldos 2BIARYITIAR X53681,67937 TL934,03525 MEIB6S0013 27156,232.02
Préatarhos a Coréo Plazo TO3.843330.52  T04,843.330.002 TIASBUIT404  TIRZIS2UNIL 1268025463
Servigiade [a Deuda 2 Laggo Plazo O624,.203,23 13,996,230,59 13,821.277.70 13,646324,82 1347137194
ntctds 623.293.23 MEER LR ) 5073.433.59 4,808,684.70 4,723, 727.82
Amenizacion . 747,044,12 §,747,644.12 $, 74764412 §$,747,644,12
Servithe de 1a Deudz 2 Corto Plazo PIAINETD FIZBR LT L005,590, 854,87 1,003,544,726.75  Kzeansatavivie
Lnteris WIDNIBLOY 2N VR YT WLIYAINET 29121931963  L20LIIZ02
Amertizacién 7033533082 T03.343,330.42 FIZ.A480374,04 TI2,725207.12 TI2.680283.63
TMaancianticnio ncte (A8 162376.41)  (239.534313.28) (27227721 $13)  (T2516393.98) (272.265.405,15}
FluJu Netn ¢on Flnunebonienly (i} 23,921,403.59 TENTL 1R 63,012,090, R 64, 736,319.31% 6L, 8R11,479.51
Flojo Nvio con Flnanciumivnin (v.r) 42460917, K0 32,663,541.39 32349.450.47 32.407.118.53 32.4d72.360.67
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Anp IS Ao 16 Aho )7 Ado IN Asre 19
[ogresc
Veal deapo ZAG00.1% 932943109, 15 F2783,100.15  93TIKII00.15  GI29¥5.109.18
Categenis demeéstiza 197,3422347.30 199,122347.30 199,422,347.30 19932234730 \WSZTE34130
Categoria comersial 120,763 473.04 1,703, 47394 120,703,473.93  120,703.473.93 12070347304
Latezoria industyial ¥3,619,12009 §5,619,12039 35,619,12033 25419, 1M 35,619,120 39
Catoguriz pdnemc $83,770,500.42  503,770,500.42 F03,770,30042  503,770,100.32  Sik3,7V0.500 32
Categorta laves publicas 8,167,667.09 2.567,667.01 AT H6TUY 23 AGTHGT.09 A 467.662.09
Carpa por alzantardlladp IX6,596 421,83 IRA,896,621.83 186,595,621.83 186,506,621.83  1K6,596,621.683
Algurky de medidoresy 67,500.00 67.500.00 £7,500.60 67.500.00 &7, 500.00
{troa setvicion 9,853,107 9,583,12747 9,833,127.47 9,253,127.47 9,853,127.47
Toslal Ingrenis [129.50035%.48  LIU9,500,355.485  1,129,900,355.48 1.129,700,335.45  dsendnITNaNss
Inverstn Inbcial
Obra de 1oma
Lmeas da condusgibn
Planta de teatamierlo
Infracsyuctura de egndvczién
Tiemrss
Medida de mmtigacida
[reprevinios (15%)
Tutal Inversionss
Coston
De cxphtacion TLTIB25630 TRIT8286.50 T2T75.25620 72,178,256 30 213 21610
Alcantarilladn 26,129.919.32 2€.129,912.32 26,129.919.32 26,129,91932 26,129,91932
Captacion 40,$16,574,23 NR16,57423 40.816,574.23 H0.816,57423 HLE16.574.23
Depeesiaciones 3,551,762 74 3,831,762.73 3,531,762 724 5.83).762.74 5.831,762711
De tatimicoto 132,127,035.72 135,127,045.72 185,127 04572 155,121045.72 195,127,043, 72
De tranvmishin ¥ dislaobucitn 189,516421.22 1u9,516391,92 159,516.491.92 182,316 49192  189.516,101.92
Subotal de costos 47321,793.93 417, 421,793.04 HTALLTIO0E  JITAZLIOISE  A17,02),793.9¢
Trapeesinon (15%) 52613726909 H2413,269.09 6261326500 §2613.259.09 S2613.264.09
Total Cuvos A30,035,663.03  120,033.063.03 SFON35,063.05 48003506303 4B0,035,061.03
Castos
Gases admsipiitratives y yenera 247.056.360,73 237,056,360.73 2005630073 RI056360.73  227,056,360,73
Qarios comereiales 20,934,067.28 20.934,067.28 2093306728 0934006128 20934 067.2%
Giartos de segunidad social 1,083,716.97 $.8%.710,97 5.088,710.97 508871097 308571097
QLroy zasios 4,8527.401.75 3,327, 401.75 $R27,40).7% 4,227.401.74 4,827.401.7¢
Tetal 3y Gaston 257,906,510,74 257.506,540.74 2ETN6,830.73 257.5015,5a0,74 257906,51).74
Tosin Je opoctnidad 215169 4) 717175433 7,193,514.56 7.209,¥7499 722593343
Apras de b emproa 7.161,699.03 TATTT8335 iV s is F209,874.99 F225.935.43
Total Inyerxtones, Costos y Ganlng T45,103,30277  745,119348. 06 TLELII3A1833  TASA50LAMT6 74316733019
Utilidad gravable 38430705568 384 INL000.36 IRIGEN0IZ IS NTISG  I84 3IZRIDNS
[mpursta
[nguniy 3 12 oot 23U0,638,133.39 230,628,600.21 5061896107 H0.60%327.81 210,399.591,%%
Urilidad Jespuss da Ihspueston 153,758 %2226 133,752,300,14 133,745,976,0% 153,759,531y 153,733,127.M0
Depreciacidn 331,702 74 3,.831,76274 S831,762.74 583,762,714 583176274
Valor teviduai - - - - -
Flujo Nets sin Finxndiamizate 139,590,£85.01 1$9,384,162.%9 30370 P87 12957131362 139,564.670,45
Financfamivawe
Aperiz de ls Prngeesa 3247936067 EEE LS we B3 32,625,009.35 32,697,845,76 32 TT0,682.21
Préstamos 1 Largo Plazs
Saldos RAILINL 2003 158,70 201,195,51467 192, 44%.170.55 IN3, 700,526,314
Préxtares 3 Qorte Plaze TIRGEX, 112 TI2,367.18L3K% FILSINA0898 71245063299 71239685098
Scrvieiu e 2 Deuds 2 Larro Plaze 13.296,419.06 13,121,466.17 12.346,51329 12,771,500.41 12,356.607,53
Inderés A58 T8 4318206 4,195,k69.18 4,003,21629 3,348,943 &1
Amimtizasdan 74764312 5.737.634,12 8747,643.12 8,745,634.12 §,247684,12
Senvicln de 3a Deuda 1 Conta Plagn LON3802081.87  1.000.722,135.78  1,003,632162.09 ), W3.362)KT. 43  Hawpfusisisens
Inlerés 2DLITHI4LTS 29),1549%5).50 291.131,753.11 29LI0R,S54.13  2U1.088.335.76
Amortzacién NINETIOILIZ TIZIET.183.2% TILSIDADR9E  7IR4S1GILYY  TIZ306BEEHE
Fruncizmienio peto R71,995201.13)  (271,724,253.86) (271,43 3257.05) (271,183,269.00) {220,911.25] 08)
Flujo Nvte con Finangdamiento (e.6) h3,031,534,4 63,177,155,16 45 322.855.11 55468,527.97 £i3,615.200.87
Fluia Nvto con Finangdzndienta (c.ed _32._._552.173.8 1 33.025.009.38 32.697.815.76 3277065221 32,843 518,66
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Contduarén do) Ancxo 18.,.
Aho 20

{ogresos

Venta ds agus 932.983,109.15
Latepuria dmndstica 199,422,34730
Categorfa eomerefut 120,703,173.94
Categurfa tndestrial §5.619,12039
Caltgoria pobictno 503,770,500.12
Cawegoria Hlaves pablicas 23,467.657.09

Cargo por alcantanillado 186,596,621.83

Alquiler de medidores £7,500.00

Qmas servicios 2.853,127.47

Teotal Ingresos 1,129,500, 3 5K.4%

Inversin Lnlcial

Obras de wma

Limess de coaduccion

Plants de ratarijento

Infracstruciaez b conduccibo

Tierrey

Mcdidas de mibigacida

Leapeevisains {15%)

Totzl Inversiones

[T N

De explotac(on 72,778,256,30
Alcantacillado 2612991032
Captacién 40,816,574.23
Dzpreciaviones SR3L762.74

De tratamicnto 155,127.045.72

D2 wansmisida y distribucion 189.516,491.92

Subtotal de ¢costos 317,421,793

Tmprevistus (15%) 62,613,269.09

Twtal Cpstia A0,035,063.03

Castos
Gustoy sdministratnns y peneral 327,056, 364173
Gasug comercizles 20,934,067 2K
Gyt de segunidad social 5.088,710.97
Oros gastos 4,827,301.75

Totzl de Curfuy 257.506.540.7%

Costas de ttportunidsd T.24) Y3586
Aporie e lu mupwess 7.24),995.56

Tural Ins epiones, Costos ¥ Casins 715,1£3,599.63

Unlidad gravable
Impuste
fmpuesto a [a renkn
Unlided despuds de Impuzstos
Depretiaciin
\alor residual
Flujo Neto 3in Finanpcixmienty
FlmnckamIrutn
Aporte de |a Empresa
Peéstarnns n Largo Pluro
Saldos
Pt&ninos » Corta Plazp
Sexvicio de ]a Deuda a Largo Plazo
Inizéy
Amortizaricn
Servicio da )4 Denda a Cortg Plazo
Intirds
Adnortizacion
Financiamienui nelo
Flujo Neta can Financiamienlo (c.L)
Flofo Neto con Financiambentn (¢.e.)

38431675842

230,590,055.29
153,726.703.53

3,831,7162.74
173.952.48232
3534,51],348,59

32R31,518.66

T12340,080.97
187,374,516 97

367401053
185,700,526 .34

1003, 402,235,06

291,062,157.08
TIZ.330,0K0.97

(543,593,175.39)

55.759,573.77
32.916335.11
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Ancxa 1), Flujo dr <32 para sl Proyesto PNLT (B) ( cenviderando excematidsdes)

Afio 0 Ao ) Abo 2 Abs 3 Ao 3

Tigievn

Viniz ue o - TR0, 100.15 932.93),109.15 YILHXE, 1813 YI2963,109.18
Catggoria iloméxiz - 199, 422.342.30 199, 822,347.30 [99,422,347.3¢ 194, 322,317.00
Caregor(a ermorgial - 120,703,473.04 1200703,473.9¢ 1200703473.94 120,703, 47300
Caregan(s industrial . 15,619,1202¢ B5,G19,12009 85.612,120.37 B5.519,120.19
Catesona gobecrna " 503,530,500.42 303,770, 500,42 503,3703500.42 50377050042
Caregntia lnes pubfzas - H,467,667.09 21,351.667.09 23, 4467,667.69 23,3467,667.09

Carge por Meantanillsda - 186,596,671.53 186,5%6,601.0 186,596,621 .83 1£5,55G,621.43

Alqulder dz medidores - 67, 8,00 47,500.00 67,500.00 67,5000

Chim sonisin - 2.883,127.47 2,453,127.47 9.£33,)27.47 9.533,120.47

Externaidader prrtivas - 1425354069 144,535,341 .69 143,$35,331.6% 184,535,349

Total Iagreom . L2T4035,700.1)  L,274035,700.13  1,293.035,700,13  1,273.035.700,1)

Inversinin Inid«l

Obras de tor 99,163,057.3)

Lintas ge conduction ,827,581.85

Manite de razsmicnle 17,37),802.)6

Infiacsructuns de condix=cibn 751016455

Tentuos 57770497

Melichyy de mitigacidng SO 5B 0

Imprevistos (18%) 3%,033.235. 29

Total loverslones 290,488,137.20

Cuaos

I cxplotanén - T TR 830 T30 TLIIR 236,30 T2 TIR.256.30
Akantantlsva - 26,129.919.32 26,12991932 26,129,912.32 26,129.914.32

Laphacién - W.516,371.23 10,£16,57423 40,K)6,573.23 W&
Depareclaciones - 583,762 S.431,767% 3,831,762.74 SR3L762.74

Ne atarments) - 155,127,457 IS5 12704572 133,127.015. 72 155,122,013, 72

Jo i ) Jnard - 159,516491.22 IR0, 5640102 IRy, 11635192 129, 516,4%1.92

Da AMITIGRA - 2,501,19420 2501,172.20 2,501,19L20 4,501,1¥2.20

De proteccién y mangjo n 3701534264 I7.018,932.64 ALoIs 42 63 37,015,242.64

Esternatidades negamnas - 34,072,151 42 34,078,183 .48 H 078,183,438 34,076,182.28

Subwual 491,017,112.25 <21,017,11226 491,017,112.26 491,017, 11226

Impreastos 73,652,566.K4 736553668283 TAASL 66 R4 TIASLSHA.1%

Trta] Covoy - 564,669,679.10 563,669,679,10 564 669,679,110 564,860,670 10

Fraston

G adriinistratihves ¥ peneral . 2T 08436073 RTUS6I0.73 TEN6,350,73 AZT,056,36),73
Gastos SOMITINGS - 20,533, (67,28 20.934,067.28 2093306728 20.931,067.2¢
Gianios de seguridad socid - 1012 710,97 5,022.710.%7 3,088, 71097 5,088 710.27
hrod gastoy ~ 4.827,401.7¢ A R2TANLTS 482740175 4,827, 401,75
‘Iniol de Lastay - 247,906, 540714 257,906,340, 72 247,906,540, 74 257,906,340, 13
Cunton de epoctunidad 6,129,518.13 - 1LRTIT. 11,668.920.77 11,586,176.60
Aporte de L Limgpresa 6,429,51343 -~ 1L, REING 11,688 ¢20.77 11,686,124 647

Tutad Insenloues, Costos y Gaston 2501765583 B22,576.219.k} K33,401 957,47 134.235,130.60 T34 267 3% 13

Utibdad gravae 298.017,655.63 451,459,3%0,30 BT 52.67 139,790,859,53 432,773.303.70

Impuesto - 270,875,688,18 264,138, 435,60 Th3,%74,335.12 263,853 022,22

Llilidad despuds de [rmpuessas =294 1117,655.43 180,583,792.12 126.022.297.07 178916223 31 175,909,321

Depreclaciin - SE31,36274 383,707 $.E31,762L74 58317604
Vakow syl - - - 4 -
Fluja Newo s Financiurmenia «290,017,655.583 13531533486 131,32:.0%9.7) 181, 247,9k6 56 LBI.731.084.22
I'nanddamicnby
Agporte de by Emprosa 29,158,513.72 - 50,921, 410,20 $2,720,275.50 52,99% 533 1
FPr&tamion & Largo Plaro 260429,323.4%
Saldos 6LITIJITL X 262,429, 323.48 262,439,335 3% 262,325,523 4%
I't ovuw 4 Corlo Flazo " B22.5T6.219.8) INZXUSTT 2T W1,A24,255.01 TI, 83,483,011

Semidia de b Dewls z Laryg Plazo 2.624,273.23 63, 2U5.28 LE24.2793,23 162429323
Interés 20624, 293,23 2.624,203.23 62429328 A624,202,2%
Amozatiin - - - - -

Senvicio dr 1a Druda 2 Corto Plazo - LISKARORENZE  LI0ZTC4,044.58 1,100,574.204,85  1,5003t%,277.37
Lracrix - 136,103,643.42 319525, 14731 319,243,339.84 9. 028.314.47
Amortizasidn - ¥22.576,219.03 TR2,2X05T1.27 181,324,865.0] 781.263,86).11

Pinanciamients nela 291,5KK,127,20 -138,726,915.66 ~X71,583,880.35 =2i%, 983 357,39 -265,350,174.27

Flujo Neto con nantiamiento (.. £.) 642931543 50,%23,980,20 193,34,295.79 103,915,508.92 10G,000,134.47

Fluio Nito con Financrmicnto (ne) -35.5F8.33215 $04523.9%u. 20 315920,275.59 32,908.533.13 §3.001.401.14




Cononuacidn da Anexo 1l
Afiag § A\do & Ao 7 Ado ¥ ARG 9
ingo-un
Venou de spnta 932.9%3,100.15% 532.983%,102.15 93298310218 232.983,1U0Y.1% V32,983, [U15
Curgoria doméstica 193,422, M7.3D 199,422 347.30 195, 422,337,020 199,422,347.30 199.122,382.00
CAacpona comerzial 120,703, 473,94 120,7N3,47).94 120.703,3773.54 120,703,473 1204703,472.94
(Caogona ndustriaf £3,619,12039 $£615,120.3% $5.619,120.3¢ 25,619,1200% B5.619.120.)%
Cacgonia gobsno 203,770,%00,42 503,770, 500,42 £03,570,300.32 503, 778342 503,710,500 42
Cateporia nes pubbizas 23,467, 650.(% 23,467,867.09 3,467 647,09 23,467,667.00 23 ABT 6T
Carpo por Akanianllade 186,596,621.33 186,596, 62(.¥3 125,396,621.53 186,596,621 ,13 136, 196.621.13
Alyadlet de medidores £7,%00,00 &7,500.00 67 50000 67,500,020 £7,500.00
Do seniciin 3,8583,122.47 3.883,12747 2,853,127.47 Y.¥33,127,17 9.683,32717
BvepuBidides pocithas FLSSMLEY 183534060 1838351067 14453534069 188,835.34L.6Y
Total Ingrewos LZT4035,700.03  LaMAS70013  L225004700.1) 1,274,035200.13  1,274,035,200.13
Toversbdn lciad
Obras d2 10ma
Line e conduccion
Flaowa de fratamiente
tnfrsouiturg da conduccidn
Tearenin
Medidas e miligaciim
Faprcstsion (13%)
Total Imenicaes
Costos
D¢ explatidn T2 778,256.30 T, 24600 TLTIR2SA3D TATIR 24D TALTIE 28620
Alcantatilado 26,129,019.32 26,125,911,32 26,122,219.32 26,129,910.32 26,129.9119.32
Captacidn H0,816,571.23 40,816,374.23 A6,R16,372.03 40,816.374.23 40,8164,574,23
Deprechaciones SRINTELTA SHILTHLTS 3,831, 742.74 5,831,707 5,331,767
De uatenicnty 155122.045.72 1835,127.084.2 155,127,445.712 I35 Ia%, 003,72 155,127,043, 72
D manvmnatn y ddrixcidn 189, 514491.92 1§2,516491.92 189,5164%1.92 [89,516491.92 1¥8316,19).92
D¢ AMITIGRA 2501,19220 2,301,19220 250119220 2.501,1220 L5aL, 192
De peoieaehdn y maneja 37.013,942.6¢ EFAGEL TP 37,005,264 7015, 1264 370184064
Extomalidades negativas XU AT 2 R 33,07%, 153,44 ILNTE NS K 34,074,143.4R 34.078.)43.44
Subratal 321,017,112.26 421,017,110.26 491,017,112.26 9L 11224 1191017012026
Erpresialif T3,632566.%4 73,652, 566,54 TIE52, 56004 TI.6SL5A6.84 TI652 A6 04
Tatal Coston I54,66Y, 671U 363,669,679.10 561,669,679.10 $63,649,679.10 564,665,679.10
Gustos
Gualim sdnemotrazivos y geocsal 227,056,360.73 22T.056.360.73 27,056 360.73 HT056,360. T 225.056,360.73
B in gomaciales 20,91.062.28 20933,067.28 20,933,062.28 20,933,060, 2T O67 0K
Gatox de acpundad social $,NRR,710.97 §082,710.97 E083.710.97 5088, 71007 5,088, 710007
CHsts gastos 4,827,40L.75 4, 827,401.75 4527,411.78 4,827,400.%2 4.827,401.75
Total dr Uustos 257,204,840.74 257,904,340.72 237.500,540,74 257.900,531L.7% 257,904, 540N.74
Coston dz opormaudad FTLAYE SIS 13,666, 879,47 116K, K50.61 I1,E86, 850 45 11,686 AKX 4§
Aponic de Ja Expersa TLOEKE3D0S II.5N6,K79.37 11,6k6 k20,61 1160540063 F1,686,500.63
Tota! lasershnss., Costos y Ganon 534,263,079 SH26L 0991 231,268,100, 63 E31.261.10049 834,280, 100,48
Uthdx g svablc 39,767,238 339,772600.73 439,772 v .4Y 439, 772,599.65 439, 7T70599.63
Impursii 263,86),570.05 263,363,560, + 263,86),559.81 263,463,359.7y 63,883,939.79
Unkiad dexpués de Impesesios 175, %1.040.90 175,909,044,28 I75.500,033,/8 175.909,039.36 175204, U39.56
Depresiagiiin 5,211,762.74 $.831,76L74 5.831,762.74 5,83],762.74 S83,760
Valor residual - . - . .
Frupo News wn Frumsirmento 1£1,740,K18.64 141,730,k03.04 181,730,502.42 1£1,730 50260 181, 740,402.60
Financtamicatlo
Aporte de Ls Erapresa £3,001,601,11 33,001,721.31 33,001,726.12 3001, 726,11 $3001,.726.3
Préaumos a Lirga Plapr
Saldn 2E24,ID4F IERAWIIIAT ZE2A2IIANSE 26282932348 2624293233
Pr&tamos a Cento Plaza T81,260,470.74 THL,061,37%,00 T&L,260,324.02 781,261,374,1X 781,260, 373,17
Senian ale Ls Thouds 2 Jarga Plare 202320, 2.624,203.23 L6242V LY 2.624,203.23 2,634,293,
Inneres 2424,290. 10 262429023 2E2D1. 0 L6214,.293.23 2624,.208.23
Amorazacide - - - + -
Seniszo 8¢ [s Deuda 2 Corto Plao LiO0283,90%.10  LI10OR4, 77705 L10DSBATTLE?  1JOO$84,771.6F 1100 344,771 .64
Inicrée 319,238.43735 319223 3%9.08 3)9.223,397.8% 39,223,3927.42 319,2323,397.49
dmetrzasidn TRI, 281 471,73 T8I, 26137340 TA1,261,30432 781,261,374,1% A6, 308,17
Finanslamiento neto 264, B15,129.42  -26E K41 97088 26024596406 «252,415,964.42 208, 845,054,451
Flujo Nele eoh Flnandamlsnio (e[} 106,01)3,322L.55 106,003, H7.33 106,003, 432,43 108,003,382.62 165,003,352.63
Flulu Netse ¢on Floancdamienis fo.e) $3.001.721.4 33.001.726.12 53.001,726.31 $3,001.726.3) 53.001.726.11
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Asa 10 Adio 11 Al 12 Ado 11 A 13
Togresoa
Veata de apua 232,93,102,15 932983, 1m.15 YI2953,109.15 932,983,160.13 332.9%3,109,13
Cascgeriz domésuca 195,422.34720 193,422, 47.30 199.422,047.30 139,322 373U 199,422217.30
Cavgporiz enmeadd 126,703,473 4 120,703,473.94 270047394 120,703 473,94 120,703,273.4¢
Caingonla indusial £5,619,120.39 24,619,120.09 83,619,)20.3% 35,612,120, 39 85.612,12039
Caegoria gobierns 501,370,500 41 Sa1. 710,50 2} 303,770.500,42 01, 770,500.43 Q0042
Caupona Inves pubbcis 23,367,667.09 2AST LA T3 ARTRATID NAELEH.D9 20.467.667.09
Cargo por alrantariliado 186,594,621.83 186,356 62183 136,306,621.83 IS6,5%A,631.83 1E4.596,621.343
Alquiler de medidores 67,500.00 G7,400.00 (7,50:0.00 67,800} (AL
Otros xenvizior 2,850.)2747 Y,K33,127.17 O,K53127.47 9,%53,127.47 2.883,127.47
Externalidades posithas IH.535, 160 144,835,348 .09 133,335,311.69 144,535,341.09 144,535 34,09
Total Lugresa 1274095,700,13  L2T4035,700.13  LI74,035,70013  LITRUBSTMLIZ  1,273,038,7G0,13
lay et lidal
Obwas de kv
Liness de convhccidn
Flata de tratamizneae
Tafracaconitur de conduccidn
Terrenca
AMzdidas ¢ mitiacén
Imgpreriatn {15%)
Tuotal Joverdones
Candig
De explidadiin 277825630 TALTIS 256,30 TLT13,256.30 TAT78.286.30 TLTTE 286,00
Altanqnllado 24,129,919.32 2612991992 26,129,212.02 26,120.910,32 25,129.210.32
Captagitn 40,80,573.23 40,110,574.23 S0,41R,874.23 40,8)105,574.23 40.816,574.2)
Depredtacionss 331,76 5B3LTNLTS SEMLTALTA $,83),70L73 383176074
D¢ atxmiento 155,122,085.72 155,127,045.72 12 155, 127.044.72 155,127.045.72
De ransmmén ¥ disrbonon 199,516.491.92 15951819192 159, 516,491,952 189,516,49192 189,518,491.92
De ANUTHORA 2,50),192.20 ML I92 0 2501,192.20 L501,192.20¢ ZRL19220
Dx preteesién y manco JT0149426% 370154264 EFADER TP = 0I5 M6 37005261
Extardilules negativas 34,078, 183,48 3R,078,183.48 34,078,183, 34 35,079,103, 3¢ LT, I}
Suhwnal $21,017,112.20 491,012,112.36 401.17,112.26 £21,017,112.2 IPI017) 1230
Imprestiion 73,65%566.84 TAESLSGG. 84 73.652.5C6,R4 1365280004 T3.652,560.84
Tokd Cincton 564 669 &79.11 $63.609.679.10 263.669,679.10 563,669,672, 10 364,608.679.10
Catoa
Gastos admtesrsivos ¥ prnctal 227,056,360.33 21086, )60.73 2IT 056,360,773 227.056,360.3} 23.056,160.73
Gasioe coowrriakes 2.930,06728 20,933 (%725 20,934, 067.2% 20,933,057.28 20,933,047, 20
Gaston de sepundad soqal 513%,710.97 50855, 71097 3,035,710.97 5,038,710.92 3.,08%,710.97
Ciros paxios $.827.401.75 H¥27, 400,78 42710175 482740175 4.827,401.75
Tolal dp Crustos 257.005540,74 251.906,.8401.73 257.900,340,72 ESTYUS, 31079 T57,908,510.74
Coslos de tipewlunedad 11, 68G.880.65 11.6R6,KE0.65 0,£26.30L30 45730802 J.570.621.3)
Aporic de la Empersa 11,654 52065 11,686, 880.45 9.526.562.46 2457,303.6¢ 7,470,021.31
Toul Inswrlones, Coxtus ¥ Castos £34.263,100.3% RM2A1,10049 E32,)102,702.30 §32,033,523.47 3204624134
Unhdsd grmvabke 439,772,199 45 339,372,599 63 L1291 7.38 $32.002,174.66 41198935179
Irupuesti: 261,063, 349.79 263,861,549.79 265,159, 730.70 265,201,302.u0 265,191.A73.27
Utilidad deapuds de Impuestoa I, 030,56 175,900,009,56  I76,7TAI6TI4 176300 %4047 176,795,7%3,42
Depregiagtin S EILT6LTL 5,831,762.74 5,83),762,74 5,831, T6L71 583),7602.74
Valor tcasdeal - - - - n
Fluja WNewp sm Frunxmictitg 181,740, 602.00 181,730,502.60 132,604,929 KK 1L AL 6 161 1E2.627,546.26
Flrantiamiento
Apovie de fa Erupren £3,000,324 31 $3.00, 72631 3008, MA4.90 2289022479 ST, MIAS
Préuramos a Logo Flata
Suldpe 262,420,321 48 253, 681,679.37 244,938,035.25 233,)86,35!.13 227,438, 111.02
Yréstamas 3 Como Flaza TN 2G),A78.17 781,260,374.17 TRR R9X,117.39 T89,183,250.48 T8, 098,227 .42
Servigio d¢ b Licuds a Larpa Plazo 023,293,223 13,990, 230,54 13,821,277.70 13,446 124,52 1347137094
Inlcren 624,290 324838647 5,u73,431.59 1 R9R ARMT0 3,723,3727.%2
Amortizacion - ET47.644.12 R 74764012 L7644 )2 E747.648.12
Senicio de Is Deuda a Cor P LIOW44,721,66  I10048437066  LIXLA23078  L111,S87,10063 1 111,523 442 §3
Indcrés 39,223,357.4% 3192233913y ITH3 IYI3S 322,443,911 FRAL5,564.98
Anunitzacibn TRLAELITIAT  TRLRELIVLIT  TERROBALNIT THY 13,2048 T89,09E.297.%9
Fisansfamienio nelo QLB 2S0217900TE 232060, RUG.TS «293,199.Y%1,9% ~2ULYIR,93.11
Fluje Neto con Frwaelaeuenio (nl) 106,003 152 63 95,200,071.22 36,094,6)1,87 RER3N.218.34 §5,068,124,54
FTu|u Neto con Fioandamleniv (e.+) 53.001,724.31 43204, 4.9 SL5M. 274,99 42.947.943.35 43,020, 15512




Continwaciig =1 Anexo 1.

Asio 15 Al 16 Afie 17 Afirt 1% Adiu 19
Ingresm
Vala do apux 932,983,109.15 MLIRIM.1S 932.5583,109,13 932983,109.15 032953, 109,18
Catrgorix domextics 199 223 34730 199,422,317.30 199,423.347.30 199, 422 343 30 199422, 171,30
Cacegoria cornereial 120,703,473.94 120,703, 470.54 120,703 473,54 120,703,473 5¢ 120,203, 12394
Caregonia pndostrial §5,619,12039 ¥5,619,1203% ¥5,61%,12039 ¥3,614,120.39 ¥5.619.120.39
Cateporia gobitrno 3,012 0L70,500.42 37030042 MOALTFOSO04Y  SOAZIOSN.42
Categona Qe pubkca 23,457,667.00 23,467, 661.09 23.350.667.00 23447,667.05 23 AGT.647.09
Cargo por deancriBade 186,556,621.83 1£6,596.621.83 186,53G,621.83 156,59G,621.43 124,596,421 X)
Alqualer de medidorzs 6T1,500,00 v7,500.00 A7,58) ) A2,%00.00 A7, 503.00)
{hron senicios 9.453,127.47 9,X53,127.47 9,853,127.97 0,553, 127.47 9,853,127.47
P talidades positivas 143,535, H1.69 144,535,331.69 144,535,341.69 143,433,141.6% 144,535 341.09
Tntl Ingresas LATA,035700,13 1,273,035, 700.)3  1,274,035,700.)3 1, IT4.035,500.05  L271,035, 200,13
Inversida Inlcial
Obras ds 1oma
Lincas de conduscion
Yunts de vxtomenlo
Inlracstructura de conduccida
Teneno
Medadas de miizacica
Imprevistos {15%)
Tital [nyerxiines
Costos
e explonazidn TLTIR2556.30 72,715,155.30 TRTTL236.00 TUITE 25630 TAIT 250,30
Alzantariliado 26,129.$19.32 #OITY19.32 26,129,219.32 26,129,910.22 26.0129.2]9.32
Capasién 11H316,574.23 $U,816,574.23 +0,316,574.23 40,R16,574.23 HLRI6574.23
Depreciacioass 583176274 K375 £831.702,74 5,831, 76274 583, 76274
De tratarento 155122,035.72 15512704572 155,127,048,72 15512704572 155, 12704372
De¢ tansmisde y distribusion 189,5160,491.52 1%9,51G,491.92 189.814,19),92 1k, 516 491,92 1%9,514,401,92
De ANITIGRA 2501,19228 2,501,192.20 501,192 4.501,19220 230, 192220
D¢ proseccain ¥ nunwya 37,015,94244 12.015,%4164 3TOLS,592.64 1701592264 7013542 6
Eucmalulales nogatines M.078, 18398 3307518338 34,075,153 40 MO ISR 33,070,153,
Subuiad 491,017,112.26 42L,017,112.26 ASLOLENI2.26 WL, 225 WLULT 1126
Imprevisios 73,652.566.14 13,632.366.X3 7365135032 73,652,566.30 T3,65L,566.84
Total Costas 364, 669,679,100 $64,68,679.10 564,669 679,10 §64,660, 677,10 503,069,672, 10
Castos
Gastos adminzstrativps ¥ general DT 056360.70 227,080,300.73 227,056.300,73 227,056,3560.73 2L7.056,3001 13
Gantos tomirsiales 20,53,067.28 20,934,06728 20,931,067.2% 20,934,06%.27 20.934,067.28
Bastes de scpundad sogial 5.088.710,97 5,0K%, 71097 S (8K, TU.YT 3,058, 71097 503871097
Oros gastos 4,827,401.57% 1 K37, 301,18 382740178 4.827.301.78 1R27,401.73
Tutal de Cusdng 257906,540.78  257,906,54D.74  STH0SSI074 257,906,540.7% 257004, 540.71
Cosios de opornmidad 9,455930.43 $,302.006,13 %,318,066.37 9.534.126.E0 9,534,337
Aporez 42 18 Empresz 9595083 92,3020, 13 $3150667 ¥,333.026,20 $.$50,1k7.
Total {nverdones, Cones ¥ Gaitoa £1,062.170.67 V32,074,704 ¢F ¥I2094,2¢6.2 E3L110,346.63 LAY
tiuldad granaie H1LY13,529.37 441,980,475.17 FHLRLALR H192353.50 HIYD.293.07
Jmpuewo 265, 154.117.638 284, 17440350 263,164 84836 65,153,212.10 265,145,575.84
Unlidad deapuds di Impusatps IT&T80 1172 17676295067 176,776.565.57 176770, 14140 176,763,717.23
Deprrciadion £831,762.73 5,R31, 76174 583,761 IR T62.74 S¥3,162H
\"T{n' l’dad.lul - . - - .
Ilej Mo sin Finanaamicay 152 621,174.53 1,614 792.41 IN2,608,328.32 152,601,904.15 182,395,139.97
Finanelantlento
Aperiz de b Emprcsa 43,020,185,1% £, 02 v9E.33 F3,063,833.%7 33, 235,670,28 43,31).50673
Préstamas 2 Lage Pumn
SAdos 2169, )02, W 2U9,943,335.79 WL195,814,67 194,348,170.55 183,700, 826,44
Fristamoe 3 Conwd $%aro 713,041,965, 4% TELYKS,227.64 7TBBO2ZA52 14 788,371,676 35 7ER K13,000. 14
Senwio de [x Dents a2 Lago P 1329671906 13,2021,466.17 2HEI13.22 ILT7L.560.41 12,556,607.53
Latercs 448 TR 4.373,602.06 S 198 BEA. 15 402131629 3,848.900.41
Amertzasdn 1747.64312 87476412 8.7:7,644,12 RIST.64HL12 #,743./44.12
Sevicio de Iz Deudz 2 Cono Plaze LULSHETS LIILIGLSLGS  1,113,284617.94  1,111,204,631.31 L 111,123,048 62
Intercs 322,202 588,27 322,379,064.01 322,356,165.63 322, 332,9665.9% 322, TUN.28
Amumlrzsiim 779,041 585,48 TX5,053,227.64 T788,928.432.34 88 87167635 TEE RIS Q0TI
Finmcrwierto nato 202 578,789,113 =202,407 83) .85 ~292,136,835.0% =291,565,857.09 #2921, 554, 309.0%
Flu)n Neto con Floanckyntento (v.1.) ¥6,113,183,52 A, 25K, 432,20 86,403,504,13 4,550,177.01 £6,605,K1YY)
Fluji Neur eon Flpancamientn {e.c.) $3.092.998.33 13.165.833.87 43238 67024 $4.311.306. 73 13, 484.343.1%




118
Coatiznseidn del Anexo 11..
Ado 20
Ioproas
Ventade aguz 9325983 109.15
Cllcgodi domética 192,322.347.30
Catepocin ¢omercial 120,703,473.94
Colegorin industrial 85,619.120.3%
Categorls gobiemo £03,770,300.42
Carsgoria ilaves pubbicas VA8 EET.09
Careo por slcaninsy)indg 134,596.621.%3
Alqusler da medidores &67,500.00
Otros scrviclon D¥I5,127.47
Externalidadcs prastivis 143,535,341.09
Total Ingrvauns 1,272.035.700.13
Inversidn Indcfat
Obeas de iomas
Liness & conduacidn
Plxds d2 tratamicnio
Infraatruiium de conducsida
T'errenoa
Mudidas de puitigacién
Imprevisios {13%4)
Tetal [gvendones
Crctns
De explowssidn T3LTN 25630
Alcantanllada 26,129414.32
Coaplazidn 40,816,573.23
Deprecintiting 5,331,76074
D untamicnio 133,122,615.72
De tramsmisin y distribusim 189,516,391.92
De ANATIGRA 2501,192.20
De proteccion y tnangjo AT0I593%63
Extemalidadts negativas KER(FERERIE
Subtatal 491,017,112.26
Ingpwrenistos 73,655 506.84
Toral Curton $6LL89 67910
Castas
Centon administrativos y gencral 227.056,360.73
Gmaips tomereiales 20,933.047 .28
Gastoa de s pundad social 5.085,710.97
Otroes gaclinn 4.827.50).75
Totaf de Gantur 257.906,3401,78
Cosos i oporiunidad 9.566,211.57
Aporte ¢ la Emproa 9.566247.67
Total Invetvionss, Costos y» Casipa 30 142.3967.5)
Ctilidad grayabla DHLYY3 2326
Imypuasto 263,)35,930.58
Ltilidad despuss de Jgpusstos 176,232.290,05
Depreeiasibn £33, AT
Valor revldual F295.8R2372
Fligo Neta tin Financiamiento IX511938.12
FioeodamIcita
Aparte da la Empresa 33384 54318
Prestasips 3 Lanyo Plozo
Buldus -
Préaamor 4 Coree Plaxo TERTSRN2A3
Scwicie de Ja Deuda 3 Largo Pinzo 1£3374,326.917
Trteres 3,674,010.53
Amortizes[da 153,70),326.24
Savicio ds Ja Deuda a Cocto Plazo I,111,044,693.92
Interas 322,286, 50L9.00
Arsonizecibn TR, TS5R,124.33
Finaneiamienio nclo ~366,276,763.30

Flaju Netw con Fnanciamienta {e.[)
Flujo Nato ¢on Financiamlenta {r.r.)

R PO AR 1|
4345%.173.6)
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Anexo 12, Tasas de inilacion, cambio & Interés comercial

Afio Inflacién anual Tasa de cambio oficial  Tasa de nterés comercial
Compra Venta Activa Pasiva
1982 9% 2 2 - -
1983 8% 2 2 - -
1984 3% 2 2 N -
1985 3% 2 2 - =
1986 4% 2 2 = -
1987 3% 2 2 - -
19838 5% 2 2 - -
1989 11% 2 A - -
1990 3% 4.1 438 “ -
1991 34% 5.32 6.4 - =
1962 %% 5.53 5.82 - -
1993 11% $.47 8.57 - -
1994 22% 3.41 8.51 35.18 17.48
1995 30% G.43 947 38 18.89
1996 24% 11.7 11.84 40,86 22.05

Fuente: Banco Central de Hondaras, Divistdn de Apdlisis v Politica Econdmics, 1997
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Anexo 13. Estimacién del valor de Jas externalidades negativas consideradas,

Costos de no produccién de hortalizas. Estos costos se estimaron en base a los
rendimicntos promedio de una parccla de hortalizas en el PNLT, datos manejados
actualmente por AMITIGRA, El valor de esa produceion se multiplicd per el rendimiento
por hectérea y luego por el nimera de heetareas y se obtuvo el costo de la no praduceién
horticola,

Costos de no produccion de hortalizas. El costo de no la produccidn de flores se estimé en
base a los datos de rendimientos y precios de esta actividad que maneja la ONG
PRODESA, entidad que actuzlmente trabuja en las inmediaciones del PNLT. Una vez
obtenidos los precios y rendimientos promedio se los multiplicd ¥y se pudo tener ef valor de
estos beneficios no percibidos (costos de la no produccion de flores).

Costos de no extraccién de madera_de ping, Los bosques de pino tienen un crecimicnto

anual de 2 m*fha/afio, este multiplicado por el nimero de hectireas dio el volumen de
madera que no S¢ podria extraer en el caso de proteger ol parque, los datos que se
utilizaron se recogicron de las estimaciones realizadas en el cerro Uyucea, por la Escucla
Agricola Panamericana. Los precios de la madera de pino que se utilizaron para el cafeulo
de los costos, se obtuvieron de la Corporacion Hondurefia de Desarrollo Forestal
(COHDEFOR). Al muitipiicar e volumen de madera no extraido por el precio, dio el
cos10 de esta externalidad ntitizado cn este estdio.

Costos de no extraccion de madera de bosque fatifoliada. E] crecimiento de este tipo de
bosque es dificil de estimarlo, ¥ mas si no se cuenta con un esrudio de Ja coOMpOosicidn
floristica del parque, por lo que se calculé en base a un valor de 1 m*fhafadio, 1o que
multiplicado por el precio promedio dio el valor de la no extraccion de madera del hosque
latifoliado. Los datos con los gue se trabajo se obtuvieron de visitas a las oficinas de
COHDEFOR.

Costos de no extraccion de lefia, | Al igual que para la produccién de madera se trabajé

can un crecimiento de 2 m*/ha/afio, que es Ja cantidad de lefia que se podrfa extraer de un
bosque de pino sin causar ningtin efecto negativo en €l mismo. Los precios de la lefia que
se utilizo6 para el cilculo se obtuvieron del Aserradero de la Escuela Agricola
Panamericana. Al multiplicar el volumen de lefia no extraido nos dio el valor de esta
externalidad.

Costos de no urbanizar. Estos costos se calcularon en base z informacién proveniente de
AMTTIGRA, la cual tiene el valor aproximado por hectirea en &l PNLT. Este valor
muliiplicado por €l nimero de hectirea en la zona de nicleo nos dio el valor de los
beneficios que se dejaria de percibir al conservar ¢l parque y no urbanizarlo,
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Anexo 14, Estimacion del valor de las externalidades positivas consideradas.

Costo de bombeo Este costo se obtuvo de los datos obtenidos en las Oficinas del SANAA
por m’, el cual se multiplicé por el niimero de m’® producidos en el PNLT, asf se pudo
estimar el ¢osto de bombeo evitado al usar agua proveniente del parque.

Remocién de sedimentos Los datos que se utilizaron para estimar ¢l valor de esta
externabidad sc los cbmivo de la presa hidroeléctrica del Cajén, donde se manejan
estimados de los costos por m” de remocién de sedimentos. Este costo se lo multiplicd por
el mimero estimado de m’/ha de sedimentos producidos y dio el valor de la remocion de
sedimentos.

Ecoturismo Para estimar estos costos se utilizé ol estado de resuftados del afio 1996 de la
Fundacién AMITIGRA, donde se encuentran los ingresos mensales y anuales de visitas al
PNLT percibidos por esta fundacién, se tomd el ingreso anual de 1996 se lo actualizé a
valores de 1997, Este valor fue el que se incarpord en el flujo de caja para el caleulo de
los diferentes indices.

Eunfermedades evitadas Para calcular este ingreso se estimo el numerc de personas
afectadas por enfermedades gastrointestinales en las zonas de Tegucigalpa que son
abastecidas de agua proveniente del PNLT, estos datos se los obravo del Ministerio de
Salud Publica. Una vez determinado el nimmerc de enfermos en estas zonas, se lo
multiplicd por el costo de tratar estas enfermedades, dato recogide de ia clinica de Ia
Escuela Agricola Panamericana. Esto dic como resultade ¢! ingreso por evitar estas
enfermerdades con la provision de agua de buena calidad,

Dias perdidos de trabajo EI nimero de dias perdidos se estimo en tres segdn la consulta en
la clinica de la Escuela Agricola Panamericana, este se multiplicd por ¢l mimerc de
enfermos anteriormente mencionado, v el valor resultante se multiplicd por el salario
minimo actual ¥ dio el valor dc esta externalidad.

Tratamiento del agna Este valor se estimé en base a los datos actuales de tratamiento de
agua de la planta de tratamiento Luis Ulloa. El coste por m® se multiplicd por el miimerc
de m® producidos por afio en el PNLT y dio el ingreso por el no tratamiento del agua.



122

Anexo 15, Valor de las externalidades consideradas (Escenario 1)

Tipo de externalidad #de  Beneficio/ha B.Total 1997
Unidades unidades

Externalidades negativas

Costo de no produceidn de hortalizas ha - - -

Costo de no produccion de flores ha - - -

Costo de no extraccidn de leiia ha 3,145.00 240.00  754,800.00

Costo de no extraccion de madera BL ha 3,145,060 827.70 2,603,116.50

Total 3,357,216.50

BL= Bosque iatifoliado
Fuente: Elaboracion propia
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Anevo 16. Valor de las externalidades consideradas (Escenario 2)

Tipo de externalidad #de  Beneficiotha B.Total 1997
Unidades unidades

Externalidates negativas
Costo de no produccion de hortalizas ha  7,500.00 39,929.47 299,471,025.00

Costo de no produccion de flores ha - - -

Costo de no extraccion de Iefia ha . " -

Costo de no extraccion de madera BL. ha - " -

Total 299 471,025.00
L= Bosque latifoliado

Fuente; Elaboracion propia
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Anexe 17. Valor de las externalidades consideradas (Escenario 3)

Tipo de externalidad Unidades #de Beneficin/ha B.Total 1997
unidades

Externalidades negativas

Costo de no urbanizar ha 7,500.00  §,000.00 60,000,000,00

Tortal 60,000,000.00

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 18. Valor de Jas externalidades consideradas (Escenario 4}

Tipo de externalidad Unidades #de  Beneficiotha B,Total 1997
unidades

Externalidades negativas

Costo de no produccion de hortalizas ha 750.00 39,929.47 29,947.102.30

Casto de no produccion de flores ha 516.00 5,989.42 3,090,340.98

Costo de no extraccion de pinares ha 695.00 1,300.00 903,500.00

Costo de no extraceion de madera BL, ha 3,145.00 827.70 2,603,116.50

Costo de no urbanizar ba 239400 15000,00 35,910,000.00

Total 7.300.00 72,434,359 98

BL~ Bosqus lnlifoliado

Fuente: Elnbormcion propia
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