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,, 
RESUl\IEN 

El deterioro de los recursos naturales renovables y el daño ecológico ocasionado por el 
mal uso de estos y el incremento constante de asentamientos humanos en la parte alta de la 
cuenca son problemas que ejercen una presión negativa sobre el Parque Nacional La Tigra 
(PNLT) y su capacidad de producción de agua. reduciendo así la disponibilidad del 
recurso lúdrico para Tegucigalpa, capital de Honduras. El crecimiento poblacional 
acelerado de la capital ha aumentado consider-ablemente la demanda de agua 
constiruyéndose en un problema grave, al mismo tiempo, las fuentes de abastecimiento han 
alcanzado su limite máximo de producción y cada día las nueva fuentes están más alejadas 
y deterioru.das. Para admini.'ltrar eficazmente el agua, se necesita información de su valor 
real ya que su precio actual no refleja su costo real_ Dada esta situación, el presente 
esrudio tiene como objetivo principal realizar una valoración económica* ecológica de la 
producción de agua en el PNLT, que considere no sólo el valor de recibir el servicio sino 
tambiin el costo de mantener el activo y su desgaste por diferentes usos_ La metodología 
empleada fue la valoración por el método de costos de sustitución y el análisis costo " 
beneficio, se evaluaron tres proyectos distintos en base a diferentes índices financieros, el 
primero consiste en la consbucción de la presa Quiebra Montes, y los otros dos en un 
proyecto de ampliación y mejoras de las instalaciones del PNL T, con la diferencia de que 
en uno de estos se hace la inclusión de externalidades por las diferentes actividades que se 
realizan en el Parque. El estudio dio como resultado que el proyecto que incluye las 
extemalidades es el que mejor factibilidad económica y financiera presenta de acuerdo a 
sus índices financieros, su periodo de recuperación, y debido a que garantiza la producción 
de agua de una manera sostenible en el tiempo, g<d-Cias a las diferentes actividades de 
protección de la cuenca y uritigación ambiental consideradas dentro de la evaluación del 
pro:r·ecto. 



vii 

CONTENIDO 

PORTAD!LLA ................................................................................................................ .I 

DERECHOS DE AUTOR .. 

HOJA DE FJJU\1AS ..... 

·------·······-··············--· IJ 

. ......................... III 

DEDICATORIA .......................................................................................................... IV 

AGRADECII'vllENTOS ................................................................................................. V 

RESUt'viEN ................................................................................................................... VI 

CONTENIDO ................................................................................. . ... ___________ ,VII 

INDICE DE CUADROS ............ . ·······-·····-··········-············· ........... XJ 

INDICE DE FIGURAS. .. ................................. ___ ........................... XIII 

JNDICE DE AA'EXOS ............................................................................................... XIV 

L JNTRODUCCION ..................................................................................................... 1 

1.1 JUSTIFICACION ...................................................................................................... 2 
1.2 OBJETIVOS ............................................................................................................. 4 
1.2.1 Objetivo General ..................................................................................................... 4 
1.2.2 Objetivos Específicos .............................................................................................. 4 
1.3 LTh1ITACI01\'ES ....................................................................................................... 4 

U. REVISION DE LrfERATURA ............................................................................... 6 

2.1 RECURSOS FUDRICOS ........................................................................................... 6 
2.2 PARQUE NACIONAL "LA TIGRA" ........................................................................ 7 
2.2.1 Caracteristicas del Pl\'LT ........................................................................................ 8 
2.2.2 Problemas del PNLT ............................................................................................... 8 
2.3 ECONOMÍA DE LOS RECURSOS NATURALES Y AMBIENTALES ................... 9 
2.3.1 Valor económico total ........................................................................................... 10 
2.3.2 Me-todos de ,-aJoración económica-· .. ____________ -----· ll 
2.3.3 E;>.."ternalidades ... ................. .. ........... 11 
2.3.4 Costos de oportunidad ............. .. ........................................................... 13 
2.3.5 Análisis Costo- Beneficio........ ___ ------·---------···· _ _ ___ ... 14 
2.4 CRITERIOS DE EV ALUACION DE PROYECTOS ............................................. 15 
2.4.1 Relación beneficio- costo (BJC) ................................................................. 15 
2.4.2 Valor actual neto (V Al'{} ....................................................................................... !5 
2.4.3 Tasa Intem.a de retomo (TIR) .............................................................................. J 5 



viii 

2.4.4 Periodo de recuperación ............................................................................. ---·-····· 16 
2.4.5 Tasa de descuento ...................................................................................... __________ 16 

TJJ.l\1ETODOL0GL\ ................................................................................................. 18 
3_ 1 DETER.o\J:Il\TACION DE LA OFERTA Y DEi\lA¡,-...,'DA DE AGUA ........................ 1 S 
3.1.1 Demanda de agua .................................................................................................. 18 
3 .1.2 Oferta de agua ...................................................................................................... 20 
3.2 TIPO DE ESTUDI0 ................................................................................................ 20 
3.2.1 Información utilizada ........................................................................................... 21 
3.3 ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA PROYECTADO ....................................... 21 
3.4 l\'IETODOLOGIA DE Al"!ALISIS DE ll\'FORMACION ......................................... 23 
3.4.1 Flujo de caja descontado ...................................................................................... 23 
3.4.2 Ca.Jculo del Valor Amual Neto 01 Al\!) ................................................................ 23 
3.4.3 Ca.Jcu!o de la Ta!1ll interna de retorno (TIR) ................................................. ---------24 
3.4.4 Cálculo de la R~Iación Beneficio -Costo (B/C) ............................ ---- ......... _________ 24 
3.4.5 Período de recuperación ...................................................................................... 25 
3.4.6 Análi~is de ~en~ibilidad .............................................................................. ·------- ... 25 
3 5 PROYECTO ALTERNATIVO PRESA uQUIEBR..\,_MQi\'TES" ................. . ... 25 
3.5.1 Estudio tecnico .................................................................................................. 26 
3.5.2 Ubicación del Proyecto.................................................................. . ........... 26 
3.5.3 Selección del sitio de la presa. ................. ,.................................... ____ -········ .26 
3.5.4 Características del sitio.................................................... , ............ 27 
3 .5. 5 Ingeniería del proyecto alternativo "Presa Quiebra Montes" .. .. . ............... __ ..... 2S 
3.5.611-'ledidas de seguridad de la Pre!1ll ............................................................ ---------·· 28 
3.5.6.1 Vertedero decrecida ............................................................................ ---- .... 29 
" 0 6'"-l.dd'" .. , '9 ~--'· ·- '-'" ena e envaaon pr0\1SlOna ................. ................ ........... . .................... _ 
3. S .6.3 De!1llg:üe de Fondo ................................................................... __ ............... __ ..... 29 
3.5.6.4 Obra de toma de agua ............................................................ ----- ........... ------- .. 29 
3.5. 7 Planta potabilizadora de ab>ua.................. ..................... ........... .. ......... JO 
3.5.S Estudio económico- financiero: determinación de los ingresos e inversiom:s de la 

Presa Quiebra 1\lont:es.............................. ---- ................................................. 30 
3.5.8. 1 Ingresos percibidos .......................................................................................... 30 
3.5.8.2 Inversiones ........................................................................................................ 31 
3.5.9 Estudio económico- financiero: determinación de los t:gn:sos de la Presa Quiebra 

l>1omes ............................................................................................................... 31 
3.5.9. I Costos de explotación, tratamiento ':l rransmi!:ión ............................................... 3 1 
3.5.9.2 Costos de protección de la cuenca ...................................................................... 32 
3.5.93 Depredaciones ---- .............................................................................................. :>2 
3.5.9.4 Gastos .............................................................................................................. 33 
3.5.10 Cálculo de utilidades ............................................................................... -------·-·. 33 
3 5.1 0.1 lmpue5los ............................................................................... ______ , ................ 33 
J. S .11 Financiruniento. ............. ............... ............. .................... . ..... __ ............ ---- .... 3 3 
3.5 .1 1.1 Préstamos a largo pla7.o ................................................................................ , 34 
3 .5. 1 !.2 Préstamo a corto plazo .... _____ ................... ------ ................................................. 34 
3.5.1 1.3 Aporte de la empresa ................. ________ ............................................................. 34 



3.6 PRO\'ECTO DE REHABILITACION, AJ\·fPLIACION Yl\IEJOR.A DEL SISTEMA 
DE AGUA POTABLE EN EL PARQUE NACIONAL LA TIGRA ....................... 35 

3.6.1 Descripción del Proyecto en el Pl\'L T.............. . ................................................. 36 
3 .6.2 Localización del proyecto .................................................................................... 3 6 
3 .6.3 Acth1dades del proyecto ............................................... ·····-······· ........................... 3 7 
3.6.3.1 Construcción de obras de toma ........................................................................ 37 
3.6.3.2 Reemplazo de lineas de conducción ................................................................... 37 
3.6.3.3 Construcción de una plama de tratamiento .................... -·-································ 37 
3.6.3.4 Implementación de medidas de mitigación .......................................................... 37 
3.6.4 Estudio económico- financiero: determinación de los ingresos, e;,iernalidades 

positivas e inversiones del Proyecto de ampliación y mejoras del sistema d« 
produeciOn de agua en el Pl\'L T. . .................................................................... 33 

3.6.4.1 Ingresos percibidos con el Proyecto ................................................................. 3S 
3 .6. 4.2 Inversión .......................... -·-········· .. .. .. .. . .. . .................................................. 39 
3.6.5 Estudio económico* financiero: determinación de los egresos del Proyecru de 

ampliación y mejoras del sistema de producción de agua en el PNL T ..................... 39 
3.6.5.1 Estímaci6n de costos y gastos ...................................... -···············-·-················- 39 
3.6.5.2 Depreciación.................................... . .......................................................... •10 
3.6.5.3 Imprevistos........................................ . ................... 40 
3.6.6 Cálculo de utilidades................ ................ . ............. -·-············· --··············-··· 40 
3 .6. 6.1 Impu.estos ........................ ·-·-·-·· ...................................................................... 40 
3 .6.7 Financiamiento .... ··-················ .................................................................. 40 
3.6.7.1 Prestamos a largo plazo ................................................................................... 40 

. 3.6. 7.2 Pr6tamo a corto plazo ..... ··-·-··················· ........................................................ 41 
3.6.7.3Aportedelaempresa .................................................................................... 41 
3.6.8 Identificación de externalidades (Proyecto B) ...................................................... 41 
3 .6.9 Valoración de las externalidades ....................... ·-·-················································ 42 
3.6.9 .1 E:..1:ernalidadcs positivas. .. . . . ................................................................... 42 
3 .6.9.2 Extemalidades negativas. .... . .................................................................. 44 

IV. RESULTADOS\' DISCUSION ········-·--····-··· .. ·---······------·····-·-·-·---·--·--····..¡5 
4.1 ESTL'v1ACION DE LA OFERTA Y DElvlANDADE AGUA..... . .................... .45 
4.1. 1 Oferta de agua •....•.•.......................•.•.....................•..................... ··-·-·············· ... 45 
4.1.2 Demanda de agua.................................................... . .............. -·-·············· ... ~6 
4.2 Ai\'ALISIS ECONOi\llCO. FINANCIERO DEL PROYECTO DE LA PRESA 

QUIEBRA MONTES .............................................................................................. 50 
4.2.1 Ingresos percibidos por el Proyecto Quiebra Montes ............................................ SO 
4.2.2 Inversiones reali7.adas en el Proyecto Quiebra Montes .......................................... 51 
4.2.3 Egresos del Proyecto Qui<:bra Montes .................................................................. 52 
4.2.3.1 Costos del proyecto ........................................................................................... 52 
4 .2.3 .2 Ga.~tos y costos de oportunidad considerados en el proyecto .................. ···-·-·-·-·. 53 
4.2.4 Financiamiento d~l proyecto.......................................................... . ............ , 54 
4.2.5 Flujo (k caja proyecto........................................................ . .................... 55 
4.2.6lndices financieros .............................. -·--······················ ---·-································53 
4.2.6.1 Valor acrual neto VAN.................... . .......................................................... 53 



4.2.6.2 Tasa interna de retomo TJR ·-· . ........... . ................................ ____ ._ __ ._ _____ 58 
4.2.6.3 Relación beneficio costo (B/C).... ............ ............ ............... .. .............. 59 
4.2.6.4 Costo por metro cúbico de agua producida..................... ................... .. .. 59 
4.2.6.5 Periodo de recuperación... ................... ........................ .. ........................ 59 
4.3 ANALISIS ECONOMICO- FINAI'.'CJERO DEL PROYECTO DE 

REHABILITACIÓN, Mfl'LIACIÓN Y 1tffiJORA DEL SISTEJ\IA DE 
PRODUCCION DE AGUA EN EL PNLT ... .... ......... . ......................... ________ 61 

4_3_llngresos percibidos por el en el PNLT ................... _ . ______________ 61 
4.3.2 Inversiones realizadas en el PNL T. .................. ............ .. ................ 62 
4.3.3 Egresos del proyecto en el PNL T....... ............... .. ....................... 63 
4.3.3.1 Costos del proyecto.............. .............. .................. . ... 63 
4_3_3_2 Gastos y costos de oportunidad considerados en el proyecto .. _________ ........... 64 
4.3.4 Financiamiento del proyecto............. ________ _. ____________________________________ 64 
4.3_5 Flujo de caja proyecto ........... ................ ______________ 66 
4.3. 6 Indices financieros............................ .. .. ......... . .. ......... _______ 68 
4_3_6.1 Valor actual neto (VAN)..... .. ...................... _______ _. ____________________ 68 
4.3.6.2 Tasa interna de retomo (TIR)......... .............. .. ........ _____________________ 69 
4_3_6_3 Relación beneficio costo (B/C)........ ............. _________________________ .. 69 
4_3_6.4 Costo por metro cúbico de agua producida ............... ----------- __________ 69 
4_3_6.5 Periodo de recuperación............................................ .. ______________________ 70 

4.4 ANALISIS ECONOMICO -FINANCIERO DEL PROYECTO DE 
REHABILITACIÓN, fu\-fPLIACIÓN Y MEJORA DEL SISTThlA DE 
PRODUCCION DE AGUA EN EL PNL T {B) .......................................... _ ... _. _______ 71 

4.4.1 Resultados de la estimación de los valores de las e:-:ternalidades consideradas en el 
Proyecto del PNLT (A) ......................................................................................... 71 

4.4.2lndices financieros del P}lLT (B) .......................................................................... 77 
4.5 RESULTADOS DEL A.'N:ÁLlSIS COMPARATIVO ............................................... SO 
4.6 ANALISIS DE SENSIBILDAD DEL PNLT (B) ..................................................... 83 

V. CONCLUSIONES .................................................................................................. S7 

VL RECOi\IENDACIONES ....................................................................................... 89 

VJJ. BJBLIOGRAFIA ................................................................................................. 91 

VIIL Al\'EXOS ............................................................................................................. 95 



L'i'DICE O .E CUADROS 

CUADRO l. 1\Jétudos de valoración de ecosistemas·-·····--········--·······-·········-·····12 

CUADRO 2. Dotación para Jos usuarios domésticos con conexiones domiciliarias .....•.. 19 

CUADRO 3. ESUl.!Ctura del flujo de caja proyectado ..................................................... 22 

CUADRO -1. Oferta de agua en los principales subsistemas .......................................... .-15 

CUADRO 5. Evoluciún do: la necesidad de agua ........................................................... -16 

CUADRO 6. Tngreso~ del proyecto Quiebra Monto:~ ..................................................... 50 

CUADRO 7. Inversiones consideradas en Quiebra Momcs ............................................ 51 

CUADRO S. Co>~:OS de explotación, tratamiento y distribución ..................................... 52 

CUADRO 9. Estimación de Jos costos de protección de la cuenca. ................................ 53 

CUADRO 10. Ga>tos y co;tos de oportunidad .............................................................. 53 

CUADRO 11. Resultados del calculo del financiamiento del proyecto ........................... 5-I 

CUADRO 11. Flujo de caja para el Proyecto Quiebra Montes .................... - ............... 56 

CUADRO 13. Tndices financieros de Quiebra Montes ................................................... SS 

CUADRO 1-1. Ingresos del proyecto PNL T .................................................................. 61 

CUADRO 15. Inversiones en el PNLT .......................................................................... 62 

CUADRO 16. Costo~ de el(.p]otación, tratamiento, transmisión y distribución del PPlL T63 

CUADRO 17. Gastos y costos de oportunidad en el Proyo:ctu PNL.T ............................ 64 

CUADRO IS. Financiamknro del Proyecto PNLT ........................................................ 65 

CUADRO 19. fllljO de caja para el Proyccro PPlL T-----.... - ...................................... 67 

CUADRO lO.Indices financieros del PNL T {A) ........................................................... 6S 

CUADRO 21. Matriz re~um~n de ~:-."ternalidades en el PNLT ........................................ 72 

CUADRO 22. Valor de las ~:uernalidades con.sideradas en el PPILT - .......................... 75 



rii 

CUADRO 23. fudices financieros del PNLT (B) .......... ·-·······-··-································· 77 

CUADRO 24. Resumen de índices financier-os ••••••••.•.••.•••.•.•......•.•.•.••.••••...•...•.•.••••••••••• SO 

CUADRO 25. Análisis de sensibilidad ........................................................................... 84 

CUADRO 25. Análisis de sensibilidad para diferentes escenarios de e.xternalidades ....... 85 



lNDICE DE FIGURAS 

FIGURA l. Plan de inversiones para satisfacer la demanda futura·····················-·········· 4S 

FJGUR4. 2. Plan de inversión para satisfacer la demanda futura de agua que incluye el 

sistema del PNLT ··········································-········•-<-<HOOO«••n••n••···········-49 
FIGURA 3. Periodo de recuperación del Proyecto Quiebra Montes .•.•..•.•.•••.•.•.•.•.•.•.•... 60 

FIGURA 4. Periodo de recuperación del Proyecto en el PNT.T ·--································ 70 

FIGURA 5. Período de rewperación del Proyecto PNL T (B) .•.•.•.•.•....•........................ 79 



riv 

lNDICE DE Al'\'"EXOS 

A.'\'EXO l. Uso acrual zona núcleo Parque Nacional La Ti!,..-"-·····················--······-······ 96 

AL'\'J<~X O 2. /\rapa do: ubicación de la Presa Quiebra Montes.-···················--··············· 97 

Al\ 'EX O 3. Tarifas actuales de agua .......................•...........•.•.•................................•..... 98 

Al\T.XO 4. Tarifu vigente del impuesto sobre la renta para contribuyentes indi\~duales y 
m ercan ti! es .........•.•........•.•.•......•.•.•...................•.•............................•..........• 9 9 

A.t'<EXO 5. Capacidad de los acueductos de las diferente tomas de agua ~n el PNL T ... lOO 

A.tYEXO 6. Inversiones del proyecto P~'L T ··--····················-········--.. ·····---·······--· 1 Ol 

Al\'E.XO 7. Medidus de mitigación de la construcción de obras ......•........ ·····-·············· l02 

ANEXO 8. Cosms anuales de prot~cción d~l parque ................................................... 1 03 

A.Nl.':Xo 9. Flujo de caja para el Proyeao Quiebra i\1ontes ..•...........•.•........•.•.•........•.•. !04 

ANEXO lO. Flujo de caja para el Proy~to PNLT (A} ........• ·-········-······--·······--· 1 09 

AJ\'EXO 11. Flujo de caja para el Proyecto PNL T {B) (considerando e: .. :ternalidadel') •. 114 

Al'-'BXO 12. Tasas de inflación, cambio e interés comerciaL ..............•.•....................... 119 

At'-"EX O 13. Estimación del \'3..!or de las extemal..idades n~¡,'1nivas consideradas ..•........ 120 

Al'<EXO 14. Estimación del valor de las extemalidades positivas Coll5ideradas ....•.. - ... 121 

ANEXO 15. Valor de las ec:temalidades consideradas (Escenario J) ........................... 122 

ANEXO 16. Valor de las externalidades consideradas (Escenario 2) ........................... 123 

ANEXO 17. Valor de las e.xternalidades COII5ideradas (E~cenariu 3}·-·······-···········-··124 

ANEXO 18. Valor de las cxtemalidade.'> consideradas (Escenario 4) •.•.•...................... 125 

ANEXO 19. Calculo de inversiones de la Presa Quiebra lvlomes ................................. 126 

ANEXO 20. Inversiones del Proyecto n..'LT -··········-································-········--· 127 



L ThTRODUCCION 

Honduras es un pais que ctJt:nta con una extensión territorial de 112,492 krn2, siendo el 
segundo pals m:is grande en Centro América, se compone de tres regiones principales, las 
tierra~ altas y valles interiores, las tierras bajas del Caribe, y las tierras bajas del Pacífico, 
por su topo¡;rafia irregular apenas un 24.4 % del territorio nacional es de vocación 
agrícola, el n:sto es momru1oso, de vocación forestal (SECPLAN/DESFIUAHE, 1989). 

Cuenta con una gran variedad de recursos naturales renovables, tales como bosques, rios y 
fuuna silvestre, no obstante estas riquezas Honduras es d pais más pobre de Centro 
América y de menor desarrollo. 

El deterioro de Jos recursos naturales renovables y cl daño ecológico ocasionado por ~;:1 
mal uso de estos, son dos factores relacionados enrre si que han comribuido a los bajos 
niveles de bienestar socioeconórnico de la mayoria de los hondure!l.os. 

La disponibilidad del recurso hídrico es fundamental para el de~arrollo dt: Honduras, la 
estacionalidad mareada de las lluvias, la precipitación anual relativamente baja y Jos 
impactos negañvos de la acth~dad humana afectan la di~-ponibilidad del recurso para 
diferentes usos en términos de cantidad)' calidad (SECPLAN!DESFlL/AHE, In9). 

Por mra pan e, debido al crecimiento acelerado de la población de Tegucigalpa, capital de 
Honduras, la demanda de agua potable ha aumt:ntado considerablemente constituyéndose 
un problema grave. Se estima que para el ano 201 O la población de Te_s'Ucigalpa será de 
casi das millones de habitantes y la dt:manda de agua dos veces mayor a la actual. Al 
mismo tiempo, las fuente~ de abastecimiento han alcanzado su límite máximo de 
producción y cada día las nueva fuemes de abastecimiento estan m:is alejadas y 
deterioradas (SANAAfUi'HCEF, s.f.). 

AgravlllldO ~~te problema, está el dilema entre la conservación y el desarrollo. La creciente 
demanda de tierras para la agricultura y otros usos ~oportunidades de desarrollo 
desaprovechadas" pone en pclígro las áreas protegidas, como el Parque Nacional La 
Tigra. La solución del conflicto est:i en la comparación de Jos costos y benelicios de la 
conservaci6n y desarrollo en el corto plazo; la solución ~s la opción que represente el 
mayor beneficio para los habitantes del lugar. 

Sin embargo, en la realidad, cuando se habla de la preservación de un área natural no se 
roma en cuenta o se oubestiman mucho> de los beneficios derivados de la con~eJVación, 
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debido a que muchas veces no tienen un valor de mercado establecido. Esto ha ocasionado la destruccl6n de áreas protegidas con todos sus bienes y servicios potenciales (Senent y Cabezas, 1995). 

Debido a la situación descrita, las instituciones encar-gadas del manejo y la conservación de áreas naturales sienten en la acrualidad la necesidad de realizar una valoración real de los recursos desde una perspectiva diferente a la forma tradicional netamente financiera, que ayude a un manejo sostenible. Existen argumento; de conservacionistas que indican que no se puede asignar un vaJor económico a intangibles como los beneficios ecológicos a largo plazo; esto no es fácil, pero el negarse ha aceptar el valor de los ecosistemas en unidades comparables con bienes y servicios comercializablcs, es considerarlos como gratuitos. 

La necesidad de la valoración económica ambiental está estrechamente ligada al desarrollo sostenible, debido a que la eficiencia en las política~, proyectos de inversione.l y programas, requieren una valoración mayor a la actual , para e\~tar que de esra manera su valor decrezca en el tiempo. 

El agua es un recurso cada vez más demandado y para administrarlo eficazmeme se necesita información de su valor real, ya que su precio actual no reileja su costo real. Dada esta situación. el presente estudio pretende realizar una valoración económica en términos físicos y monetarios de la producción de agua en el Parque Nacional La Tigra (PNLT), que considere no sólo el valor de recibir el servicio sino también el costo de mantener el activo y su desgaste por diferentes usos. 

Para esto se utilizará un enfoque económico como marco organizacional y analftioo, pero sin descuidar las funciones de otras ramas de investigación; teniendo en cuerrta los aspectos normativos sobre los que se sustentajuridicamente. 

Esta investigación es una de las primeras en su área en Honduras y se pretende que los resultados sean utilizados e incorporados en la estrategia de manejo del Pr.'L T, así como también en planes de inversión, reglamenración, incentivos y protección del medio ambiente. Ademits podrá ayudar a las instituciones encargadas a prestar mejores sen~dos, má;; eficientemente}' de manera sostenible, esto finalmen~e. brindara a roda la población un mayor acceso al servicio. 

Por otra pane. se pretende que en un futuro las autoridades encargadas de manejar la contabilidad nacional puedan in¡;]uir información sobre la generación de ingrt:oos dt: la conservación d., recursos naturales .,n d cálculo dd producto nacional bruto. 

1-1 JUSTIF!CACIO!'.' 

El PNLT como bosque nublado es importante para la ciudad de Tegucigalpa debido a que realiza \'arias funciones hidrológicas, las cuales pueden ser afectadas o alteradas por 
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Por esto deberia existir una asimetría en la furma de tratar la depreciación del capital y el 
desgaste de los recursos natllmles; al perder los recursos naturales, no se aplica una 
depreciación (ni una amortización que la compense), sino que lo que representa es una 
disminución en el capital de recursos naturales, aparece como un ingreso, puesto que 
existe la visión equivocada de la naturaleza como una fuente inagotable_ 

Esto demuestra de nuevo la importancia de una valoración adecuada de los recursos 
narumles y sus servicios que pennita incluirlos en el balance de la cuentas nacionales para 
hablar en ténninos reales de un crecimiento económico sin subestimar ni sobre estimar Jos 
ingresos reales de la economía_ 

1.2 OBJETIVOS 

A continuación se presentan el objetivo general y los objetivos específicos de la 
investigación. 

1.2.1 Objetivo General 

RM1i71Jr una valoración económica* ecológica de la producción de agua en el Parque 
Nacional La Tigra, que contribuya a establecer un valor real aproximado del recurso, 
permitiendo mantener una producción sostenible de agua. 

1.2.2 Objetivos Especificas 

-Validar la metodología de costo de sustitución como instrumento de valoración del agua. 
a partir de datos obtenidos por el Servicio Autónomo Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados. 

-Determinar-los costos de incrementar la producción de agua en el P:t\TLT como base de 
comparación. 

-Determinar las inversiones necesarias y los costos a incurrir en una fuente alternativa de 
producción 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 el parque relacionados con la agricultura, 

la si!vicWtura y el turismo. 

1.3 LIMITACIONES 

Durante la realización del estudio se presentaron diferentes dificultades como ser: 

a) El limitado acceso a la información generada por el Servicio Autónomo Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados (SANAA) y otras instituciones relacionadas, además de 
la descentralización de la información lo que dificulta su aprovechamiento. 
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b) La calidad de la infonnación brindada no- fue la m lis adecuada, ya que la mayoría de los 

datos manejados por las inslituciones contactadas no han ~ido actualizados. Los costos 
y beneficios con los qu~ se opera, no esüin organizados ni clasificados según las diferentes fuente¡; de abastecimiento sino de una manera global. Esto no permitió un 
anilisis 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 
más dificil la tarea de bCtsqueda y de percepción de lm; problemas y fa.llas individuales 
de los sistemas, y aun mits dllicil el determlnar los costos en que se incurre debido a esro. 

fue necesario buscar dlferemes mecanismos para separnr los costos de cada subsistema y esmndarizar las diferentes versiones de los valores obtenidos, para que se pudieran 
utilizar de manera real en nuestro estudio. 

e) El hechu de que el agua es un bien que presenta ciertas caracterhticas especiales, obliga a un an:ilisis mio.:ruecon6mico especial debido a varias razones. En primero lugar 
porque es muy dificil do: determinar una función de producción nonna!; en .<:egundo 
lugar no exio;te un mercado fonnalmente establecido y en tercer lugar, la producción 
esti limitada a una sola institución. 

d) La inexistencia o falta de un mercado de aguas, lo que de alguna manera ~ubvalora el recurso hidrico, no permite que la institución encargada dt: la provisión de ~,;te sen1ieio, 
se comporte como una empresa efkienk en la generación de los n:cursos necesarios 
para sufragar sus inversiones de expansión, dadas las condiciones de una creciente 
demanda. Esto lleva al Gobierno de Honduras a recurñr a préstamos im~maciunales para >o! ventar estas necesidades permanentes. 

e) La fulta de tiempo y recurws económicos para la obtención de datos que permitan la 
valoración de la> exrerna!idades. 



U RE VIS lO N DE LJTE&\ TURA 

En este capítulo se pn:senta alguna información relacionada al tema de investigación como 
ser información general sobr« los r~cursos hidricos y d PNLT, sus características y 
problemas; adem<i.s se hará un revisión sobre lo que comprende la Economla de los 
Recttrsos Naturales. dentro de ésta se hablará sobre el valor económico total de un 
impacto ambiemal y sobre los diferentes métodos de valoración de ecosistemas donde se 
profundizará en el aMlisis de beneficio -costo y el mb.odo de valoraci6n por sustirución. 

Finalmente se hablará sobre las e~o."temalidades y cómo medirlas, los costos de oportunidad 
y los diferentes criterios de valoración de proyectos. 

2.1 RECURSOS BIDRICOS 

El 97% de los recursos acuaticos totales de la tierra se encuemran dimibu'1dos en los 
mares, océanos y casquetes polares. Desafortunadament« ninguna de estas fuentes se 
encuentra dispunible inmediatamente para abastecer las necesidades de agua de los 
hombres, debido a que el agua de mar contiene J5 gramos de sal por litro y la distancia a 
los casquo:tcs polares es mucha lo cual dificulta su e:.:plotación. 

Como resultado de esto sólo se cuenta con un J % de agua dulce del total de los recursos 
acuáticos, lo que se encl.lentran disponibles en lagos, rfos, s1.1elos permeables y la 
atmósfera. Del rotal de los ecosistemas de la tierra sólo 1.1na tercera parte está dotada de 
agua en cantidades suficientes, siendo los dos tercios rcsm.ntcs scmiáridos o áridos (For, et il!. 1990). 

Estos ecosistemas naturales en muchos lugares han sido y están siendo modiñcado:; 
irreversiblememe. Su equilibrio, diversidad, así como su capacidad para absorber 
desechos, comrolar exceso~ climllicos y regular el ciclo hidrológico, han disminuido 
notablemente comprumeóendo d bienest"-J" de sus habitant«s. 

Honduras no está fuera de esta realidad, y si bien la necesidad de contar con alimento, 
leña, madera y agua son apremiantes, no se debe comprometer la sostenibilidad de los 
s'•stemas naturales mediante la e.xplotación indiscriminada de los bienes y sen.~cios que 
proveen, ya que esto puede constituirse en una amenaza mayor en el futuro, 

Los métodos agñ<:olas de producción en laderas cstim acelerando In pérdida o erosión de 
capas de suelos excelentes para cultivos forestales, esto miÍ,g la acumulación de desechos 
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animales, fcrtilizames y plaguicidas contaminan la~ fuentes de abasrecimiemo de agua de algunas comunidades y ciudades cercana" (Randall, 1985)_ Un buen ejemplo de e~ta siruación, que a continuación se la de!icnbe, se puede ver claramente en od Parque 
Nacional La Tigra. 

2.2 PARQIJE NACIONAL "LA TIGRA" 

El área de influencia del PNLT es conocida como la cuenca de la Montaña de San 
Juancito, sin embargo, esta área tambi6n cubre la parte alta de la cuenca del Rio Chiquito. Según Que7.ada (1986), la e.xistencia del parque es fundamental para el aporte de agua a 
Tegucigalpa ya que resulta ser de exceleme calidad (poca necesidad de tratamiento) y muy 
bien regulada, lo que significa una menor variación t~iacio!lal del volumen producido. 

La deforestación eo un serio problema para ~:1 PNL T, s~: hUll hecho esfuer.<os por dt:itmer 
el avance de la defon:sr:.u:i6n en sus llini!o:s, pero las pro:siones siguen awnenlando y los niveles de ,,¡~,¡lancia sun toda;~a minimos. 

Desde el punto de vista hidnl.ulko, la ventaja comparativa del PNLT es la elevación de sus 
capta~iones. las cuat~s permiten d abastecimiento de agua por gravedad. a la redes 
superiores d~ Tegucigalpa. De no existir estas captaciones, y debido a la ubicación de las 
otras fuentes de agua, seria necesario incurrir en costos de bombeo para llevar agua a los 
usuarios de las zonas altas de la capital (Quezada, 1986). 

De acuerdo a la opinión de Quezada (1986) y otros autores como Brenes ( 19S6), e) hecho de que el parque no requiera de grandes estnicturas, ni inversiones cuantiosas para el 
aprovechamiento de sus recursos, no quiere decir que se deba incurrir en el error de no 
proteger sus cuencas y permitir que ru.s valores biológicos desaparezcan. 

Pero, a pe~ar de la gran importancia del Parque Nacional La Tigra, no se encontró 
documentación sobre las diferentes fuentes de agua que exi:>ten en el mismo. No se halló 
una descripción sobre las características y uso potencial de la tierra en el parque y sus 
alrededores; la única fuente que se cncomr6 fue un mapn de uso acrunl de la tierra en d 
PNLT, elaborado por la Fundación A.t\HTIGRA (ver resumen respecto al uso actual de la 
tierra en el P[o..'LT·en el Anexo 1). Tampoco se encontró in:fbrmación con relación a las 
diferentes altcrsativas de captación de agua y la importancin comparmivn de esta :¡;ona 
como fuente de Producción de ¡¡,"'la. 

El recurso agua prol'eniente d~ este ~cosbt~ma se ~igue viendo, con excepción de algunas 
inb"titucion~s como la Fundaciún A.t\IITIGRA y algunas ONGs, como un bien libre de 
captar, conducir, almacenar. tratar y consumir. i\1o se pone atención a las cuencas de captación como sistemas fisicos y biológicos que, dependiendo de su estado, van a influir 
en ja¡; carnmeristicas del agua en términos de cantidad, calidad y distribuci6n. 



8 

2.2.1 Características del PNLT 

De acuerdo a la clasificación de Holdridge (1987), en el PNLT se localizan tres zonas de 
vida, las cuales se encuentran dentro de la región latitudinal templada subtropical, sobre la 
linea de escarcha o linea de ternperarura. Estas zonas son las siguientes: 

1) Bosque muy húmedo montano bajo subtropical (bmh-iHBS), del área total del 
bosque aproximadamente el 69.45 % pertenece a esta clasificación, la cual se 
caracteriza por una precipitación total de 2,000 a 4,000 rrunlaño, una biotemperatura 
media anual entre los 12 a 18 "C y una altura sobre el nivel del mar de 2,000 a 3,000 
metros. 

2) Bosque húmedo montano bajo subtropical (bh-1\'lBS), el 30.23 % del área 
pertenece a esta zona de vida, con una precipitación total de 1,000 a 2,000 mm 1 aiio, 
biotemperatura media anual entre los 12 a 18 • C y una altura sobre el nivel del mar de 
2,000 a 3,000 metros. 

3) Bosque húmedo subttopical (bh-S), finalmente el 0.31 % del iu-ea presenta 
precipitaciones entre Jos 1,000 ~ 2,000 mm /año, biotempeTatura media anl.lal de ¡g 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 oieoid2.~), guama (Inga vera), alamo (Styrax wgenteus) y 
agua<!atillo (Per~ea semediana); también se presentan algunas especies de maderas blandas 
dentro de las cuales se de&tacan el pino (Pinus oocarpa), plnabetes (Pmus m=minOI) y 
liquidambar (Liquidambar styracijlua). Se cuenta con amplia gama de plantas epífitas, 
como bromelias y orquídeas y se puede a la vez encontrar plantas medicinales. 

Dentro de )as especies animales se encuentran el quetzal (Phnromachrus mocinno), el 
tucán VeTde (Aulacorlmnchus prasfnus), mono cam blanca (Cebus capucinus litimaneus), 
el oso hormiguero (Tamandu tetrai/actyla mexiw), el danta (Tapirus bairdl) y otras 
especies importantes. 

2.2.2 Problemas dcl PNLT 

El PNLT presenta serios problemas relacionados a su uso, entre los cuales pueden 
mencionarse el sobreuso de la tierra en las partes superioreo de la cuenca (producción de 
hort~ flores y frutas), los procesos de explotación de las tierras de vocación forestal 
en laderas, la subutiftzación de los suelos de potencial agrícola y pecuario, la explotación 
indiscriminada de los bosques (para madera y leña). Al mismo tiempo el avance de la 
agricultura migratoria sobre el núcleo, las practicas culturales de la tala y quema, y los 
procesos de urbanización y ocupación del suelo en forma desordenada también cumplen su 
rol en la destrucción del área protegida. 
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La remoción indiscriminada de las áreas de bosque y el uso inadecuado de la tierra causan 
cambio en las tasas de infiltración del suelo, generando una mayor escorrerrtia superficiaL 
Esto tieude a inducir cambios en la regulación del régimen hldrico como ser mayores 
crecientes durante la estación llu\iosa y descensos de los caudales durante la época seca. 
Esto afecta de forma directa la provisión constante de agua de alta calidad (lvfcNelly, 
1988). 

Otro problema serio es el incremento constante de asentamientos humanos en la parte 
s\.lperior de la cuenca que implementan obras de captación de agua para suplir sus 
necesidades de riego; e&o genera, durmrte la estación de estiaje, conflictos por los usos 
competitivos dcl agua potable. 

Finalmente, vale la pena mencionar el problema institucional o de las autoridades 
encargadas de la preservación, administración y explotación del parque que analizan la 
mayoría de proyectos futuros en el PNLT desde una perspectiva netamente financiera, lo 
que limita la inclusión de eJ.:temalidades que pueden significar una valiosa diferencia al 
momento de tomar decisiones. 

Todos estos problemas contnDuyen a incrementar la presión que se ejerce sobre el núcleo 
del parque, comprometiendo en forma directa su capacidad de producción de agua en el 
largo plazo, y peor aún, su futura e:-dstencia. De acuerdo a afirmaciones de Brenes (1986), 
el parque y su bosque nublado debieran ser protegidos tanto por su importancia ecológica, 
como por el valor de SI.!S recursos hídricos. 

Al revisar la situación que enfrenta el PNLT surgió la necesidad de formular algunas 
preguntas, qlle ayuden a buscar soluciones a los problemas a los que el parque se enfrenta. 
Es importante reflexionar sobre: cuál debiera ser la manera en que la sociedad asigne, 
ahora y en el futuro, sus recursos, de manera que los mismos sean utilizados con mayor 
eficiencia, lo cual lleva a la pregunta de ¿Cómo se puede incluir o dar valores monetarios a 
esas m."temalidades?, y finalmente ¿Quién determina el valor y que peso se le debe asignar 
a la valoración de los recursos naturales para llegar a una decisión que afec:tani a toda la 
sociedad?. 

Con la intención de responder a estas preguntas y conceptualizar las bases del análisis del 
presente trabajo se continua con la revisi6n de literatura, la ctml mantiene el siguiente 
orden. 

2.3 ECONOMÍA DE LOS RECURSOS NATURALES Y Ac\fBIENTALES 

La economía de los recursos naturales y ambientales es una rama de la economía social y 
su mayor preocupación es la asignación de los recursos en el presente y en el futuro, junto 
con el análisis de las consecuencias de las decisiones tornadas. Este tipo de economía, 
plantea cuestiones acerca de la eficiencia de las actuales estructuras institucionales y de 
mercado con respecto a la a~.;gnaci6n de recursos, sus problemas y sus posibles causas y 
soluciones (RandaU, 1985). 
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La o:conomía ambit:ntal y de los recursos narumles parte del supues1o que 1oda 
"~l\"temalidad" o toda aportación de un recurso o ser-.~cio ambiental no incluido en el valor 
dt: mercado, puedo: recibir- una valoración monetaria convincente, mediante diversas 
técnicas de ~imulaci6n dt: mercados (lv1artinez, 1996). La economia ambiental ha tendido a 
centrarse sobre los problemas ambientales como fuente de e.xtemalidades específica.~ que 
pueden ser rastreadas y a las que SI' ks putde a>1gnar- un valor mondarlo. 

Según Randa!! (1985), la escasez creciente y los altos precios de los r"c:ursos pu«llen 
alentar la conservación y la mmsfurmación de los hábitos de consumo derrochadon:s. Del 
mismo modo, la conciencia y la proximidad de los costos reales de la conw.minadón 
ambiental pueden dar Jugar a un esfuerzo mucho mayor para preservar la calidad del 
ambiente debido a que ahora el desperdicio resulta m<is costoso. 

La economía de Jos recursos naturales, al identificar las causas de esos problemas, indica 
el camino hacia la solución. A menudo puede señalar buenas razones para predecir que 
algunas de cUas scriut tal vez mas eficace; y/o menos costosas en términos de 
oporrunidades productivas perdidas. 

A conrillilación se explicará como la economía de los recursos naturales ayuda a 
determinar el tipo de valor económico total de los costos y beneficios generados por los 
proyectos ambientales. 

~.3.1 Yalor e~onOmicu !Ol.al 

El valor económico total es un concepto de &'~'an importancia para valorar los beneficios 
originados por la preservación y el mejoramiento ambiental. El valor económico total de 
un impacto ambiental está definido por dos aspectos los cuales son: d valor de uso y el 
valor intrínseco (SEMINARIO INTER.!'\'ACIONAL SOBRE ECONOMIA 
Ai\IBIENf/I.L, 1993). 

El valor de uso se define como el valor de aquellos bienes ecológicos que entran 
directamente a la economía humana y ~e refieren tanto a beneficios actuales como futuros. 
Esto> v-,;.loreo incluyen el valor de consumo de los recursos como el agua, que implica una 
diominución del recurso a medida que $e consume y el valor de no consumo, como por 
ejemplo el uso de una vla navegable, es el valor de aquellos bienes ecológicos que a pesar 
d~ s~r aprovechados no disminuyen su di~ponibilidad (SEMINARIO INTERNACIONAL 
SOBREECONO;..·UA AMBIENTAL, 1993), 

Por otra parte, dentro del valor de uso esti comprendido el valor de opdón. que es aqud 
que relaciona la preservación del recurso en el presente para tener la posibilidad dt: su 
consumo en el futuro. Estos valores tiene dos fuentes de incertidumbre, una sobre la 
demanda fumra que tiende a reducir el valor de uso, y la otra sobre la oferta futura que 
tiende a aumentar el valor de uso. 
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El segundo aspecto es el valor intrínseco de los recursos, que se refiere a los valores 
ambientales narurales que no están relacionados con ningún uso especifico, son valores de 
existencia sobre los cuales las personas tienen una apreciación a pesar que ellas sepan que 
nunca van a ver los activos ambientales asodados a ellos. Dentro del valor iutrinseco se 
comprende tambien el valor de legado que es el valor de la posibilidad de uso del recurso 
por futuros generaciones (altruismo intergencracional). 

Una vez definidos los diferentes tipos de valores se puede resumir el valor económico total 
como la suma de Jos valores de uso y de los valores intrínsecos. También se puede decir 
que el valor económico total es la suma de los valores de consumo, los de no consumo, 
los de opción, los de existencia y los valores de legado. 

Para poder cncomrar los valores antes mencionados e.xisten diferentes metodologias de 
valoración las cuales se describen a continuación. 

2.3.2 Métodos de valoración eeonómica 

Existen diferentes tipos de metodos cuando se desea asignar valor econorrnco a las 
ed:emalidades, que el mercado no valora. Estas metodologías se resumen en el Cuadro L 

El costo de sustitución es la metodología que se utilizó para determinar el valor de la 
producción de agua en el PNLT conjuntamente con la relación beneficio- costo, la cual no 
se presenta en el Cuadro 1 debido a que es un análisis de tipo financiero y se explica más 
adelante. 

2.3.3 E:~.temalidades 

De acuerdo a la definición de Muñoz (1994)1
, las C.'-1:emalidades son un costo o un 

beneficio de una transacción de mercado por la que no se paga ni recibe algo a cambio por 
parte de los involucrados en la transacción_ De ahl que no se incorpora en los cálculos 
privados de demanda, ni oferta de mercado. Las externalidades tambien se definen como 
bienes o "males", que al no tener precio, ocasionan distorsiones en el mercado. 

Las extemalidades existen en situaciones donde la acti\~dad de un agente económico 
afecta la tecnología, consumo o preferencias de otro agente. Por ejemplo, la dispersión de 
pesticidas contamina la producción de agua., incrementando los costos de producción en 
!Orma de costos de tratamiento o bien en tratamientos medicas por intoxicaciones_ Esto es 
una extemalidad negativa (Zilbennan el ;:¡j, !993). 

' MUÑOZ N., R 199-1-. Semin:nio/faller Desarrollo humano sostenible: elaboración de proyectos de 
imp:~cto 3mbicntal, cv3hmci6n de riesgos y medidas de mitigació11, análisis de c~ene:ficio 
ambientaL C(l111isión Centroamericana de Arnbicntc y Dc=ollo. 83 p. Doc=to inédito. 
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Cuadro 1. Métodos de valoración de ecosistemas 

Enfo ue Método Ex licación 
Económico Valor económico neto Se calcula para los pwductos q~re se venden en el 

mercado. Este aspecto detennina su l'alor como la 
suma de !os sobreprecios del productor y dd 
consumidor en el mercado. 

Costo de viaje Se usa para calcular el valor de los beneficios 
recreativos generarlos por los ecosistemas. Usa 
los cactos de viaje como sustituto de un recw. 

Valoración hedonista Supone q"' d precw '"' " pqga po. ""' mercancía refleja los atributos del producto. 
Y aloración contingente Técnica usada para calcular la mayoría de los 

valores que qp ;pq de "" Cuestiona 
directamente ' loe indi-viduos acerca de w 
disposición para pagar (WTP) y su disposición a 
vender 0VTS). 

Valores de uso diarios Una acrividad valorada a uso diario en un sitio se 
uss para valorar la misma actividad en el sitio de 
estudio. Los valores dependen usu.almente de\ 
factor sitio/ubicación/usuario p~q l$ 
transferencias pueden resultar útiles pMe los 
cálculos brutos de los valores recreativos_ 

Costo de sustirución Ollruh< el valor do "" se!VIC\O comercial 
basándose ffi el costo de sustitución. Esto 
requiere tres pasos: cálculo del nivel de servicio 
que se proporciona, identificación de la a\teruativa 
menos costosa y creación de una demanda en el 
público. para esa alternativa_ 

Costo de oportunidad Valor determinado pern funciones/servicios 
inciertos de "" ecosistema, basRndosc eo loe 
cálculos del costo de los valores de desarrollo 
desaprovechados y los sustitutos apropiados de 
costo mínimo. 

Ecológicos Análisis energético Supone que el valor de un producto se refleja en 
la energía que se requiere para producido. Valora 
¡, ecosistemas '"' b= " '" productividad 
biológica (kilocalorias de biomasa * precm de 
ener ial. 

Modelo ecológico - Construye modelos detallados y dinámicos de 
económico simulación de sistemas ecológicos y económicos 

ligados, que después de haber sido ajustados a 
situaciones reales pueden utilizarse para 
determinar los lazos y valores de los sistemas. 

-' 
' - -Fuente: E\aluac1on ecolog¡ca ¡ econonnca d~ las areas prote¡¡¡das. 199~ 
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Las externalidades se pueden clasificar en positivas y negativas, de acuerdo a si la parte 
afectada es dañada o beneficiada; las f:.'-'temalidades positivas son fáciles de identificar, y 
generalmente cuando estas están presentes, los mercados no sufren desabastecimiento del 
recurso. 

Una de las causas más frecuentes de la existencia de las externalidadcs, segUn Muñoz 
(1994) 2

, es cuando los derechos de propiedad no están definidos o se tienen derechos de 
exclusividad sobre el uso de una propiedad, afectando la capacidad de uso por parte de 
otros usuarios. 

La ausencia de externalidades es =de las primeras condiciones requeridas para que los 
mercados competitivos alcancen la distribllción eficiente de los recursos. Esto significa 
que en varias ocasiones las partes involucradas pueden negociar una solución que pueda 
resolver el problema de la externalidad y resulte en Ulla distribución eficiente de los 
recursos (Zilbennan et ~ !993). 

Las extemalidades juegan un rol crucial en la irrteracción entre la economía, la agricultura 
y los recursos naturales. La erosión de suelos, la dispersión de los pesticidas, sus riesgos 
para la salud y la contaminación del agua son ~emplos de elementos importantes de 
extemalidades. Para poder internalizar las externalidades es necesario que e:>tas tengan un 
valor monetario, ya sea calculado o estimado. 

2.3.4 Costos de oportunidad 

Los costos de oportunidad de proteger un ár-ea o un parque nacional son los beneficios 
que la sociedad o un individuo pierde al no usar estas áreas protegidas. Estos costos 
incluyen los beneficios abandonados del área {animales, especies o madera); no sólo los 
Tecursos corriemementc milizados, sino tambien aquellos que pudieron ser desarrollados a 
traves de una explotación más intensiva. 

Los costos de oportunidad también incluyen los beneficios que se pueden haber ganado de 
la conversión a un uso alternativo. Estos costos deben ser contabilizados como los costos 
de establecimiento. Si el área se compró en el mercado abierto y el precio de compra 
reflejará el valor de las posibles alternativas comerciales. 

En muchos paises en desarrollo existen costos de oportunidad de la restricción en el uso 
de las áreas protegidas por parte de lo~ vecinos. Si la comunidad local tiene que abandonN 
los beneficios del área que ellos acostumbraban a recibir, se exigirá una compensación o el 
desarrollo de fuentes alternativas de ehlos productos. En el caso de la Tigra estos costos 
de oportunidad serán la provisión constante de agua en cantidad y calidad aceptables. 

'V,; pie de pág:irut nUmero l 
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2.3.5 An:ilisis Costo* Beneficio 

El metodo de la relación b~neficio - costo (BIC} se usa para evaluar inversiones 
gubernamentales o ¿., intt:res social. Tanto Jos beneficios como los costos no se 
cuantifican como se hace en un proyecto de inversión privada, sino que se toman en 
cu.,nla criterios sociales, esto se hace colocando, por ejemplo, una restricción adicional a 
los proyectos eficientes, o dando pesos distintos a los costos y beneficios que afectan a 
grupos sociales diSiintos, de manera que los beneficios que van a un grupo menos 
privilegiado pesen más (Baca, 1995). 

SegUn Maninez (1996), el an:Uisis de la rdación beneficio- costo (BIC) emplea piinaipios 
de agregación basados en la "eficiencia", donde una propuesta es eficiente si lo que se 
gana es mayor de lo que se pierde, de manera que, los ganadores cs¡án en una posición tal 
que potencialmente poeden compensar e.xactamcnte a los perdedores y estnr aun mejor 
que antes. Dicho de otro forma, una propuesta es e:ficicnte si la suma de beneficios es 
mayor que la suma de costos, sean quien sean los ganadores y los perdedores. 

El anilisis de beneficio - cosro suele mmbién dar pesos distintos a lo~ costos y beneficio~ 
según d tiempo en que tengan lugar. Lo~ beneficios y costo:; futuros son valorados meno~ 
que los actuales, y cada vez se valoran menos n medida que son más distantes en el 
ricmpo. El valor futuro, se determina aplicando una tasa de descuento que el analista usa 
para convertir los costos y beneficios futuros en valores actualizados. 

Una vez calculados los costos y beneficios en valores aclualt:s, y aplicadas las reglas de 
eficiencia. st: deben daáficar los dif~r~ntes proyemos. Esw se puede hacer de dos 
dir~r~nte5 maneras: por la mixima utilidad (beneficios menos costos actualizados), o por 
rendimiento por unidad de capital, cuando este es limitado. 

De manera general se puede afirmar que el amilisis tradicional de BIC se ve mejorado al 
incorporar el componente ambiental, principalmo:nte en proyectos de inversión fisica. El 
incluir e:."te nuevo componente busca ajusr:ar los valores que resultan de los an:ili~is 
financieros y económicos a valores sin distorsiones de mercado que reflejen los costos y 
beneficios ambientales, de la misma forma se busca contabilizar los valores de los impactos 
directos e indirectos y sumarlos a los costos y beneficios totales de los proyectos l]vfuñoz, 
1994)". 

La manera de oontabillZlll" estos efectos ea los costos y beneficios de los proyectos 
ambientales es usando el valor de las el\1ernalidades, las cuales se explicaron 
anteriormente. 

J Ver pie de pAgina nümoro 1 
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2.4 CRITERIOS DE EVALUACIOl\' DE PROYECTOS 

Existen diferentes caminos para tratar Jos beneficios y costos cuando se eva!Uan diferentes 
alternativas. Si los beneficios y costos asociados son conocidos existen varias maneras de 
realizar un análisis beneficio - co~o. como el anilisis B/C incluyendo el ambiente físico 
biotico o el an:Uisis 8/C incluyendo factores socioculturales. 

Si la situación envuelve la evaluación dd .flujo de beneficios y costos durante algunos 
periodos prolongados de tiempo, el anilisis beneficio - costo puede amciliarsc del calculo 
del valor actual neto (V Aa'\1), de la tasa interna de retorno (TIR) y periodo de 
recuperación. 

2.4.1 Relnción beneficio- CO.<to (B/C) 

La furma mis simple de calcular la relación B/C es tomando el valor actual de los 
beneficios netos actualizados dividido entre el valor actual de los costos. Sin embargo, hay 
otras fonnru;, Utiles en ciertru; circunstancias. Por ejemplo, puede ser ra;,;onable suponer 
que, una vez que el proyecto este en operación el flujo de beneficios de cada aiio ser.i m.is 
que suficiente para cubrir la operaciim del proyecto y los costos de mantenimiento. En 
eso:; casos, una razón de BfC adecuada podría ser de la forma que los beneficios totales, 
menos los costos de operación y mantenimiento, se dividen entre Jos costos totales de 
capimL 

Cuando un proyecto va a proporcionar, a cosm del gasto p(Jb!ico, insumas que se usaritn 
en la producción del secmr privado, una razón adecuada de BfC podrla adoptar la forma 
que )a serie de beneficios totales, meno:; Jos CORtos en que incurre el sector privado, se 
di\1den entre Jos costos del sector público (R.andall, 1985). 

2.4.2 Valor actual neto(VAf-1) 

De acuerdo a Sapag (1993), el valor actual neto (VA.t'J) compara todos los ingresos y 
egresos del proyecm en un solo momento del tiempo. Por tradición se acepta que este es 
el momento cero, aunque podria ser cuaJquicra. incluso el ultimo momento de la 
evaluación. Otra manera de definirlo es que es el valor actual de los flujos menos In 
inveción lnidal. 

2.4.3 Tasa Interna de retorno (TIR) 

E~ la tasa de descuento gue hace que el VAN sea igual a cero. En otras palabras es la tasa 
gue iguala a !a swna de los flujos descontados: a la inversión inicial (Sapag, 1993). 

La TlR representa !a tasa de interés mis alta que un inversionista podría pagar sin perder 
dinero. J\·1ide la rentabilidad de un proyecto como un porcentaje. 
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2.4.4 Período de recuperación 

Uno de lo~ criterios tradidonale;; de evaluación de proye~to bastante difundido es el del 
período de recuperación de la inversión inicial, mediante el t:ual se dcit:rmina d número de 
períodos necesarios para recuperara la inversión inicial, rt:llultado qu<' se debe comparar 
con el nUmero de periodos aceptables por la empr~<sa. 

Este se puede determinar mediante dos métodos; ll!lO que ~-un:.idem la recuperación sólo 
de la inversión inicial y otro que ademil_.; incluye la n;,cuperaciún del co~io de capitaL 

El período de recuperación es más útil cuando se lo emplea complementario al del valor actual neto, el hecho de que se recupere la inversión está indicando que el VAj\' es positivo, sin embargo, cuando hay más de un proyecto. el que se la inversión se recupere can mayor prontitud no implica que sea el mejor proyecto, sólo eo economías ¿., mucho riesgo la decisión de efectuar una inversión puede ser influida por el periodo de recuperación (Sapag, 1993). 

2..1-.5 T:ml de descuento 

Existe una controversia continua sobre la magnitud apropiada de la tasa de descuemo que debe usarse para evaluar inversiones públicas; se dice que el sector pUblico rrma de alcanzar metas distintas de la eficiencia económica. por lo que se dt:ben utilizar rasa~ de descuento más bajas a las tasas de interés de mercado. Esto no se aplica cuando se trata de evaluar la eficiencia de los proyectos de inversión pri1•ada ya que pu~de prestarse para la manipulación de las tasas de descuenro del proyecto, buscando mostrdf que lo deficíente parezca eficiente (Randall, !985). 

1\enning von Platen (1995), plantea que pMa evaluar proyectos de largo plazo se usun medidas actualizadas (V Aa'l", B/C), donde se debe tomar en cuenta el dt:oarrollo de Jos precios futuros y una tasa de interi!s para descamar o actualizar futuros costos y beneficios en un tiempo dado. Complementario a esto, Randa!! {1985), incluye un porcentaje que refleja el riesgo dd acreedor de no recibir su pago por el capital o el interés acumulado. 

l\·lartinez en 1996, indicO que la~ ta.<;aB de interés comercial no miden adecuadament" ~1 rendimiento de los proyectos que afectan a ji!$ generacionc~ futuras. Lo más lógico según el mismo autor es hacer comparaciones más concretas., y es así que él recomienda aplicar 
m~ de descuento bajas y evitar usar la.~ ta.~as de descuemo de mercado. 

Sin embargo von Plateo (1995), aclara que para estÍIIIM el fururo de los precios en estos proyectos, se pueden t.t!ilizar precios constantes (i1,'Ua!es todos los años). Empleando esta tecnica se evita la nece.>idad de estimar la futura inflación, porqu" tamo los beneficios corno los costos serán afectados de igual manera por la inf!aciún. Si se asume un desarrollo de precios diferente al constante, la tasa de descuento para futuros co~'tOS y beneficios es la vigente en d mercado financiero. 
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Toda esta discusión apoya la opinión de Tolmos ( 1993), a pEIIth- de la cual so: incluye que 
la elección de la tasa de descueato y las razones para descontar constituyen un debate nu 
resuelto hasta la fecha. 



m. i\'ffiTOOOLOGIA 

En est~ capítulo s~ r~sume la m~todologia que se empleo para el estudio. Primero se 
explica como se cálculo la demanda y la oferta de agua en la ciudad de Tegucigalpa, luego 
se describe el tipo de eill!dio que se realizó y de donde se obtuvo toda la información 
utilizada. En la lercera pane se muestra la estructura del flujo de caja de los diferentes 
proyectos. Seguidameme se resume la manera en que se llevo acabo el análisis financiero 
de los datos obtenidos en el estudio; y finalmente se describe en que consisten los dos 
proyectos evaluados y la manera detallada de como se obtu1~eron y calcularon todos los 
conctp!Os incluidos en sus flujos de caja (Ingresos, costos y gastos), esto también incluye 
las e:dernalidades del proyecto del PNLT. 

3.1 DETERi\liNAClON DE LA OFERTA Y DEi\lA.NOA DE AGUA 

Esra secciOn es importante porque proporciona una p<'rspectiva clara de la situación actual 
y futura del sector hídriw en la ciudad de T<"gucigalpa, adem:is sirYe más adelantt en el 
análisis como parte fl.lndam~n(a] y corno instrumento básico para entender (as 
imperl~cciones qt1e existen en el mercado. 

3.1.1 Demanda de agt~a 

El crecimiento demográfico de la ciudad de Tegucigalpa en términos absolutos en los 
último~ año~ ha sido considerablemente mayor a los de otros periodos, por ejemplo en 
1990 habían 661 mil habirames y en 1995 se llego a S57 mil (Banco Central de Honduras, 
1996). Esto se ret1eja en una creciente presión por e¡,:pandir )os >erv:icios públicos de agua 
pomble de manera qoe puedan satisfucer las demandas actual e~ y futtmls. 

Actualmente se es11in iniciando acti\1dades para incrementar el suministro de agua pomble 
y la rehabilitación de sistemas obsuldos. En ba;;e a on estodio realizado por el SANAA en 
1995 ·1, se estimó la población atendida con determinados niveles de servicios (conexiones 
domiciliares o llaves pUblicas). de esta manera se obruvo la demanda total de agua la cual 
fue calculada asumiendo las dotaciones que se moestran en el Cuadro 2 para los diferentes 
ripos de ,1,1endas. 

' SANAA. 1~95. Estudio de Proyecto en Etapa d:: Pertil; reduccióu )'control de pérdidas de agu.~ del 
sistema de ~bas¡ecimienro de la ciudad de Tegucigalpa ,\l.C.D. Fr.md>CU Moradm C.A. 
D=w in&iilo. 



!9 

Cuadro 2. Dotación para los usuarios domésticos con conexiones domiciliarias 

Clase de Vivienda 
Tugurio 
Baja 
Programada 
Media 
Alu 
Superior 
Centro 

Fueme: SANAA, J%6 

Dotación (UPer/Día) 
lOO 
120 
!30 
180 
230 
300 
150 

Para las :zonas que no cuentan con conexiones domiciliaria sino con servicio de llaves 
pUblicas, la dotación fue de 20 litros por persona por día, lo cual es inferior a los normas 
aplicadas por el SA.t"\'AA. 

Para poder estimar las necesidades de agua a ser satisfechas, se utilizaron Jos datos 
presentados en el cuadro anterior y en base a la proyección del crecimiento poblacional de 
la capital se pudo obtener la demanda total de agua o la necesidad de agua a ser satisfecha. 
en este calculo se inchtyen tanto el consllmo total como las pérdidas incurridas en el 
recorrido hasta llegar al consumidor final. 

Para determinar la población furura de la capital se aplicó !a siguiente formula con una tasa 

de crecimiemo poblacional de 4 88% ',para un periodo de 20 años. 

Pf = Po(l+iY'n 

donde; 
Pf= Población futura 
Po= Población inicial o actual 
i = Tasa de crecimiento anual 
n = #de años 

Una vez detenninada la población se calculó el consumo de é:rra en base a los rangos de 
dotación presentados en el Cuadro 2; se estimaron las pérdidas de agua en % y las 
necesidades en miles de metros cfrbicus por día (mil m:;/dia), se multiplicó ésla por el 
porcentaje de eficiencia del sistema(% de eficiencia= lOO%-% de pérdidas). De esta 

' Comunicación personal C(IJ1 funcionarios del Banco Central de Honduras, !997. Departamento de 
Estudios Económicos; estimación en base al CensQ Nacional de Población de l9S8. 
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manera se obtuvo las necesidades de agua de la población en metros cúbicos por segundo 
(m3/s) hasta el año 2015. 

3.1.2 Oferta de agua 

La oferta de a,oua se entiende como aquella cantidad de agua que está a disposición del ser 
humano y de los animales; es el volwnen de agua que de una manera podria ser utili7.ado 
por el hombre, Jos animales, plantas y otros organismos en sus distintos usos como el 
riego, la generación de electricidad, consumo, etc. (Cernro Científico Tropical y Centro 
Internacional en Política Económica para el Desarrollo Sostenible, 1995). 

Para poder estimar la oferta de agua, se recopiló infonnación del SAJ>.!AA sobre la oferta 
individual de los diieremes sistema.~ en metros cUbicas (m3

). Una vez obtenidos estos 
datos se estimó el porcentaje de pérdidas de agua en la red, que fue de 31 a 42 % durante 
1995, de manera que para 1997 se calcularon las pérdidas en promedio de 27 %; este 
porcentaje se restó a la oferta de agua y se obtuvo la ofena real de cada uno de lo~ 
subsi~tema.~. que ~umadas dan la ofena roral real del sistema de abasrec"•miento de a¡,'lla 
para Tegucigalpa. 

Es necesario destacar t¡ut: con ~::w~pción de Los Lattreles y La Com:epción, la producción 
de agua de todos los sistema!! actualmenlt: utiliuctos tit:ne una acentuada variación 
eSiacional entre los períodos dr.. Vt<ranO e invierno por no disponer de obras para 
regularización de caudal. 

Una vez determinada la demanda y oferta de agua se paso a la determinación del tipo de 
escudio. 

3.2 TlPO DE ESTUDIO 

ESie es un <OStudio que plant<!Ó una el'alu.ación comparath•a entre dos proyectos. El 
primt:ro de mejoramiento y ampliación de las instalaciones e.xiSientes en el Pi\'LT para la 
producción d., agua, que incluye a la v.e-4 todos los costos y benefidos del las 
extemalidades generadas por la conservación del parque; y un segundo proyecto de 
sustitución alternalivo a la producción de agua del PNLT, que incluye tambie.t medidas de 
protección a la cuenca. De esta manera se tendrá una bal!e de comparación similar en 
ambos proyecros que pemtita darle un enfoque denrro de la Economia de los Recursos 
Naturales. 

Los escenarios de comparación fueron el Mea de apone de las microcucncas protegidas 
por el Parque Nacional La Tigra y la Presa HQuiebra l>fontes" en la cuenca del Río 
Guaccrique. En dichos escenarios, el estudio se enfocó en algunos aspectos de intenls 
técnico y económico relacionados con el problema de abastedmiento y costos de agua 
para Te¡;udgalpa. 
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Para realizar este análisis se utilizó un enfoque económico como marco organizacional y 
analítico pero sin descuidar los aspectos ambientales y de otras ramas de investigación y 
sobre todo, se tuvieron en cuenta los aspectos normativos sobre el que se sustema 
jurídicamente. 

3.2.1 Información utilizada 

La información para la realización de este trabajo fue proveida ]Xlf el lng. Marcia 
Rodríguez, Director de la División de Desarrollo del S.ANAA y por la representación del 
BID en Honduras. Dicha información fue anafuada y procesada para bus~ mantener UI)¡¡ 

coJTelación entre los datos de los diferentes estudios, de manera que el contenido de esta 
tesis pueda ser utilizado en estudios posteriores, 

La mayoría de los datos técnicos utilizados para el cálculo de los proyectos se tomar-on del 
Anteproyecto Preliminar «Presa Quiebra Montes" contemplado en el documento del Plan 
lvlaestro de Abastecimiento de Agua Potable de Tegucigalpa, 1990 ~. y del Proyecto de 
Rehabilitació11, Mejoras y Ampliación del Sistema de Agua Potable de Tegucigalpa., 19S67. 

Para la evaluación económica* financiera de estos proyectos se utilizó el siguiente flujo de 
caja proyectado. 

3.3 ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA PROYECTADO 

La pwyección del flujo de caja constituye un elemento importante en cualquier proyecto, 
porque en base a los resultados de este se hará la evaluación de los proyectos de este 
estudio, como se explicara más adelante. La estructura utilizada en el cálculo de los flujos 
se muestra en el siguiente Cuadro 3. 

' SA..'fAA 1990. Anteproyecto Preliminar "Presa Quiebra Monws" contemplado en el documento del 
Plan lv!Restro de Abasteeimienta de Agua Pntable de Tegucigalpa. Documento inédito. 

7 BANCO INTERA.."\IERICA..'fO DE DESARROLLO. 1986. lnfonnc de Proyecto Honduras: Proyecto de 
Rehabilitacióll, Mejoras y Ampliación del Sistema de Agua Potable de Tegucigalpa, D.C. 232 p 
Documento inédito. 
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Cuadro 3. Estructura del flujo de caja proyectado 

+Ingresos 
Venta de agua 
Otros ser>1cio~ 
E:-..1cmalidades positivas " 

*Inversión lnicial + fmprevisro;(l5%J 
- Costos 

Depreciacione~ 
Extemalidades negativas * 

- Costos de oponunidad 
Capital de inversión 

*Gastos 
-Total Inversione~, Costos y Gastos 
=Utilidad gravab!t: 
-Impuestos 
=Utilidad despues d~ lmpu~stos 
+Depreciación 
+Valor residual 
=Flujo Neto siD Financiamiento 
Finnncinmiento 
+ Apurte de la Empresa 
+ Pn!stamos a Largo Plv.o 
+Saldos 
~Préstamos a Cono Plazo 
- Ser>•icio de la Deuda a Largo Plazo 

Interes 
Amortización 

- Sen1cio de la Deuda a Cono Plazo 
lnteres 
Amonizadón 

=financiamiento neto (+ /-) 
=Flujo Neto con Financiamiento (e. f.) 
-Aporte de la empresa 
-Flujo Neto con Financiamiemo (e.e.) 

~ Las extcmalidades positivas y negativas sólo ~e aplican en el cálculo de los flujos para el 
proyccm del PNL T. 

Una vez estructurada la informaciün de costos, gastos e inversiones, y calculados los 
flujos news con y sin linanciamiento, se debe realizar una evaluación financiera de los 
valores obtenidos, la me!Odolog.ia ~mpleada se describe a continuación. 
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3.4 METODOLOGL>\ DE ANALJSJS DE JNFORMACJON 

La metodología empleada para la estimación de los costos y la preparación de los daros 
que se recolectaron se hizo con la intención de ordenar esta información a manera de 
fucilitar su uso posterior en la evaluación de los proyectos, y también para poder calcular 
el valor de sustitución de la producción de agua en el PNLT. 

A continuación se plantean cinco instrumentos importantes para poder analizar los 
proyectos, que son: el flujo de caja descontado, el valor actual neto, la tasa interna de 
retorno, la relación beneficio - costo y el período de rewperación. 

3.4.1 Flujo de caja descontado 

Se entiende como la actualización y descuento de costos y beneficios de los proyectos. 
Para tener un flujo de caja descontado, se capitalizaron primero las inversiones a valores 
presentes usando la tasa de inflación anual acumulada y respectiva para cada periodo 
considerado; luego, se descontaron los beneficios netos proyectados para 20 años, por ser 
este el periodo de vida útil menor de nuestros activos. 

El descuento de los beneficios se hizo mediante la diferencia entre la tasa activa de irrterés 
comercial (tasa nominal"' 41 %) y la tasa de inflación anual acumulada para 1996 (24 %); 
c:>ro dio como resultado la tasa de interés real (17 %) que fue la tasa de descuento 
utilizada. Se uso esta metodología debido a que los precios utilizados en el proyecto se los 
mantuvo constantes, y a que el uso de una tasa de descuento real es lo más acoru;ejado 
según la literatura consultadas_ 

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

Los principales in dices que U&all la información del flujo caja descontado son el V Al'\', la 
TIR la relación BfC y el periodo de recuperación. 

3.4.2 Cálculo del Valor Actual Neto (V A.~ 

El VAN se entiende como la diferencia entre todos los ingresos y egresos exprc.>ados en 
moneda actual o como el valor actual de los flujos menos la inversión inicial, y mide la 
rentabilidad del pwyecto en valores monelllrios que exceden a la rentabilidad deseada 
después de recuperar toda la inversión. 

Para calcularlo se uso el programa &ce! v.7.0, en el cual se ingre&all los valores 
descontados de los ingresos menos los costos, una tasa de descuerrto que en este caso es 
la tasa nominal de interés, y la computadora lo calcula en base a la siguiente formula: 

' Ver Revisión de Litemmra, "" la secci6n correspondiente a tasas de descuento. 
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• • 
VAN=). (Yt /(1 +i)"r)- 2:: (!11 l(l+iY'r)- Jo 

1~1 1~1 

donde: Yt "' Flujo de ingresos del proyecto 
Et = E¡;resus 
lo = lnvt'rsiún inicial 

1 = Tasa de descuento 
t = #de años 

3.4.3 Cálculo de In Tasa interna de retorno {TIR) 

La TIR se entiend~ como la tasa do: intt'r~s que hace el VAN i¡;ual a cero y mide la 
rentabilidad como un porcentaje, calculado sobre los saldos no recuperados en cada 
periodo. 

Para el cálculo de laTIR, se uso la función de TlR en el programa Excel v 7.0, el cual 
utiliza una técnica interactiva para el c:ilcuTo de ésta; la función reitera el cálculo hasta 
obtener una e:mctitud de 0,00001% de error. La tasa de retorno calculada es la tasad~ 
interés que corresponde a llll valor neto actual igual a cero. 

3.-1-.-1- Clikulo de 1~ Relación Beneficio* Costo (B/C) 

Es la relación de los beneficios actualizados sobre los costos actualizados. Para calcularla 
se actualizó el total de beneficio y los costo totales y se dividieron los beneficios enrre los 
costos para obtener la relación BIC. 

Al igual que par-a la TTR y el VAN, para obtener la relación B/C se descontaron lo~ 
valores futuros con la tasa de interés real {tasa de interés comercial menos la inflación 
anual acumulada). 

3.4.5 Periodo de <ecuperación 

El periodo de recuperación se calculó por dos métodos distintos. el primer método e~ el 
más comím, este calcula el periodo de recuperación en base al flujo neto sin financiamiento 
acrualizado ha.'ta que logra igualarlo a la inversión inicial. El $egundo m&todo consid~ra ~1 
flujo neto con financiamiento ac:rualizado pero sin incluir- el aporte de la empresa, asi 
mi$mO se puede detenninar d periodo de recuperación cuando éste se i2Uala. a la ínversión 
inicial. 

Qb,1amente el priml!r método no debería lllili7.arse puesto que deja afuera el costo del 
capital, por eso este es considerado el meno.~ etlciente (Sapag, 1993). 

Calculados estos tres indicadores y el periodo de recupo:nlción de los tres proyecros de 
inversión. se comparó los resultados y se analizó las ventajas y desv~n!ajas de cada uno de 
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ellos, tomando en cuenta no sólo los criterios financieros de evaluación sino también otros 
beneficios socioeconómicos directos e indirectos_ Luego de comparar los proyectos, se 
seleccionó el que mejor indkadores financieros presentaba. A sus valores económicos se 
les reali7..Ó un análisis de sensibilidad para que la instirución que encargada de tomar las 
decisión .'>Obre este proyecto, en este caso el SAN.IL'\ CJ.Jentcs con los ma"illTlos 
antecedentes posibles y disponga de elementos de juicio suficiemes para su 
implementación_ Esre anaJ.isis se describe a continuadón. 

3.4.6 Análisis de sensibilidad 

El análisis de sensibilidad es una forma de agregar información a los resultados 
pronosticados del proyecto, se puede desarrolla un análisis de sensibilidad que permita 
medir cuán sensible es la evaluación reali7.adn a variaciones en uno o más panirnetros 
dedsorios (Sapag, 1995). 

En el análisis de sensibilidad realizado se modificaron las variables de ingresos, costos, e 
interés. Se adoptaron valores de cambio positivos y negativos de cinco y diez por ciento 
para los ingreso y egresos del proyecto. Complementariamente a este análisis se 
modificaron las tasas de interés de los prct:tamos a largo plazo, asumiendo un incremento 
de l a 2 %, durante el período de gracia y de 2 a 4 %, durante los siguientes años. 

En base a este análisis se pudo verificar y concluir si la opción seleccionada es la mejor o 
es necesaria realizar una estimación más cuidadosa de las variables afectadas o realizar una 
nueva evaluación comparativa entre los tres proyectos. 

A continuación se presenta la descripción de Jos componentes y características más 
imponantes de los proyectos considerados. 

3.5 PROYECTO ALTERNATIVO PRESA "QUIEBRA MO!'i"TES" 

Para poder realizar una valoración de la producción de agua en el PNLT fue necesario 
contar con un proyecto de sustitución. El estudio asumió la no existencia de La Tigra o 
dicho de otra manera que el PNLT ha dejado de existir por un descuido de las autoridades 
encargadas o por la presi6n a la que actualmente está sometido. Dada esta situación se 
tendría que buscar una fuente alternativa de producción de agua, que supla el caudal de 
agua que el parque brinda y que satisfaga la demanda de agua de buena calidad en la 
ciudad de Tegucigalpa. 

Asumiendo esta situación, se procedió a utilizar información del SANAA9 para determinar 
un proyecto que ayude a calcular el costo de sustitución. El proyecto que se escogió para 
el análisis se describe a continuación. 

0 SANAA. 1990. Antepro~;ecto Preliminar "Presa Qlliebm Montes" coutemplado en el documcnro del 
Plau h-faestro de AbasJ.ecintieuto de Agua Potable de Tegudgalpa. Oo..."Ultlento inédito. 
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3.5.1 Estudio t&nico 

La elaboración del estudio técnico fue hecho por la consultora francesa BCEO!vf y el 
SANAA en 1989 w, para este trabajo de tesis se utilizó y modificó esta información para 
poder emplearla, luego de calculados todos los costos, como l1I1 insumo para la generac:ión 
de reultadus. 

3.5.2 Ubicación del Proyecto. 

Existen diferentes fuentes alternativas para resolver el problema de agua en Tegucigalpa. 
Se analizaron varias propuestas como las presas Sabacuante, Taturnbla y Quiebra Montes, 
y arras más I~anas como la Montaña del Chile, Ríos Jalán, Humuya, y Del Hombre. 

Se escogió la Presa Quiebra Montes, la Clllll está ubicada sobre el Rlo Guacerique, a 12 
km aguas arriba de Tegucigalpa, en la confluencia con la Quebrada Quiebra Montes, entre 
el Cerro la Reposada y el volcán El Pedregal (ver mapa en el Anexo 2). 

Para la selección de ei>l:e proyecto alternativo, como costo de sustitución de la producción 
de agua en PNLT, se utilizaron los siguientes criterios y razones. 

a) Porque el volumen de producción de agua en la Presa Quiebra Montes seria similar a 
la producción en el PNL T. 

b) Al igual que el agua proveniente del PP.'LT el volumen producido en Quiebra Montes 
puede ser transportado por gravedad a Tegucigalpa, reduciendo así los costos de 
bombeo. 

e) El estado de contaminación de las aguas de la Presa Quiebra Montes es mejor 
comparado con el estado de contaminaci6n que presentan las otras opciones, lo que a 

-su vez reduce los costos de tratamiento de agua. 

d) Finalmente, el Proyecto de Quiebra Jv[ontes contaba con la mayoría de la infonnaci6n 
necesaria para el análisis, comparado a las otras opciones, lo que facilitO la elaboraci6n 
de este trabajo_ 

3.5.3 Selección del sitio de la presa. 

Para poder determinar la ubicación del s1tto más adecuado para la construccmn del 
embalse sobre el Río Guacerique se identificaron 5 diferentes sitios posibles, los cuales 
fueron comparados en base a criterios cualitativos, como condiciones geológicas e 

10 SAN AA. 1990. Anteproyecto Preliminar "Presa Quiebra ;..lomes·· cumemplarla en cl documento del 
Plan Mae&tro de Abasteclmiento de Agtm Po!able de Tegucigalpa. Do.."UUTLCnto inédito. 
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impacto sobre el medio ambiente, y criterios cuantitativos como la razón de volumen de 
almacenamiento" volumen presa. 

Las razones principales para descartar los otros sitios fueron, problemas relacionados a 
actividades productivas como la contaminación del agua e inundación de áreas de cultivo; 
adicionalmente, dificultades técnicas como el potencial de deslizamiento en el área, que 
involucra volúmenes altos de relleno y los altos costos de construcción presentados por las 
otras alternativas. 

3.5.4 Características del sitio 

El sitio de ubicación de la presa cumple con las caracter!sticas técnicas necesarias para su 
implementación. Los aspectos geológicos son apropiados y las cantidades de aluviones no 
son considerables. Desde el punto de '~sta sismo - técnico se presentan Iimitantes ya que 
e;-:iste el riesgo de sismos de hasta 8 grados en la escala de Richter; pero a pesar de esto, 
algunos científicos creen que esos pueden ser amortiguados debido a la distancia 
horizontal y vertical de los centros de origen más frecuentes en la placa del Caribe sobre la 
Costa Pacífica y la depresión del Golfo de Fons""a. 

Un aspecto positivo del sitio es la disponibilidad de materiales nece5arios pam la 
construcción. En primer lugar la montaña de El Pedregal c1.1enta con el potencial pam 
instalar una cantera de material rocoso de basalto (a 1 km de la presa}, con un vol1.1men de 
~reducción de 100.000 m0 de material de rrmy buena calidad, y en suficiente cantidad pam 
la construcción de una presa de emocamiento. 

Otro material necesario es la arcilla y ésta puede ser extraída de un yacimiento a 2 km del 
embalse; este yacimiento tiene una producción aproximada de 200.000 a 300,000 mJ. Un 
segundo yacimiento de arcilla se encuentra sobre el eje de la presa. Estas dos fuentes 
pueden cubrir los reqcterimlentos de arcilla para la construcción de la presa. Por otra parte 
los agregados de hormigón se pueden obtener triturando el material basáltico, debido a 
que no se cucma con agregados de buena calidad en la región de estudio. 

Otra característica del sitio, en este caso negativa, es la revelada por las medidas 
batimétricas efectuadas por la firma cons(.!Jtora francesa BCEOl'vl y el SANAA en el 
Embalse Los Laureles, que se encuentra a 6 km rio abajo del Quiebra Montes. Estas 
instituciones determinaron un volumen de sedimentación de 800 m1/l..7n/afio en una cuenca 
de 194 km'; esto indica que para el afio 2015 el volumen de agua del embalse, modificado 
con un vertedero inflable, será de 5,900,000 m3, lo que representa una reducción 
considerable en su capacidad de almacenaje debido a la descarga de 99,879 m3/ai'io de 
sedimentos provenientes de la cuenca de Q1.1iebra Montes. 

Para mitigar este efecto, el proyecto presenta un plan de protección de la cuenca, el cual 
busca reducir los efectos de erosión y contaminación de las aguas. Para manejar la erosión 
~e han planteado algunas medidas sencillas pero efica.::es, como un plan de reforestación y 
protección de los bosques de la cuenca y un ordenamiento de tierras por su pendiente y 
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capacidad productiva. Estas medidas permitirán reducir la velocidad del agua de 
escorremía, aumentar el tiempo de infiltración, reducir la erosión y por ramo la deposición 
de sedimentos en los embalses. 

Los desechos humanos e industriales, en este SltiO, son IM mayores fuentes de 
contaminación de agua y pueden hacer el tratamiento del agua, dificil, costoso e imposible. 
Para poder reducir este riesgo, es necesario el control ~iricto de nuevos asentamientos 
humanos y el desarrollo de actividades industriales así como la reglamentación en el uso 
de agwquírnicos en las regiones de riego por parte del Ministerio de Agricultura y 
Ganadería en colaboración con el l\.finisterio de Recursos Naturales y del Medio 
Ambie11te. 

De acuerdo a las características presentadas en el sitio se llego a establecer la meJor 
alternativa para la construcción de la presa, la cual se presenta a continuación. 

3.5.5 Ingeniería del proyecto alternativo "Presa Quiebra Montes" 

Existen diferentes alternativas para la construcción de la presa. En el caso de QWebra 
lvlontes la calidad mediocre del cimiento y la existencia de algunas :fulias descartan la 
opción de construir una presa de hormigón, La opción más aconsejable es la construcción 
de una presa de enrocamiento con núcleo central de arcilla, la cual es factible según las 
condiciones presentes. Se encontraron dos alternativas para dicha opción; la primera, 
Alternativa A. concerniente a la estanqueidad de la presa, y la segunda, Alternativa B, que 
es la incorporación de tobas suaves. 

Se descarto la Alternativa B debido a que no se cuenta con los estudios necesarios sobre 
el comportamiento de las tobas luego de su compactación, sin embargo, se pueden 
predecir calidades mecánicas mediocres. La alternativa A presenta a la vez dos opciones: 
Opción l, que es una presa de enrocamiemo con pantallas de hormigón, armado aguas 
arriba, y la Opción 2 con un núcleo central de arcilla. 

La Opción 1 es nna alternativa de substitución a la Opción 2 en el caso que no exista la 
cantidad suficiente de arcilla. La Opción 2 es la más adecuada tanto técnica como 
económicamente, puesto que representa una inversión del 5 % menor a la Opción !, 
siempre y cuando se confinne 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 que deben ser adoptadas antes y durante la 
con~iruc<..ió11 de la presa para garantizar su duración y buen funcionamiento. Estas obras 
complementarias representan un increme!ltO considerable dd presupuesto de inveR<ión, 
por lo que se cree importante una descripción bre'.'e de ellas, y de sus costos 
increméntales. A continuación se describen, 
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3.5.6.1 Vertedero d" crecida. Debido a que la presa Quiebra Montes es considerada una 
obra de alto ri~go por su cercanía a la ciudad de Tegucigalpa, es necesario la 
coi!5l:rucci6n de un v~rtedero de crecida para un caudal de 1,043 m' ls. Para este caudal y 
según las caracteristicas geológicas, es recomendable un vertedero de umbral libre en la 
orilla izquierda del área destinada a la consrrucci6n de la presa, y no en la derecha, por la 
seg1.1ridad de la misma. 

La construcción 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, di~minuyendo el caudal pico. 
"Es sencillo, totalmente automático, no tiene gastos de energfa y e.o; altamente seguro. 
"No presenta riesgos de no funcionamiento en el caso de sismos. 
-Permite evacuar mis volumen dd C<llculado en caso de una sobreelevación de Im. 

3.5.6.2 Galería de dcrivl!.ción provisional. La derivación del Río Guacerique. durante 
las actividades de con~nucdón, es otra medida de seguridad ne\:esaria para la 
implementación de la pr.,sa. Esta obra está planeada para la evacuación de las aguas del 
rio durante las obras de construcción, previendo una crecida estimada de 595 m'>fs, con un 
tiempo de ascenso estimado de 3 horas, y con una duración de 9 horas. Consta de una 
galerfa de hormigón armado con 20 m~ de sección con un caudal de derivación provisional 
de 215 m;/s. La galería deberá ser excavada en las tobas suaves, de rocas rriruradas, 
debido a que la tectonia es de tipo quebradizo. Se incorporara una galeria de cx:ploración 
que posteriormente se la integrará a la8 obras definitivas como una galcria de inyección y 
drenaje. 

3.5.6.3 OcsagiJc de Fnndo. Paru una obra de la magnitud de esta presa es necesariu 
proveer unu obra de desagüe de fondo que permita, en el caso t.k una falla en el 
comportamiento de la obra, una disminución r:ipida del nivel de agua. La utilización del 
túnel de derivación pro\1sional como salida, puede satisfacer esta necesidad, sin embargo, 
es necesario en la roma d" agua contar con una cámara de concreto armado con vilvulas 
de mando del desagüe de fondo. 

3.5.GA Obra de toma de agua. Esta obra se encuentra localizada sobre la orilla derecha; 
la obra de toma Uene capacidad de J .S m"ls. Con;ta de una galeria de concreto armado 
impermeable, con tomas escalonadas en el embalse de tal manera que pcrmhan seleccionar 
el nivel de toma para captar agua de buena calidad, cercana al nivel superficial. La tubcria 
es de 1,000 mm y está ubicada en una galeria inclinada que permite el ingreso por la 
cresta, aguas arriba y desde la s.alida del túnel de sustitución, !lb'Uas abajo. 

Se han pre,1sto rres niveles de captación, el prim~ro a 1,137 msnm. el se,b'Undo a 1,125 
msnm y el tercero a l , 112 msnm. 
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3.5.7 PI.1.Ilta potabillzadora de agua 

Adidonalmeme a toda la infi-aestructura adicional y sus medidas de seguridad se prevl! la 
construcción de una planta potabilizadont de as'lla, Ja cual tiene la capaddad de removo:r 
los componentes orgánicos, nutrientes, metales pesado~ y otros. La planta tiene una 
capacidad de tratamiento de 700 Vs. Los costos s~ estimaron de l.ll1 estudio realizado por 
Schulting en !995 para el SAl\lAA. 

Una vez aclarado en qoe consiste el proyecto ~u>t:itutivo de )a Pr= Quiebra Montes, se 
pasa a explicar la manera en que se calculan todos los ingresos, egresos, gastos e 
inversiones en que se incurre para dar factibilidad a dicho proyecto. 

3..:5.S Estudio e-eonómko- financiero: dctenninación de los ingreso~ e inversiones 
de la Presa Quiebra Montes 

Dentro del estudio financiero se determinaron los conceptos que componen el flujo de 
caja, los que se derivaron del esrudio técnico realizado y que permiten una operación 
óptima de los sistemas. Estos conceptos se mostraran segUn su orden de aparición dentro 
del flujo de caja económico. 

3.:5.8.1 lngresos percibidos. Lo~ ingreso" que se perciben en este proyecto provienen de 
diferentes actividades como la venta de at,"Ua, cargos por alcanmrillado, alquiler de 
medidores y otros ~ervióuo en general. 

Las tarifas que se usaron para calcular los ingrestJS percibidos por la venta de agua (1, ll O 
1/s), se obtuvi.eron en las oficinas de Relaciom:s Públicas del SA.t"l"A.-'1.; dichas tarifa.~ e:o;uin 
en \1gencia desde el año 1995 según las disposiciones de la Comisión Nacional 
Supervisora de los Sen~cios PUblicas, la cual aprobó el Nuevo Régimen Tarifario del 
SA.~'MA 

Para la aplicación del régimen tarifario, se cálculo el consumo promedio en m'lmes para 
las diferentes categorías de consumidores definidas por el SA.NAA (Ane~o 3), en bast: a 
este se aplico la tarifa mínima y los respectivos lrlcremcntos por consumo adicional; de 
esta manera se obtuvo el lrlgreso total por ,·ema de agua. 

Se adiciono un 20 % al valor de los ingresos percibidos por concepto de uso de 
alcantarilJado, también se incluyo el alquiler de los medidores de agua a un monto 
equivalente a Lps 1.50 por me.~, en toda.~ las emcgorlas de consumo. 

Las tarifas se mantul~t:ron constantes durante el periodo de an;ilisis debido a que el 
proecditniento instiwcional d" ajuste d" tarifas, que se explica. más adelante, es sumamente 
tardado ya. que no existe una única. entidad encargada de establt:cerlo. Actualmente no hay 
planes ni recursos suficientes para llevarlo acabo. por lo tanto, se dt:duct: que las tarlf·.¡s 
actuales se mantendr:in por un periodo de 15 a 20 aiios, igual al que tardo el anterior 
sistema tariflrrio en ser modificado. 



El procedimiento d~ ajuste tarifario es estudiado y propuesto por la Asesoría de 
Planificación del SA.l''!M el cual debe ser aprobado internamente por la Junta Directiva 
de la institución. Lu~<go se somtte a la consideración de la Superintendencia de las 
Imiituciones Descentralizadas para su debida aprobación. 

La División Municipal de Aguas, el l\.finisterio de Salud Pública y las Municipalidades 
e~ablecen sus propias politicas tarifarías, las cuales, al igual que la;; anteriores deben estar 
err perfecta concordancia para que los l>linisterios de Gobernación y Justicia y d de 
Hacienda y Crédiro PUblico las revisen y luego aprueben. 

Adicionalmente se perciben ingresos por otro~ servicios brindados, como reparacion~;;S, 
mantenimiento, conc.xiom:s nuevas, etc. Estos ingresos se estimaron al obtener el 
porcentaje de los ingresos totales que representaron en años anteriores; estt porcentaje s~ 
multiplico por los ingresos totales del año l del proyecto para estimar su valor en ese 
período. 

3.5.S.1 Inversiones. Las inversiones a realizar consisten en una presa hidráulica con 
algwms medidas de se,'llridad, la eonsrruccíón de una planta potabilizadorn de agua y su 
infraestructura de conducción a la ciudad de Tegucigalpa. El valor de estos activo~ se 
determinó a partir del estudio tecnico de las obras. de la siguiente manera. 

Se calcularon las cantidades de recursos necesarios para cada acri,~dad, se estimaron sus 
costos unitarios, y así el ,'alar total de la inversión para el ai\o !989_ Para poder incorporar 
este valor en el flujo de caja proyectado se capitalizó a su valor futuro. Y para hacer má~ 
real los resultados se utilizó la inflación anual acumulada por cada uno de los ai'los 
transcurrido hasta 1 99i, año cero del proyecto. 

Un 15% adicional al valor de estn:; inversiones fue añadido al total debido a la antigüedad 
de los datos utif=dos y también a que la manera de capitalización, a valort:s actuales, nu 
siempre reflttia la verdadera evolución de los cambio de precius. 

3.5.9 Estudio económico - financiero; dctenninación de las egresas de la Presa 
Quiebra Jl,lante:;. 

Los egresos del proyemo se di'~den en com:o:; de e.xplotaciún, tratamiento, tr.msmisi6n y 
de protección de In cuenca y depreciaciones; en gastos de administración, Lle 
comercialización, de seguridad social y otros gastos. 

3.5.9.1 Costas de explntación, tratamiento y transmisión. Debido a la dificultad de 
medir con exactitud estos costos ames de iniciado el proyecto y la poca disponibilidad de 
esta información en la oficinas del SA!'{AA, se optó por estimar la rnayoria de los costos 
de la manera siguiente. 

La estimación de los cosros se basó en los estados de resultados de 5 atlos del SAJ.~M 
los cuales se actuali7.aron a un año base, de la misma manero. que la infruestructura. Una 



vez actualizados se o!rtuvo el promedio anual de los costos por cada ítem, y se determinO 
el porcentaje que cada uno representaba del in¡,'Teso promedio actualizado. Una vez 
encontrados estos porcentajes se les aplicó para determinar los costos del proyecto de la 
Presa Quiebra Montes en base a los ingresos rotales generados. 

Está metodología es muJ' 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 pil.blic:as en su mayoria y para fondos que vienen 
predeterminado a ciertas condiciones. 

3.5.9.2 Costos de protección de la cuencn. Dentro del an:ilisis de costo~ del proyecto 
alternativo, se consideraron los co~ros de protección de la cuenca. Los que contemplan los 
recursos necesarios para protección de la cuenca del Río Guacerique. Esws cosros 
incluyen la adquisición de equipu de control y medición, la reforestación del área de 
reserva, medidas para reducir la erosión, la construcción de obras para \1gilancia y un 
sistema d~ recolección de aguas servidas. 

Estos se c-,¡)cularon a P"«rrir dd lnfurme d~l Proyecto de Rehabilitaci6n, l\fejoras y 
Ampliación del Sist~ma de Agua Potab!t: U~ Tegucigalpa u Los valores de dichas 
actividades estaban dados en dólares americano>, los qu~ primero tuvieron que ~~r 
ajustados a moneda local mediante el uso de la tasa de cambio oficial del año 
correspondiente. Una vez transformados a lempiras se los capilalizó a ,~<iJor"'s presentes y 
asi se los pudo incluir en el flujo proyectado. 

3.5.9.3 Oeprec:iaciones. Las depreciaciones de infrae..<trucrura pueden considerarse en d 
fhrjo de caja, aunque estas no representan un egreso efectivo de fondos, son imponantes 
porque ayudan a reducir el pago de impuestos sobre la renta y ayudan a tener lUla medida 
real de la rentabilidad de la inversión. La depreciación de la infraestructura en el estudio se 
calculó de manera lineal tomando el valor total de las inversiones y dh1diéndolo enr;re los 
años de vida útil estimada que en este caso es de 50 años. Se adopto este periodo de vida 
Util por la sugerencia de personas relacionadas al campo y por la e.xperiencia en otros 
proyectos. 

El valor re.~ultante de la di\~sión e~ equivaiente a la depredación anual de la inversión. Si 
se ac\llllula o se suma e.~te valor anual y se lo rc.~ta al momo total de la in~rsión inicial se 
puede obtener lo que se denomina como valor re..<;idual de 111..~ inversion()c'l del proyeCTO. 
Este valor incrementa los costos dd proyecto reduciendo los ingresos, ya que este es un 
egreso no efectivo. debe ser swnado a la utilidad después de impuestos ant~s dt calcular "1 
flujo neto sin financiamiento. 

" BANCO ll\'TERA.\!ERJCANO DE DESARROLLO. ¡~&.. lnfurrne de PrnJe.:!o Hondura.<: f'To¡-cclo 
de Rehabiliración. !>.fejOI:lS y Ampliación del Sistema de Agua Pou.b!e de Tegucif:31pa, D.C. 232 
p. Doeum~nlo iuc'ilito. 
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3.5.9.4 Gastos. La estimacwn de Jos gastos se bli5Ó, de i¡;ual manera que paru la 
~slimación de los costos, t:n Jos estados de rt:~"U!tados de S aiios del SA.t'\'AA, Jos cuales se 
actualizaron a un w1o base. Una vez actualizados se obruvo el promedio anual de los 
gastos por cada ítem, y se detenninó el porc~nlaje que cada un¡¡ r~presentaba del ingreso 
promedio actualizado. Una vez encontrados estos porcentaj~s se les aplicó para 
determinar los diferentes gastos del proyecto de la Presa Quiebra i\lontes. 

Antes de pasar a describir como se estimaron los impuestos a pagar es necesario e.'>plicar 
que tanto al total de las inversiones como al de cortos y gastos totales se les reeargo 15 % 
adicional por concepto de imprevistos, esto para poder en caso necesario afro mar aquellas 
inversiones no consideradas en la planeación y contrarrestar posibles contingencias en la 
estimación de los costos. 

3.5.10 C:ilculo de utilidades 

La utilidad gravable se calculó restando de los ingresos totales los costos totales, los 
gastos totales y la inversión inicial, a esta utilidad se le dedujeron los impuestos pagados a 
la renta, los cllales se explican en el siguiente inciso, y así se obtuvo al utilidad neta. 

3.5.10.1 fmpuestos. Los impuestos se deben .con~iderar en la composición del flujo de 
caja ya sea de forma directa o indirecta; en el estudio se calclllan en base a las tarifas 
vigentes de impuesto a la renta tanto para contnbuyentes indi\~duales como mercantiles. 
Estas tarifas pu.eden observarse en el Anexo 4. 

A las utilidades gravables con y sin linanciamiento se les aplicó las tarifas indicada.> en la 
tabla de impueJ."tos de la renta, y se determinó una lasa impu~itiva sobre las utilidades del 
40 % aproximadamente. Como la utilidad calculada del proyecto exc!<de a los 500,000 
Lps fue necesario recargar un porcentaje adicional del lO% correspondiente al exceso de 
renta. Adicionalmente se hizo un recargo final del 15% por exceder del millón de lempiras 
de utilidad de acuerdo al mandamiento del Decreto ~Ley i\"'JS-90 del 3 de l\·larzo de 
1990, entonces el impuesto total aplicado es de 65 %. 

3.5.11 Financiamiento 

La gran mayoría de los proyectos de infraestructura en los paises en vías de desarrollo 
deben ser linanciadus pur instituciones internacionales, como bancos, agencias de 
desarrollo o cooperaciones ticnicas, debido a que los gobiernos locales o instituciones 
encargadas de administrarlas no cuentan con los fondos necesarios par« propiciar estas 
inver;;ione~. 

Para el análisis econ6mico - financiero se han incluido dos lipos de prestamos, Jos 
préstamos a largo pla7.n y los préi>!amos a corto plazo. 
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3.5.1 1.1 Préstamos a largo plfl7A El préstamo a largo plazo se requiere para financiar la 
inversión inicial del proyecto, este consiste en un financiamiento otorgado por el BID el 
cual está sujeto a las condiciones siguientes: un periodo de amortización de cuarenta años, 
período de gracia de diez años con un inter6s del 1 %durante la duración del periodo, 2% 
de interés durante los siguientes años. 

De acuerdo a las nonnas del Banco para proyectos de esta índole, el plazo de desembolso 
es de cuatro años, para un aporte má.ximo del 90 %; el otro 10 % restante debe ser 
aportado por el gobierno local o las instituciones solicitantes a manera de contraparte. 

Con estas condiciones de financiamiento se calcularon los pagos por servicio a la deuda, 
que comprenden el pago de los intereses al 1 % dunmte los primeros diez años y al 2 % 
los siguientes treinta años y que son contabilizados en el flujo de caja. 

A partir del año once c=do termina el periodo de gracia se debe comenzar a amortizar la 
deuda, lo cual se hizo dividiendo el préstamo a largo plazo entre el número de años 
restantes (30). 

3.5.11.2 Préstamo a corto plazo. Para poder financiar los costos de operación anuales se 
debe contar con un préstamo a cono plazo, el cual debe ser solicitado a una entidad 
financiera. En el proyecto de Quiebra Montes se consideró un préstamo a cono 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 deuda se calcularon de igual fonna que los servicios de la deuda a largo 
plazo, con la excepción de que la amortización total del préstamo debe hacerse en el lapso 
de un año. 

3.5.11.3 Aporte de fa empresa. El apone de la empresa como se dijo anterionnente es 
igual al 1 O % del total de la inversión inicial requerida para implementar este proyecto, a 
este aporre no se le calcula ningím interés ni costo de oportunidad debido a que éste es en 
recursos humanos y materiales agregados. 

Una vez descritos los componentes del flujo de caja y para terminar la explicación de la 
metodología empleada para la evaluación económica- financiera se debe indicar que a la 
suma del valor de los aporres de la empresa y los préstamos a cono y largo plazo se les 
restó los servicios a la deuda. Así de e5ta manera se obtuvo el valor del financiamiento 
neto. 

Este último se sumó al flujo neto sin financiamierrto lo que dio como resultado el flujo 
neto con financiamiento para la evaluación financiera Si a este último se le restan los 
aporres de la empresa se obtiene el flujo neto con financiamiento para la evaluación 
económica. 
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3.6 PROYECTO DE REHABILITACION, Al\Jl'LIACION Y l\IEJORA DEL 
SISTEi\'lA DE AGUA POTABLE EN EL PARQUE NACIONAL LA TIGRA 

La ciudad de Tegucigalpa no cuenta con U!1a sola fuente cercana de agua que tenga 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 e&tos subsistemas provoca que un volumen de agua significativo no 
llegue a los consumidores debido a las numerosas pérdidas que ocurren a lo largo del 
sistema de captacióu y distribución, y el volumen que finalmente llega al consumidor no 
siempre se presenta en cantidad, calidad y disponibilidad en el tiempo adecuado_ Todo lo 
anterior, más la escasez del recurso en las cercanías y actualmente los problemas 
ambientales que causan un desbalance lúdricu de las cuencas, dificultan aún mas el poder 
satisfacer las necesidad de la población, afectando su bienestar social. 

La solución a este problema requieTe de una programación estricta de ilwersiones, para 
poder reducir o eliminar eventualmente la deficiencia de agua de buena calidad en la 
ciudad y sus alrededores. Se deben prognunar inversiones en función de incorporar 
aquellas opciones que solucionen el problema, al menor costo, con la mayor rerrtabilidad y 
f"acil incorporación. 

Si se logra incorporar parámetros ecológicos y economicos en la evaluación de las 
infraestructuras existentes y de inversiones nuevas de baja cuantia, se podrá aprovechar 
mejor su p01encial, pudiendo utilizar mas eficientemente los recursos financieros actuales y 
postergar im·ersiones de mayor cuantía que de todas maneras serán reqcteridas en un 
futuro cercano. 

Lo anterior, significa dar prioridad a obras de rehabilitación y reaeondicionamiemo de los 
si.>temas existentes, mejorar las condiciones de captación, reducir las necesidades de 
tratamiento mediante la protección de cuencas; mejorar la distribución y hacer más 
eficiente la operación y mantenimiento del sistema. 

Para poder cumplir con lo anterior se ha tomado como base un proyecto de ampliación y 
mejoras del sistema de producción de agua del PNLT, el cual se enc1.1entra contemplarlo 
dentro del Proyecto de Rehabilitación, Mejoras y Ampliación del Sistema de Agua Potable 
de Tegucigalpa, elaborado por el SAN AA y presentado al BID para su financiamiento 12. 

12 8ANCO INTER.AN!ER!CANO DE DESARROLLO. 1%6. Informe de Proyecto Hond=: Proyecto 
de Rehabilitación. Mejoras y Ampliación del Sistema de Agua Potable de Tegucigalpa, O.C. 232 
p. Documemo médito. 
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3.6.1 Descripción del Proyecto en cl PNLT 

Para poder entender la aplicación de la metodología de estudio, realizar un buen análisis y 
cumplir con los objetivos planteados es necesario, dar una descripción de las 
características, actividades y componentes del proyecto. 

El proyecto en el PNLT es un proyecto de ampliación que incli.rye nuevas inversiones en 
el sistema para aumentar la capacidad de producción de agua de La Tigra. Este no 
considera la infraestructura anterior debido a que la gran proporción de los acueductos 
que se encuentran en el parque ya han cumplido con su vida útil y no tienen ya ningún 
valor económico. Los que todavía no han cumplido con su \1da útil están en condiciones 
precarias de conservación y funcionamiento, gracias al tiempo transcurrido y a la acción 
de los elementos naturales, por lo cual es necesaria su mejora inmediata. 

El proyecto en el PNLT está dividido en dos subproyectos, los cuales para facilidad de 
explicación se denominan: Proyecto A y B: ambos proyectos presentan iguales 
caracteristicas, en tCnninos de inversión, costos de explotación, transmisión y distribución, 
ga~to~ adminhrtrativos, financiamiento e ingresos por producción de agua. La Unica gran 
diferencia es que en el proyecto B, se incluye para el análisis económico - financiero 
algunas externalidades que se pudieron idemificar durante la investigación. 

E11 las siguie11tes secciones se describe en fonna general las características del proyecto en 
el PNLT sin hacer ninguna diferenciación entre el A y el B, más adelante cuando se 
muestre la manera en que ~e calcularon los costos del proyecto, se cxplicani en que 
consisten las eKJ:ernalidades y como se interiorizaron en el análisis. 

3.6.2 Localización del proyecto 

El proyecto estit localizado en El Parque Nacional La Tigra (PNL T), que se encuentra en 
el Departamento de Francisco lvlorazán, a 11 km en línea recta al noreste de Tegucigalpa, 
derrrro de los Municipios de Tegucigalpa, Santa Lucía, Valle de Ángeles y San Juan de 
Flores. Pertenece a la cuenca nororiental o Montaiia de San Juancito, pero cubre la parte 
alta de la cuenca del Río Chiquito. 

El PNLT cuenta con una eAiensión de 23,826 hectáreas, las que comprenden 7,571 ha de 
nüdeo y 16.255 ha de zona de amortiguamiento; el 15 de agosto de 1980 fueron 
declaradas por el Decreto N" 976 del Poder Ejecutivo como Parque Nacional Piloto, 
constituyéndose en el primer Parque Nacional de Honduras. 

El PNLT provee aproximadamcmc 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 Tegucigalpa. 
Dentro del parque existen 20 tomas de agua que abastecen cuatro acueductos principales 
que descargan sus aguas en el Centro de Distribución el Picacho (ver Anexo 5). 
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La producción acrual del Pt..'LT es de 766 1/s, la que con el tiempo se ha ido reduciendo 
por la deforestación de las zonas altas, el deterioro de sus cuencas y el mal estado en 
general de sus sistemas. El proyecto que se plantea busca reducir el déficit de agua potable 
en la ciudad de Teguciga]pa, mediante la mejora del sistema actual con nuevas 
infraestructuras y una conservación adecuada de los recurso naturales del área; esto 
permitir-á 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 actlllll sistema y mantener las condiciones ambientales de la deforestación, la 
contaminación se reducirla, se mejoraría la potabilización del ~oua y su control sanitario, 
reduciendo asilos costos de tratarnienw y beneficiando a la población en generaL 

3.6.3 A<:tividades de! proyecto 

El proyecto busca aumentar la capacidad bruta del sistema de 766litros por segundo (J/s) 
a 1,300 Lis y comprende las siguientes actividades. 

3.6.3.1 Construcción de obras de toma.. Esto comprende la instalación de tuberías de 
200-300 rrnn de diámetro, válvulas de compuerta de 100-150 mm de diámetro y las 
repar-aciones de cajas de toma y cámaras de válvulas. 

3.6.3.2 Reemplazo de líneas de conducción. Que incluyen el m¡¡joramiemo de cámaras 
recolectoras, estructuras de derivación, reemplazo de tubería~ de 450-550 rrnn de 
diámetro, válvulas de compuerta de 100-150 mm de diámetro y la instalación de válvulas 
de aire de 50 mm en los sub~istemas San Juancito- Picacho, las Trojas- Picacho y obras 
de conducción del Picacho. 

3.6.3.3 Construcción de una planta de tratamiento. Se refiere a la implementación de 
la planta de filtración, impermeabilización y construcción de cubiertas en tanques 
e:dstemes; también incluye la construcción y mejoramiento de arreglos e;>.ieriores, accesos 
y cerramientos en las tomas superficiales. 

3.6.3.4 Implementación de medid!ls de mitigación. El plan de implementación de estas 
medidas busca reducir el impacto de las obras y actividades a realizar. El seguimiento de 
las mismas permitirá una evaluación antes, durante y después de la ejecución del proyecto 
para ver en que grado se cumplen las medidas propuestas y si es necesario realizar algún 
ajuste o incorporar !lllevas medidas. 

Las medidas planteadas siguen un orden lógico de ejecución. En la fase de construcción se 
planean medidas de mitigación aplicadas al suelo, y la rehabilitación de los caminos de 
acceso, rellen.o de baches y carriles evitando cortes nuevos de taludes y el uso de 
maquinaria de oruga salvo en casos justificados, 
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Toda~ estas actividades se deben llevar acabo durante la época seca, debido a la fragilidad 
del Sllelo en esta área y pam evitar la formación y movilización del Iodo y el entubarniento 
de las fuentes de agua. 

Los sitios de acopio de material serán escogidos cuidadosamente y no se permitirá la 
remoción de árboles {sólo del material herbáceo); tampoco la nivelación con maquinaria, 
rU manual. Es inevitable en algunos =os la entrada de maquinaria pesada y los baches 
causados por el paso constante de ésta serán rellenados inmediatamente después. 

Todos los senderos utilizados ser-án renaturaliz:ados inmediatamente después de concluidas 
las obras. En lugares de pendientes mayores al 60 % el tiempo de exposición debe se¡­

menor a dos semanas, y el mantenimiento del equipo usado queda restringido a lugares 
fuera del parque. 

Las medidas de mitigación aplicada!s a la hidrología del lugar, son parecidas a las aplicadas 
al suelo. En ellas se busca evitar al rnax:lmo la deposición de cualquier material sólido y 
liquido cerca de las fuentes de agua. Las medidas aplicadas a la flora, específicamente a los 
árboles que deben ser cortados es la siembra de tres árboles por cada uno que se corte y 
deben mantenerse bajo cuidado por un tiempo suficiente, segUn lo indiquen las autoridades 
encargadas del parque. 

Como medidas para la conservación de la fauna se planea la prohibición de la caza. 
persecución y maltrato a cu.alquier especie encontrada en las inmediaciones del parque. 
Esto cae bajo responsabilidad de la empresa !Oiecmora la cual deberá instiUir a su personal 
sobre el cumplimiento de estas normas además de todas las otras nonnas que evitan el 
deterioro de La Tigra. 

Una vez dt'Scrito en forma general el proyecto de ampliación en el PNLT, se prosigue con 
la explicación de la manera en que se estimaron los co&ios, gastos y las inversiones 
necesarias para ponerlo en marcha. Asi mismo se mllestra la estimación de las 
extemalidades en valores mcmetarios que permitieron su posterior intemali®ón en la 
estructura de coi>l:os y beneficios del proyecto. 

3.6.4 Estudio económico- financiero: determinación de los ingresos, e:dernalidades 
positivas e inversiones del Proyecto de ampliación y mejoras del sistema de 
producción de agua en el PNLT 

A continuación se presentan en detalle los conceptos que se toman en cuenta para poder 
evaluar las dos alternativas del proyecto eu el PNLT. El orden que se siguió está de 
acuerdo a la estructura del flujo de c~a presentada al principio de este Capítulo lll. 

3.6.4.1 Ingresos percibidos con el Proyecto. Los ingresos percibidos con este proyecto 
se e:ffimaron de igual forma a como se hi:w en el proyecto de la Presa Quiebra Monte. Se 
aplicó el sistema tarifario actual del SAN AA paru.las distintas categorías de consumidores. 
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En este caso, el ingreso per-cibido por la venta de agua se calculó usando el caudal 
incremental de 560 lfs, y no el total esperado de producción de agua de 1,300 lfs_ 

3.6.4.2 Inversión. El valor de todas las inversiones requeridas en este estudio se tomaron 
del Proyecto de Rehabilitación, Mejoras y Ampliación del Sistema de Agua Potable de 
Tegucigalpa y del Estudio de Impacto Ambiental del Proyecto de Lineas de Conducción 
Jucuaras - Picacho, presentado a la antigua Secretaria de Estado en el Despacho del 
Ambiente {SEDA) actualmente J\!inisterio de Recursos Naturales l' del Medio Ambiente. 
como componente adicional del primer proyecto. 

El valor de estas inversiones, que se inuestran en el Anexo 6, efttaba dado en dólares 
americanos; antes de capitalizarlo a valores actuales se le com~rti6 a moneda nacional 
utilizando la tasa de cambio vigente para el aiio considerado. 

Dentro de las inversiones necesarias para la implementación del proyecto se consideraron 
los valores de los terrenos que aun no son propiedad del SA.t"íAA y que se requieren para 
establecer algunas obras co-mo la construcción del tramo de la línea Las Troja.~ - El 
Picacho y de los terrenos que se deben adquirir para la reubicación de algunas familias que 
actualmente viven en el área de reserva. Se estimó el área de los terrenos necesarios y con 
los precios que maneja actualmente la Fundación Amigos de la Tigra (At\.1ITIGRA) se 
valoraron dichas inversiones. 

Las medidas de mitigación aplicadas al PNLT para evitar su deterioro dtlr"Mte las obms de 
construcción se muestran en detalle en el Anexo 7 y son consideradas como inversiones. 
Estas se calcularon en base a información presentada a la antigua Secretaria de Estado en 
el Despacho del Ambieme (SEDA) acrualmente Ministerio de Recursos Narnrales y del 
Medio A.mbien~ en 1995; se obtuvieron los costos desglosados por acti\~dad, los cuales 
fueron capitalizados a valores acruales usando las tasas de inflación anual para cada 
período intermedio. Una vez obtenidos los valores en Lempiras de 1997, se incluyeron en 
el flujo de ~a del proyecto del Pl\!L T. 

3.6.5 Estudie económico - ímanciero: delerminación de Jos egresos del Proyecte de 
ampliación y mejoras del sistema de producción de agua en el PNL T 

Los egresos de este proyecto al igual que los del proyecto de Quiebra Montes se dividen 
en costos de explotación, de tratamicmo, de transmisión y distribución y de protección de 
la cuenca, además en gastos de administración, de comercialización, de >eguridad y otros. 

3.6.5.1 Estimación de cesto~ y gastes. Para estimar !os costos de las obras se tomaron 
en consideración los presupuestos de cada componente de producción, traramiento y 
distribución, los anilisis de costos unitarios del proyecto, las cotizaciones suministradas 
por fabricantes y proveedores de tuberias, equipos y material de construcción, y también 
comparacione.~ de costos actualizados, hechas con proyectos similares. 
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Los gastos, costos de explotación, transmisión y distribución se calcularon igual que para 
el proyecto de Quiebra lvfontes, en base al porcentaje q(.le representan del ingreso total; de 
igual manera se hizD con los gastos administrativos, comerciales y de seguridad sociaL 

Se consideraron los costos de u-atamiento por separado porque fue fiicil calcularlos ya que 
la calida.d del agua es buena y no se necesitan tantos productos quimicos (cloro, gas, cal, 
sulfato de aluminio y polímeros) para su porabilización; estos cosms se estimaron de 
acuerdo a com:os mensuales de trn.tamiento en la Planta de Tratamiento Luis S_ Ulloa_ 

3.6.5.2 Depreciación. La depreciación de la infraestructura en el estudio se calculó de 
manera lineal tomando el valor total de las inversiones y dividiéndolo entre los años de 
vida útil estimada que en este caso es de 50 años. 

El ·valor resultante de la división es equivalente a la depreciación anual de la inversión. Si 
se acumula o se suma este valor anual y se lo resta al monto total de la inversión inicial se 
puede obtener lo que se denomina como valor residual de las inversiones del proyecto, 
Este valor incrementa Jos costos del proyecto reduciendo los ingresos, ya que este es un 
egreso no efectivo, delm ser sumado a la utilidad después de impuestos antes de calcular el 
flujo neto sin financiamiento. 

3.6.5.3 Imprevi5tos. Para la inclusión de los imprevistos se adopto un 15 % debido a que 
la rehabilitación y mejorarnit:nto pueden originar situaciones inesperadas; adem:i.s., debido a 
que la información utilizada tiene varios años de antigüedad su capitalización a valores 
actuales no siempre refleja la verdadera evolución del cambio de precio~. 

3.6.6 Cálculo de utilidades 

La utilidad gravable se calculó restando de los ingresos totales los costos totales, Jos 
gastos totales y la inversión inicial, a e;,ia utilidad se le dedujeron los impuestos pagados a 
la rerrta, los cuales se explican en el siguiente inciso, y así se obtuvo al utilidad neta. 

3.6.6.1 Impuestos. En este estudio se calcularon, de la misma manera que en el proyecto 
de Quiebra Montes, en base a las tarifas vigentes de impuesto a la renta tanto para 
contribuyentes individuales como mercantiles. estas tarifas se pueden observar en el Ane:..:o 
4. La tarifa aplicada fue del 65 %. 

3.6.7 Financiamiento 

Para el análisis económico - financiero se han incluido dos tipos de prestamos, los 
prestamos a largo plazo y los préstamos a cono plazo. 

3.6.7.1 Préstamos a largo plazo. El préstamo a largo plazo se requiere para financiar la 
inversión inicial del proyecto, este consiste en un financiamiento otorgado por el BID con 
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las mismas condiciones que el proyecto de Quiebra i\fontcs, en términos de periodo de 
amortización, periodo de gracia e interés. 

Ot: igual manera el aporte máximo del Banco será de190% y ~e necesitará un 10% como 
contraparte del gobierno local o de las instituciones solicitantes. 

3.6.7.2 Prést:lmo a corto plaro. En el proyecto del P1-.'LT se consideró un pn:st.amo a 
con:o plazo igual al valor de los costos y gastos totales, con un interés igual a la wsa dt: 
interes del mercado. 

los servicios a la deuda se calcularon de igual forma que los sen1icios de la de¡¡da a largo 
plazo, con la excepción de que la amortización total del pr<!stamo debe hacerse en el lapso 
de un año. 

3.6.7.3 A pone de l:1 empre:;a. El aporre de la empresa asciende al 10% del total de la 
inversión inicial requerida para implementar este proyecto, al cual no se le calcula ningún 
interés ni costo de oportunidad debido a que este aporte es en recursos hllmanos y 
materiales agregados. 

A la slllna del valor de los aportes de la empresa y los préstamos u cono y largo plazo se 
les restó los St:rvicios a la deuda, as~ de esta manera se obtuvo el valor del financiamiento 
neto. Este último se sumó al flujo neto sin financiamierno lo que dio como resultado el 
flujo neto con financiamiento para la evaJu¡¡ción financiera. Si a e:>te ti.! timo se le restan los 
aportes de la empresa se obtiene el flt.tjo neto con financiamiento para la evallll!ción 
económica. 

Como se puede ver, Jos d.lculos de los conceptos de ingresos, egresos, inversioneR y 
flujos netos con y sin financiamiento se hicieron de igual manera para el proyecto del 
PNL T. como para el proyecto de Quiebra /\'lentes. El proyecto de Quiebra Mames y el 
proyecto A se conciben como proyectos de inversión en infrao:structura fi~ica bisicameme; 
en cambio. el proyecto B comprende al proyecto A más la inclusión de las e.';ternalidades, 
lo que viene a marcar la gran diferencia en1re los proyec¡os y se constituyen en el punto 
más importante del ana.Iisis comparativo de este estudio. 

Seguidamente se muestra la manera en que se identificaron las e~:ternalidades y como se 
valoraron para poderla.~ incluir en la valoración de la producción de agua en La Tigra. 

J.G.S lúentific:acióu de e.ü.,malidades (Proyecto B) 

La identificación de las cxtemalidades que se suman al Proyecto A, se realizó mediame la 
elaboración de una matriz que considera las acth1dades que se realizan dentro del parque, 
sus efectos positivos y negativos tamo dentro como fuera del pnrquc. 

La matriz que se uúli:w siguió el esquema de la rnat:riz utilizada por el Dr. Carlos Reiche 
~n el Seminario Taller "Metodologias de Valoración Económica do: los Recur:;os Na rurales 
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y Ambientales", diciembre de 1996, a la cual se le modificO algunos conceptos, como los 
mC:todos de valoración, para así poder utilizarla de acuerdo a las necesidades del estudio. 

Los datos utilizados para la elaboración de la matriz se tomaron de la información general 
del PNLT, así como de la observación directa 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 y algunos de los efectos que estas provocan dentro y 
fuera del sitio_ 

La matriz resume en forma concreta toda la información recolectada, permitiendo 
determinar los productos que generan las actividades identificadas, y la manera en que se 
pueden medir 5lL'l efectos; dicha matriz se prescma en el Capítulo IV. 

3.6.9 Valoración de las exlermdidades 

Los datos necesarios para poder cuantificar muchas de estas externalidades no se 
cncucmran disponibles debido a que su obtención implica mucho trabajo, tiempo y dinero, 
los cuales fueron una limitante en el estudio. Las externalidades identificadas y valoradas 
se muestran con un asterisco en la matriz, presentada en el Cuadro 7 del capítulo de 
resultados. La manera en que estas fueron valoradas se describe en los párrafos siguientes. 

Antes de proseguir es necesario aclarar que las e;cterna!idades positivas se consideraron 
como ingresos en la estructura del flujo de caja, a su vez, las externalidades negativas se 
consideraron como cosws. 

3.6.9.1 Externalidades positivas. A continuación se presentan las extemalidades 
positivas estimadas en este estudio. 

Costos evitados de enfermedades causadas por el agua. Existen diferentes 
enfermedades directamente vinculadas con las condiciones de sanemniento básico del 
agua. tales como gastroenteritis, disenteria bacilar, tifoidea, pamtifoidea, amebiasis y 
diarrea, que son causa de un alto porcentaje de defunciones, sobre todo en la población 
infantil. 

Los costos en que se incurren para tratar estm; enfermedades son una consecuencia dire= 
de la mala caljdad del agua, por lo que si mejora la sanidad del agua, o se le mantiene 
dentro de parámetros aceptables, se evitarla el tener que pagarlos. 

Bajo la primicia de que un costo evitado es un beneficio, se incluye estos costos dentro de 
los beneficios que se obtienen de la conservación y protección del Parque. 

Para calcularlos, se determinó las zonas a las cuales el PNLT abastece de agua, en base a 
esta informacióll, se busco en las oficinas del lviinisterio de Salud Pública el número de 
personas que anualmente padecen de enfermedades ga:rtrointestinales y que reciben 
asistencia medica dentro de las zonas que se abastecen de agua proveniente del parque . 

• 
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Este número se multiplicó por el costo por persona que implica el trammiento de dichas 
enfermedades, asl se pudo determinar el costo total a evitar por enfermedades 
gastrointestinales, si el agua consumida tuviera mejor calidad. 

Costos evitados por dias de trabajo perdidos, Para estimar estos costos se tomo el 
número de personas que sufren enfermedades gastrointestinales y el número de días de 
trabajo promedio que se pierden por dichas enfermedades; se los multiplico el número de 
personas, por los días perdidos de trabajo y por el salario mínimo diario que dejarían de 
percibir al estar enfermos. Así se pudo determinar el costo por perdidas de días de trabajo, 
que p(lede ser evitado al tener mejor calidad de agua. 

Para que este cálculo tenga sentido, se asume: primero, que las personas enfermas están 
consideradas económicamente 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 remoci(in de sedimentos. Para calcular los costos evitados por la 
remoción de sedimentos, se tomo la cantidad estimada por el SANAA en m•/año de 
sedimento generados por la destrucción de la capa forestal. Debido a que no se encontró 
ningún estudio que indique el costo de remoción de sedimentos, se asumió un valor 
aproximado de remoción igual al valor de excavación en terreno dUTo. Con este valor y la 
cantidad de sedimentos se calculo el valor monetario de dicha actividad. 

Costos evitados por el no bombeo y tratamiento del agua. Para la detenninación de 
estos costos, se usaron los costos por unidad de tratamiento de agua en la Planta de 
Tratamiento Luis S. Ulloa y los costos unitarios promedios de bombeo del SA,.""lAA; estos 
se multiplicaron por el volumen de agua generado y se obtuvo el costo total evitado por 
110 tratar el agua y por no bombearla a las plantas de tratamicmo. 

Se debe aclarar que el agua proveniente del PNL T requiere de un menor tratamiento, por 
lo que Jos costos de tratarla, comparados a los de otras fuentes de producción de agua 
superficiales, se reducen, de esta manera es que !le asume la e.x.istencia de un beneficio 
derivado de la diferencia en el tratamiento del agua. 

Beneí•cios percibidos por turismo en el PNL T. Para el cálculo de estos beneficios 
derivados de la actividad turistica realizada en el PNL T se utilizaron datos del estado 
financiero deJa fundación A!vfiTIGRA., como los ingresos que se perciben por el cobro de 
entradas al parque a turistas nacionales y e;.,:tranjeros. 

La información provista por la Fundación MJJTIGRA comprendía los estados financieros 
hasta noviembre de 1996, en base a su ingreso mensual promedio por visitas al parque se 
estimó el valor total de los ingresos por visitas para 19%. Este valor se actuali.W 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 necesario asumir que el 
nUmero de visitas al parque se mantendrá constante para 1997, al mismo tiempo se debe 
asumir que este número de visitas se mantendrá únicamente si las condiciones de 
conservación del parque son las adecuadas pam satisfacer las expectativas de los turistas_ 

3.6.9.2 E:<:ternalidades negativas. A continuación se presentan las e:rtemalidades 
negativas que fueron estimadas en este estudio. 

Costos de oportunidad de La preservación. El beneficio potencial de la conversión a la 
agricultura o la si!\~cultura son los costos de oportunidad de la preservación. Estos costos 
de oportunidad deben ser restados a los beneficios netos del proyecto para poder 
considerarlos en el análisis del sistema del PNL T. 

Para obtener el valor de estos costos se estimaron los beneficios derivados de la 
producción de hortalizas, flores, madera y leña; luego en base al mapa de uso actual de la 
tierra en la Tigra que presenta un resumen del li.rea 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 el parque a fin de conservarlo. 

Costo.~ de Al\1ITIGRA. Para poder tener un proyecto B que incluya costos y beneficios 
de la protección del parque en términos de producción de agua, es necesario incluir los 
gastos que incurren las instituciones relacionadas en la preser-vación del mismo. 

Debido a que existen alrededor de 38 ONGs actualmcme trabajando en la zona de 
influencia del PNLT, es muy dificil determinar el total de costos y gastos en los se incurren 
para poder preservar el parque. 

Sin embargo, ya que la Fundación fu\1ITIGR.o\ es la institución encargada de la 
administración, protección del parque y del manterúmiento de sus funciones hidrológicas 
de acuerdo al Decreto No. 153-93, publicado en junio de 1994, se pudo incluir en nuestro 
aruilisis económico - financiero los costos y gastos incurridos por esta fundación para la 
conservación del parque. 

Costo de proteecióu vegetal, Para poder corrservar el parque y sus funciones ecológicas 
en el tiempo, es necesario incurrir en algunos costos, dentro de los cuales se comñderan 
los costos de vigilancia, costos de reforestación, de mantenimiento de senderos y caminos, 
costos de combate de incendio, costos de limpieza general de la región natural, quemas 
prescritas que incluyen jemales, combustible y herramientas necesaria, costos por km de 
co!lStrucción de rondas de 3 m de ancho, etc, El cálculo de estos costos se puede ver en el 
Ane.xo 8. 

Los costos mencionados se calcularon en base a los costos que maneja la Escuela Agrícola 
Panamericana (EAP) para la protección de la reserva del Uyuca. Estos valores se 
calcularon por hectárea, para luego multiplicarlos por el área total del PNL T, de esta 
manera se obtuvo un costo total estimado parJ. la protección de La Tigra. 



N. RESULTADOS Y DTSCUSION 

Este capítulo presenta los resultados de la investigación y la discusión de los mismos; 
primero se mtJestra la estimación de la oferta de lo~ principales subsistemas de 
abastecimiento de agua para Tegucigalpa, como también la demanda de agua actual y 
furur"- de sus habirantes. Luo:go se discuten los resultados del análisis económico . 
financiero del Proyecto de implementación de la Presa Quiebra Montes. como dd 
Proyecto de Ampliación y i\f ejoras dd Sistema de producción de agua en el Th'LT con y 
sin la inclusión de e:-..-temalidades. Seguidamente se hace un análisis eomparativQ entre los 
proyectos, del cual se deriva, finalmente, un análisis de sensibilidad del proyecto qu~ 
presentó mejores resultados en sus índices financieros. 

4.1 ESTThlACION DE LA OFERTA Y DEMANDA DE AGUA 

A continuación se presenta la estimación de la of~rta de lus diferentes susbsisterna.s de 
abastecimiento de Tesudgalpa y la demanda de agua actual y futura. 

-1-.l.J. Oferta derrgua 

La oferta de agua actual se cuncentra en tres subsistemas principales que proporcionan el 
93% del agua ofrecida en el li.rea como s.e muestra en el Cuadro 4. El subsistema de La 
Concepción suministra e145% de la oferta total, en segundo lugar se encuentra el Ernbalse 
Los Laureles que provee el25o/~ y en tercer lugar, pero de gran importancia por la calidad 
del agua, e~á el subsistema de El Picacho, el cual recolecta ¡oda el agua proveniente del 
PNLT aportando el 2J% de la oferta total. El volumen de pr"uducción de cada uno de ello~ 
se muestra en el siguiente cuadro. 

Cuadm -l-. Oferta de agua en los principales subsistemas 

Subsistema %de Aporre Capacidad en m ls Ofena Real m /s 
Concepción 45 \.50 l. 1 o 
Los Laureles 25 0.83 0.61 
El Picacho 23 0.76 0.56 
Otros 7 0.23 0.17 

. 
llll para 
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Como se ve en el cuadro anterior, la capacidad teórica del sistema de abastecimiento de 
agua a Tegucigalpa es de 3.3 m'Js, pero la ofena real de ~uua es 2.43 m3/s; esta diferencia 
se debe a que en el sistema de conducción de IM fuentes de producción hasta el usuario 
final existe en promedio un 27 % de pérdidas_ Estas pérdidas se deben al desperdicio 
producido en los procesos de tratamiento, a las fugas en las lineas de conducción, lineas 
de distribución y en la misma red de distribución. 

La oferta total de ag¡¡a proviene de los treso subsistemas mencionados y de 2 subsistemas 
menores, así como de la producción de po;¡;os; es importante aclarar que a pesar que la 
producción de pozos es reducida tiene l.lrl potencial apreciable. 

Asumiendo que las condiciones actuales no variarían en el mediano plazo, los si&iemas 
existentes permitirian cubrir la demanda de agua hasta el año 2003, luego será necesario 
incorporar nuevos recursos al sistema para poder satisfacer la demanda futura. 

4.1.2 Demandadeagua 

El Cuadro 5 muestra los resultados del análisis de la demanda de agua actual de 
Tegucigalpa, en miles de metros cúbicos por día (miles m'/dia) y en metros cúbicos por 
segundo (m3/s), y su proyección futura hasta el año 2015 en base su crecimientu 
poblacional. Así mismo se muestran las pérdidas de agua. 

Cuadro 5. Evulución de la necesidad de agua 

Ai>o Población Total eo-o Necesidad Necesidad 
@;fil Hab.} {miles m'ldia} (milesm"/dia) [m'Js) 

1995 &57.6 102.5 15&.2 '" 107.4 !63.5 LS9 
112.5 171.2 1.91: 
117.9 177.0 2.05 
123.5 !85.4 2.15 

2000 1,104.5 129.3 191.6 2.22 
135.4 200.6 2.32 
141.7 207.2 2.40 
148.4 217.0 2.51 
155.3 224.1 2.59 

2005 1,412.3 162.6 234.6 2.72 
169.8 245.0 2.&4 
177.3 255.8 2.96 
185.1 263.7 3.05 
!93.3 275.4 3.19 

2010 1,793.1 201.9 287.6 3.33 
209.8 298.9 3.46 
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Como se puede ver en el cuadro anterior las necesidades de agua van creciendo a medida 
que la población se va incrementado. Para 1995 se demandaban UD m'ls, para el año 
2010 cuando la población sea el doble que la de 1995, las necesidades de agua serán de 
33 m'/s y para el año 2015 será de 4.04 m3/s.. 

Si se comparan la oferta actual de agua de 2.43 m3/s con la necesidad o demanda actual de 
1.98 m'/s se puede ver que aparentemente no existe en la actualidad déficit de agua. Sin 
embargo, debido a las constantes migraciones del campo a las inmediaciones de la capital, 
el número de personas que demandan agua de las mismas fuentes asi como la cantidad 
demandada no son en realidad las q¡¡e se presentan en el Cuadro 5. 

El calcular la demanda real acrual involucraría el conocer exactamente el número de 
personas que se abastecen de estas fuentes y las actividades que ellas desarrollan como la 
agrlculrura, y la cantidad de agua que éstas demandan. Esto sugiere que la oferta actual 
del recurso no satisface las necesidades de roda la población. Adicionalmente, es necesario 
aclarar que los c:ilculos de la demanda de agua se realizan en base a una dotación 
determinada por tipo de usuario, sin considerar que estos., usualmente consumen un 
volumen de agua mayor al estimado por las instituciones encargadas_ 

Volviendo a las necesidades futuras de agua, pre>entadas en el Cl!adro 5, se puede ver que 
para luego del afio 2003, la demanda de agua ya no podrá ser >uplk!a con las instalaciones 
actuales, por lo que será necesario el incorporar nuevas fuentes de abastecimiento de agua 
al sis1ema o bien mejorando la capacidad actual del mismo. 

Para esto, el Sen~cio Autónomo Nacion.al de Acueductos y Alcantarillados (SANAA), 
como institución responsable de brindar los servicios necesarios para satisfacer las 
crecientes necesidades de agua potable de la ciudad de Tegucigalpa, ha considerado Wl 

plan de inversiones a largo plazo para poder enfrentar esta situación; este se muestra 
gráficamente en la Figura l. 
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QUIEBRAMONT!'S 

Figura l. Plan de inversiones para satisfacer la demanda futura 

En la figura anterior se puede ver la curva de la demanda de agua hasta el año 2015, al 
mismo tietr~.po que se muestra que la producción de agua del embal&e Los Lauteles y del 
Centro de distribución el Picacho, ya no suplen por si solas la demanda de agua, por lo 
que a partir del ano 1991 se incorporó la presa de la Concepción, la cual podrá suplir las 
necesidades hasta el aiio 2003. 

A partir del2003, es necesario incorporar nuevas fuentes de abastecimiento, por lo que el 
SAl'<AA está considerando diferentes alternativas de soh.:d6n, una de ellas se muestra en 
la Figura 1 donde se incorporaría al sistema la Presa de Sabacuante, y para el 2007 se 
incluiría la Presa de Quiebra Montes, la cual conjuntamente con los sistemas actuales 
podrían satisfacer las necesidades del año 2015 de hasta 4.04 m% de agua potable_ 

Una segunda alternativa de solución, se presenta en la Figura 2, la que consiste en un plan 
de inversión que incluye las inversiones de Sabacuante y Quiebra Montes (QiYI), y amplía 
y mejora el sistema de producción de agua del P}lLT 

1 
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"] QUIEBRA MONlE'l 

'j R<futzn,;,ot" Ac"*""ro& del PNL\~ 

,_, T 
SABACUA.'nE 0 , ,_ ··r·---------

CONCEPClON ' ' ""¡ e - -------~----------
' ' ' 

~ ' ' ' ' 
' ' ' ' ' " PROOOCCION 

'wo -~~""'"1' ";"~'t"- --------------- ----------------
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ., ' ' ' ' ' ' ' ' ' o - ' ~ - ON'=;d>d 

' ' '""'') -
Figura 2. Plan de inversión para satisfacer la demanda futura de agua que incluye el 

sistema del PNLT. 

' 1 
' 
1 

1 

En la Figura 2, se muestra que a partir del año 2003 se incluiría la presa de Sabacuante, al 
igual que en la primera alternativa de solución. La diferencia con la Figura 2 es que en el 
año 2007, comenzaría a funcionar el proyecto de ampliación y mejoras del sistema de 
captación de agua del Pl'-'LT. Este permitirla incrementar la oferta de agua a 32m'!~ que 
según los datos presentados en el Cuadro 5, seria sMciente para satisfacer las necesidades 
de agua de la población capitalina hasta el año 2009. 

A partir de este año se incluirla la presa de Quiebra Montes, la cual junto a las otras 
imtalaciones suplirian la demanda de agun pero ahora de hasta 4.2 m'/s. Una de las 
grandes ventajas de esm alternativa de solución, es que ayuda a posponer las inversiones 
en obras mayores necesarias por un período de dos años o más, como se muesrra en la 
Figura 2, este lapso de tiempo puede ser vañab!e y extendeT'le mucho más dependiendo de 
la secuencia de incorporación de las diferentes alternativas futuras y de sus respectivos 
análisis económico- financieros. 

Por otra parte si se considera la no existencia de la producción de agua del PNLT, como 
se plarrteó en el Capítulo m de la mctodo\ogía, se puede asumir según la Figura 2, que las 
necesidades de agua apenas se satisfarian hasta el año 2002, a partir de este año existiría 
un déficit en la oferta de agua, por lo que se tendría que buscar llll proyecto de sustitución 
a la producción de agua del par-que. 

Como se puede ver es necesario conservar y mejorar la capacidad de produ~ción de agua 
del PNLT, así como también es importante la construcción de la Presa Quiebra Montes. 

' 
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Para poder dctcnninar cual de estas dos inversiones es la mis adecuada se realizó un 
análisis económico - financiero del Proyecto de la Presa Quiebra )V[ontes como proyecto 
de suctitución a la producción del PNLT, y del Proyecto de Rehabilitación y .Mejoras del 
Sictema de Producción de Agua en el PNL T; los resultados de dichos análisis se muestran 
a continuación. 

4.2 ANALISIS ECONOM1CO- FINANCIERO DEL PROYECTO DE LA PRESA 
QUIEBRA MONTES 

El objetivo de esta etapa es ordenar y sistematizar la información de cará.cter económico 
que se estimó a partir del estudio t6cnico, presentar los cuadros analíticos y antecedentes 
adicionales para la evaluación del proyecto y e>'aluar los índices que determinan su 
rentabilidad. 

La sistematización de la información financiem consiste en la identificación y el 
ordenamiento de todos los ítems de inversiones, egresos e ingresos que se consideran 
demro del flujo de caja. 

4.2.1 Ingreses p<'róbictcs por el Proyecto Quiebra Montes 

A continuación se muestra el resumen de ingresos percibidos por vcma de agua. 

Cuadro 6. Ingresos del Proyecto Quiebra Montes 

Consumo según categoría {m'"lmes) 
Domestica Comercial Industria Gobierno Llaves Total 

úblicas 
Porcentaje 76% 14% 3% 6% 2% 11}{)% 

Volumen ailo 1997 1,591.318.8 286,666.1 56,411.8 !!5,942.7 49,958.2 2.100.297.6 
Consumo (m3/mes) 26.7 " " "' 183.32 

Tarifa mínima " 4(,.8 175.5 101.5 75.6 

(Lpslmes) 
Monto por tarifa 6.7 22.75 75.2 616.2 L9n 

escalonada (Lps 
por m' adicional) 
Tarifa aplicada 20.7 6955 250.7 717.7 77.592 

(Lps/mes) 
Ingr-eso/mes CLEsl 32,940.293.4 19,937,627.4 14,142.444.0 83.212.091.6 3.876.355.7 !54,108,817.1 

Fuente: Elal>orw;;ión Propia 
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Como se puede ver en el Cuadro 6, el mayor ingreso percibido por la venta de agua, e.~ el 
obtenido por el consllmo del gobierno, a pesar de que éste sólo repre.~enta el 6 % del 
consumo total de n1/mes, en cambio el consumo doméstico que es del 76% del tornl, solo 
alcanza el segundo lugar dentro de los ingres-os por venta de agua_ 

Las tarifas se aplicaron en base al consumo en m3/me~, por ejemplo a la categoria 
doméstica se le aplico una tarifa minima de 14 Lpsl'mes, y una tarifa escalonada de un 
lernpira por cada m1/mcs adicional al rango de consumo establecido t:n base a la 
información prcscmada en el Anexo 3. 

Los ingresos percibidos por el prnyecto no se limitan a la v~nta de agua, so: perciben otros 
ingresos por la prestación de ser>1cios como alcanhuillado. alquiler de medidores, 
reparacion~ de instalaciones y otros servicios. Para ilustrar mejor esta situación se puede 
ver que el ingreso percibido por alcantarillado ~s d 20% dd total del ingreso recibido por 
la venta de agua. 

4.2.2 lnvenion"" re:L!iz:u!.as en el Proyecto Quiebra i\lonte:s 

En el Cuadro 7 se presentan las inversiones a realizar con la construcción dt: la Pr~sa 
Quiebra Montes. 

Cuadro 7. Inversiones consideradas en Quiebra Montes 

Inversión realizada 
Infraestructura de represa 
Planta potabili7.adora 
Infraestructura de conducción 
Impre\~stos 15% 
Total 

i\lonto en Lps actualizado a 1997 
S 14,045,294.1 
30,364,797.4 
10,030,000.0 

128,173,513.7 
932.663,605.2 

Fuente: Elaboración propia. en base a datos del Anteproyocto Preliminar de la Prcsu Quiel;ua Montes 

Este cuadro describe en detalle las obras de infrae~"tructura que se deben realizar para el 
proyecto y sus respectivos montos. Una vez calculadas todas las inversiones (Anexo 19), 
se les aiiadió un 15 %adicional a sus montos, por concepto de imprevisto, esto se hizo 
con la intensión de e\~tar dificultades en el análisis económico -financiero debido a errores 
que se puedan presentar por una mala estimación del monto de la inversiones, y también 
para poder costear la necesidad de alguna inversión necesaria que se preseme durante la 
ejecución del proyecto y/o que se haya salido fuera de las estimaciones realizadas. 

Debido a las razones presemadas, el monto total de inversion~s que s~ considera ~~~ d 
anali$iS económico - financiero es tito 932 milkmes de Lempiras. 



4.2.3 F.gresos del Proyecto Quiebra Montes 

En los siguientes p.imúos se muestran los resultados de la estimación de los egresos del 
proyecto los cuales se di\1den en costos y gastos. 

4.2.3.1 Costos del prO)'Ccto. Dentro de los costos del proy~cto s~ p1.1~d~ apreciar dos 
tipos difcrcrnes, los cuales son, los cosros asociados directamcnk al proceso de 
producción de agua y lo~ involtJcrados en la protecdón de la cu~nL~d. 

El Cllndro 8 muestra Jos costos asudados a la producción de agua. 

Cuadro S. Costos de explotación, tratamiento y distribución del primer año 

Concepto 

Oc exploración 
Alcantarillado 
Bombeo 
Captación 
Depreciaciones~ 

De tmmmiemo 
De transmisión y distribl.lción 
Imprevistos 15% 
Total 

Fuente: Elabor.~dón prop-ia 

%del ingreso 

2.SS% 
9.25% 
4.02% 

14.63% 
!S. 53% 

Costo total (Lp!Jaño) 
312,770,679.6 
47,649,774.3 
171,035, G94 .G 
74,431,938.5 
19,653,272.1 

270,5S5,SS9.S 
342,591,669.R 
185,807,837.8 

1,424,526, 756.7 

• Los coHos por depreciación se !rataran cuando se hable del flujo de caja 
proyectado. 

Los costos de producción se subdividen en costos de explotación, de trntamicrno y de 
transmisión y distribución. Estos costos fueron estimados en base al porcentaje del ingreso 
percibido sólo por la venta de agua, tal vez, esta mancm de estimarlos nn fue la más 
apropiada, lo ideal hubiera sido estimarlos por ~eparndo; pero la dificultad de conseguir la 
información precisa obligó a hacerlo así. Para que esta estimación sea más real se utilizó 
el promedio de costo~ e ingresos por venta de agua de las últimos 5 aiios de los sist~mas 
de agua administrados por el S.-'1.."\.!AA en Ja ciudad de Tegucigalpa. 

En base "<l.~;:t."tos prom~ios se p1.1do determinar el porcerrtaje que cada concepto representa del 
ingreso por ventad~ agua estos son los que se muestran en el Cuadro 8 y que ayudaron a 
deknninat"los castos de explotación, tratamiento, transmisión y distriboción. 
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El otro tipo de costos son los de pro~ción de la cu~nca los que si se calcularon 
independientemente y se mu~irnn ~n ~1 Cuadro 9. 

Cuadro 9. Estimación de los costos de protección de la cuenca 

Concepto Valoren US Valor en Lps Valoren Lps Valor en Lps 
1986 1986 1996 1997 

Equipo de control y medición 98,000.0 !96,000.0 762,184.8 943,584.8 
Reforestación de áreas de 1,31~.000.0 2,628,000.0 10,219.498.2 12,651,738.7 

Fuente; Elubornción propia 

Estos costos comprenden la adquisición de un equipo de control y medición de erosión y 
el costo de las actividades mínimas necesarias para la protección del flrea circundante a la 
presa. Como se pueíle ver estos costos de protección son mínimos, ya que estos son los 
necesarios para justificar la implementación del proyecto ante las institudone.> evaluadoras 
y el ente responsable del financiamiento, pero no representan el verdadero costo que 
implica la protección de la cuenca. 

4.1.3.1 Gastos y castos de llpartunidad cllnsideradlls en el prllyecto. En el Cuadro t O 
se resumen los gastos det proyeCIO y también se incluyen Jos costos de oportunidad del 
capital aportado por la empresa. 

Cu:J.dro lO. Gastos y costos de upo1tunidad 

Concepto 

Gastos administrativos y general 
Gastos comerciales 
Gastos de seguridad soda! 
Otros gastos 
Total de Ga5tos 
Costos d~ oportunidad 

%del 
ln!,'Te50 

24.3% 
2.2% 
0.5% 
0.5% 

Gastos y costos de 
oportunidad 
totales [L s) 

450,05S, 143,60 
41,494,3!1.94 
J 0,086,552.1 o 
9,56S,599.89 

511,207,607.50 
21,667,732.49 



Los gastos considerados se calcularon de igual manera que los costos del proyecto, en 
base al porcentaje que representan de los ingresos; estos porcentaje.~ son los mostrados 
por el Cuadro 10. Por otra panc tambien se incluyen los costos de opommida.d que 
representan los ingresos que la empresa dcjnria de percibir si en vez de invenir en el 
proyecto depositará su capital en una entidad financiera a una tasa de inter6s pasivo igual 
al22 %. 

-1-.2.-1- Fimmcíamiento del proyecto 

El financiamiento del proyecto se va llevar a cabo mediante un pr6stamo a largo plll7.o y 
uno a corto plazo. Los resultados de estos cilculos se presentan en el Cuadro 11. 

Cuadro 11. Resultados del calculo del financiamiento del pwyectu 

Financiamiento Aiio O Allo 1 Allo 2 
Aporte de la Empresa 98,266,360.5 22,208,882,2 
Préstamos a Largo Plazo 884,397,244.7 
Préstamos a Corto Plazo l,57S,588, 155.1 l ,555,294 ,150.3 

Servicio de la Deuda a Largo Plazo 8,843,972.4 
8,843,972.4 

Interés 8,843,972.4 
8,843,972.4 

Amortización 
Servicio de la Deuda a Cono Plazo 2,223,599,275.2 2, 190,7'37,340.2 

Interés 645,011,120.2 635,493,189.8 
Amortización 1 ,578,5 SS, 155.1 1 ,555,294, 150.3 

Financiamiento neto 982,663,605.2 (653,855.092.6) ( 622, 128,280.0) 

El aporte del SANA.A. alcanza a 98 millones de Lempiras, Jo que significa el 10% del total 
de las inversione5 como se observa en el Cuadro 11; el otro 90 % del total de las 
inversiones se finandani. con un pr6stamo a largo plazo solicitado al BrD equivalente a 
884 millones de Lempiras. 

Los servicios a la deuda del primer y segundo año se pueden ver en el cuadro de arriba, 
estos equivalen solo al pago del interés del préstamo a largo plazo una tas:~ de inten:s dd 1 
%. La amorti7..aeión de e¡;te pr6stamo comienza a partir del año JI, lo que s~ mut:Stra más 
adelante en el flujo de caja proyectado. 

Par-~ poder financiar los costos de operación se tiene que solicitar un prestamo de cono 
plazo a una insritución financiera; el monto de este es igual al total de costos y gastos del 



primer año. Para los años posteriores la empresa podrá aportar parte de sus utilidades 
generadas, Cllando estas sean positivru;, para reducir el monto del préstamo solicitado; esto 
se ve claramente en el año dos, donde el apone de la empresa e~ de casi 22 millones de 
lempíras, y el monto solicitado es menor al del primer año. 

Los servicios a la deuda se calcularon en bru;e a la tasa activa de interés de mercado de 
41%, como se muestra en el Cuadro 11; la amonización del prCstamo debe terminarse el 
mismo año de la solicitud del préstamo. 

Una vez calculados los montos de Jos pr6stamos y aportes de la empresa, y restados los 
servicios a la deuda, se calculó el financiamiento neto del proyecto el cual dio siempre 
negativo debido a que dentro de este se comabiliza la amonlzación total del prestamo y 
los se!"\1cios a la deuda tanto a larga como corto plazo. 

4.2.5 Flujo de c.11ja proyectado 

Una ve?. determinados y presentados los re.~ultndos de los principale5 componeme5 del 
flujo de caja del Proyecto Quiebra Montes, se pasa a la presentación de la estrucrura del 
mismo proyectado a 20 años. 

La proyección del flujo de caja es uno de Jos de los elementos mfu; importantes del 
esrudio, ya que la cv-.lluación se efeCIUará sobre los resulmdos presentados en i:l. Como se 
podrá v~r en el C1.1adro 12, se incorpont inrormación adicional a la ante~ pres~ntada, como 
el monto por pago de impuesto~, depreciacion<:s, valor residual, utilidado:s y pérdidas, y 
fl1.1jos netos con y sin financiamiento. 

El Cuadro l2 muestra los Cllatro primeros aiios, incluyendo el aiio cero, del flujo de caja 
proyectado para el proyecto de la Presa Quiebra ,vfontes, un flujo complew se presenta en 
el Anexo 9. 
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En. el flujo de c¡¡Ja presentado se resumen Jos valores de los conceptos e.-:plicados 
anteriormente, adicional a es-tos, se ha incorporado como un costo no efectivo el valor de 
las depreciaciones, las cuales como se puede observar en el Cuadro 12 representan un 
valor de 19 millones de Lempiras, los cuales son el resultado de dh~dir el total de 
inversiones entre los 50 años de vida útil de la presa. 

Debido a que el flujo es sólo de 20 afios, es necesario sumar a las utilidades después de 
impuestos, en el último año, el valor residual de las inversiones, el cual es igual a 
multiplicar el valor anual de las depreciaciones por los restantes 30 años de vida útil de la 
presa. Esto da un valor de 589 millones de Lempiras el cual se suma a las utilidades 
despu.és de impuestos conjuntamente con las depreciaciones para obtener el flujo neto sin 
financiamiento. 

Otro concepto importante que se muestra es el impuesto a la renta, monto que depende 
del total de las utilidades gravables. Este valor del impuesto como se ve en el flujo de caja 
se va reduciendo a medida que la utilidad gravable se reduce, hasta alcanzar su mínimo en 
el año once. La reducción en la utilidad gravable hasta el año diez ao es en si una 
disminución real debido a que esta disminuye por el aumento en los costos de oportunidad 
del capital de la empresa, los cuales se incrementan a medida que la empresa destina el 
total de su utilidad a sufragar los costos de operación, a partir del año dos. 

En el año once cuando se comienza a amortizar el préstamo a largo plazo las utilidades se 
vuelven negativas por lo que se dice que es en este año cuando los impuestos alcanzan su 
mínimo real y es cuando si ocurre una verdadera disminución en las milidades. 

Antes de mostrar los res1.1ltndos de los indices financieros del proyecto, es importante 
hacer notar los resultados obtenidos en el cálculo del flujo neto con financiamiento, el cual 
es de 22.2 millones de Lempiras. En base a éste y al flujo neto sin financiamiento, 
explicado anteriormente, se estimaron los valores del V A.t"\1, TlR, relación B/C, periodo de 
recuperación y el costo por m' de a,"Ua. 

El flujo neto con financiamiento se calculó restando el valor del financiamiento neto de 
982.6 millones y el valor del aporte de la empresa al f11.1jo neto sin financiamiento. Este 
flujo es importante debido a que ayuda a detenninar la rentabilidad que se obtiene por los 
recursos propios aportados, el cual dio como resultado el primer año un valor de 22 
millones de Lempiras que se mantiene hasta el año once en valores positivos, donde el 
efecto de !a amortización del préstamo a largo plazo los transforma a valores negativos. 

Ahora se presentaran los resultados mas importantes del amilisis económico " financiero, 
que son los índices financieros del proyecto, y los que servirán más adelante para la 
comparación eatre los diferentes proyectos estudiados. 
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4.2.6 Indices financieros 

A continuación se presentan los rcsullados y la discusión del cálculo de los índices 
financieros donde se incluyen también el costo por metro cUbico de agua producido en la 
represa de Quiebra Montes. En el Cuadro 13 se pueden ver dos opciones una sin 
financiamiento y la otra con financiamiento, esta última comprende el préstamo a largo 
plazo otorgado por el BID y el préstamo a corto plazo margado por un banco comercial. 

Cuadro 13. lndices financieros de Quiebra Montes 

Opción 
Con Financiamiento 
Sin Financiamiento 

Fuenu.:: Elabornción propia 

VAN 
(13,184,242) 
518,605,326 

TIR 
13% 
28% 

Relación B/C 
0.93 
L27 

Costo por ml 
63.8 
45.1 

4.2.6.1 Va\<:Jr actual neto VAN. Como se ve en el Cuadro 13, la opc,on con 
financiamiento (C.F.) muestra un VAN negativo, el cual nos indica que sus ingresos 
actualizados son menores a sus egresos actualizados y al :fil1ll1 de los 20 años considerados 
en el flujo el proyecto tendria una pérdida de al rededor de 13 millones de Lempiras lo que 
representa el 1.3 % de la inversión requerida. Comparando este resultado con el de la 
opción sin financiamiento (S.F.) se puede ver que esta última al final de los mismog 20 
años obtendría un V.'u'J de 518 millones de LempÍias que viene a ser mucho mayor a el 
VAN de la opción S.F. 

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

4.2.6.2 Tasa interna de retorno TIR. Si se compara el TIR de la opción C.F. que tiene 
un valor de 13 % contra el TIR de la opción S.F., con un valor de 28 %, se puede ver que 
este último es mits del doble del primero. Sin embargo, cómo es posible que con un VAN 
negativo se pueda calcular un TIR., la respuesta a esto es que hasta el año diez el flujo neto 
con financiamiento presentaba valores positivos pero a panir del año once con el inicio del 
pago al capital prestado comienzan a presentarse valores negativos. Como se sabe el TJR 
se puede calcular con la presencia de un solo valor positivo y un negativo por lo que es 
totalmente factible el calcular un TIR con un V.'-.!.'< negativo. 

Por orra parte ambos valores de TIR. son bajos considerando que la tasa de descuento con 
la que se cálculo el flujo de C<lja acumulado es de 17 %; esto nos demuestra que la 
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implementación del proyecto C.F no es factible, y que la opción sin financiamiento es muy 
sensible a cambios en las tasas de descuento utilizadas, lo que pone en duda su factibilidad. 

4.2.6.3 Relación beneficio costo (B/C). Al analizar la relación beneficio CO:>Lo, se puede 
observar que en la opción C.F la relación es de 0.93, esto indica que por cada Lempira 
gastado, sólo se recupera 0.97 de Lempira, por lo que se puede volver a indicar, que los 
costos acumulados actualizados son mayores a los beneficios acumulados actualiY..ados. Si 
se analiza la relación B/C de la opción S.F. se puede nomr- que ésta es mayor a la primera 
opción, puesto que por cada Lempira gastado en esta opción, se la recupera y se gana 
0.27 de Lempira adicional. Esta relación B/C, ahora no tiene mucha utilidad para el 
análisis pero mits adelante cuando se comparen los diferentes proyectos se podrá ver 
mejor su utilidad. 

4.2.6.4 Costo por metro cúbico de agua producida. Este si bien no es un índice 
financiero tradicional, se puede utilizar para la evaluación y selección de proyectos, 
principalmente si son de carácter social. En la opción C.F. se puede ver que el costo por 
m' es de 63.8 Lempiras el cual es bastante alto comparado con las tarifas actuales para la 
venta de agua. La opción S.F. tiene un costo por m' de 45.1 Lempiras, si bien, éste es 
menor al primero sigue siendo alto comparado a las tarifas del Anexo 3. 

La disparidad de estos dos valores se debe a la diferencia entre los costos de producción, 
los cuales son mayores en el proyeeto con financianúento debido a que en éste se 
consideran dentro de los costos totales el pago de interés de Jos préstamos tanto de corto 
como de largo plazo. 

4.2.6.5 Periodo de re.:upem<:ton. El periodo de los diferentes proyectos es otro 
indicador que se usa como complemento a los e;-,.-puestos anterionnente. 

En la Figura 3 se presenta una gráfica del periodo de recuperación para ambas opciones 
con y sin financiamiento, en la cual se calcula el período de recuperación en base a los 
valores obtenidos en el flujo neto con financiamiento y en el flujo neto sin financiamiento_ 
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Figurn 3. P.:ríodo de recuperaciOn del Proyecto Quiebra Montes 

Como se puede ver en la Figura 3, el periodo de recuperación dd proyecto QJ\.1. calculado 
pum la opción C.F. es de aproximadamente seis ai'ios; en cambio para la opción S_F ~e 

puede decir que no se recupera la inversi6n. En realidad si se recuperarla la inversión 
inicial en el año diez, pero como los flujos d~pués de este aiio pres~ntan valores negativos 
altos, se podria decir que no se llega a cubrir la inversión, debido a que las utilidades 
obtenidas cada año se destinan para incrementar el aporte de la empn:sa el siguiente año y 
poder as) reducir el monto de préstamo solicitado a corto plazo. 

Para finalizar este análisis económico • finan-ciero y a manera de resumen se puede indicar 
que la implememación del proyecro Quíebra Montes no es factible, debido a los resultados 
obrenido en los indicndorcs financieros. La opción sin financiamiento presema los 
indicndores más fa,'ombles, sin embargo no es lógico pensar que el SAi"<AA o cualquier 
otra institución nacional cuente con los recursos financieros necesarios para implementar 
un proyecto de la magnitud de la Presa Quiebra Montes, 

Por otra parte, la opción con financiamiento presenta resultados que serian muy poco 
amlctivos para cualqui~r entidad financiera, por lo que se duda que se pueda contar con 
algUn financiamiento. 

'1 
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4.3 ANALISJS ECOi'.,'OMfCO- Fll\Aj'\,'ClERO DEL PROYECTO DE 
REHABILITACIÓN, /l ... i\lJ>LlAClÓl'i Y MEJORA DEL SISTEl\-L-\. DE 
PRODUCCION DE AGUA EN EL PNLT 

En esta sección se presenta en fonna sistemática los resultado obtenidos en el análi~is 
económico- financiero, el cual se basó en la información recolecmda en el estudio técnico. 

-1.3.1 Ingresos percibida~ por el en el Pi\'LT 

En el Cuadro 14 es un cuadro resi.!Il1en de los diferentes ingresos pcrcíbidos por el 
proyecto segUn las categorías de consumo. 

Cuudra 14. Ingresos del Proyecto PJ\'L T 

Porcentaje 
Volumen año !997 
Consumo (m'fmcs) 
Tarifa mlnima 
(Lp.'<fme.~) 

/v!nmo portarifa 
escalonada (Lps 
por m' de agua 
adicional) 
Tarifa aplicada 
(Lpsfmes) 
lnll.reso/mes (Lpsl 

Consumo segUn categoría (m'/mcs) 
Doméstica Comercial Industria Gubierno 

76% 14% J% 6% 
802,827.5 144,624.3 28,460_0 58,493.6 

26.7 57 76 218 

14 46.8 175.5 101.5 

6.7 22.75 75.2 616.2 

Llaves 
úblicas 
2% 

25,204.1 
183.32 

75.6 

1.992 

20.7 69.55 250.7 717.7 77.592 

Total 

100% 
1,059,609.6 

16,61S.52S.9 10.058,622.8 7.134.926.7 41.980.875.0 1955638.9 77748592_4 

El cuadro 14 muestra el ingreso total percibido por la \"enta de aj,•u:l el cual es de 77 
mlllo11.e~ de Lps al mes o de 933 millones de Lps al año; la mayor parte de 6s!e pr01.¡ene 
del consumo del gobierno y el menor ingreso de la cmegoria de U aves pUblicas. 

Las tarifas que se aplicaron están en ba:;e al consumo en mJ/mes calculado para cada 
categoría de consumo por separado, esto s~ ub5erva clammente en el cuadro anterior, 
donde por ejemplo para el gobierno se aplico una tarifa de 717.7 Lps por mes, ya que 
c~tos consumen en promedio 21S m'/mcs. En cambio la categoria dumé~tica, que es la que 
mayor volumen de agua crmsume, sólo se te aplica una tarifa de 20.7 Lps/mes como se 
indica en el Anexo 3. 
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Los ingresos percibidos por el proyecto no se limitan a la venta de agua puesro que ~e 

perciben otros ingresos por la prestación de algunos servicios como el ser>1cio de 

alcantarillado, alquiler de medidores y reparaciones de inst<llaciüm:s. Si se observa el 
Anexo lO que es flujo proyectado del proyecto, se p1.1ede ver que los ingresos percibidos 

por los servicios brindados son de 196 miUones de Lempiras, que representan el 17% del 

ingre:;o total pen:ibido. 

-i.3.2 Inversiones realizadas en el Pf\L T 

El Cuadro l;)muesl•'a el total de inversiones a realizar en el prOJ'CCto del Pi\'LT y en el 
Anexo 20 se muestra en detalle los cálculos de éstas. 

Cuadro 15. Inversiones en el PNL T 

Inversión Inicial 

Obras de toma 
Líneas de conducción 
Planta de tmtarn.iento 
Infraestructura de conducción 

1íerras 
1\ledidas de mitigación 

Imprevistos (15%) 

Total Inversiones 

Fuente: Elaboruciónpmpia 

.1\olomo {Lps) 
99,163,057.3 
93,527,581.8 
47,371,807.2 

7,510,!6-1-.6 

577,705.0 

404,586.1 
38,033,235.3 
291,588,137_2 

Este cuadro describe en detalle las obras de infraestrucrura que se deben realizar para el 
proyecto. El monto total de in\'ersiones es de: 291 millones de Lempiras, y se observa que 

la construcción y mejoras de algunas obras de toma representan el mayor gasto; este de 99 

millones de LempiraR, representa el 34 % del total de la inversión. Dentro de estas 

inversiones están consideradas algunas medida.> de mitigación ambiental, las cuales se 

presentan en detalle ~n el Anexo 7. 

La realizaclón de estas medidas de mitigación es importante P<trd. poder reducir el impacto 

de las acth~dades de construcción de infi·aestructuf"d. dentro del parque. Estas medidas de 

mitigación desde el punto de vista financiero no significan mucho puesto que solo 

representan el 0.14 % del total de la inversión, sin embargo, vistas desde wm perspectiva 

económica * ambiental significan el conservar las funciones ecológicas del par-que con 

rodas sus beneficiaR económicos futuros asociados. 
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~.3.3 Eg:resos dd p~oyecto en el Pi\'L T 

En los siguientes pitrrafos se muestran los resultados de la estimación de los egre>o~ dd 
proyecto en el PNLT, estos se dividen en costos de producción, gastos y costos d"' 
oportunidad. 

4.3.3.1 Cestos del proytclo. En el Cuadro 16, que se presenta a continuación, se puede 
ver la distribución de Jos costos totales en cosm~ de e:..;plotación, tratamiemo y 
transmisión. 

Cu<1dro 16. Costos de explotación, tratamiento, transmisión y di~tribución del P"NL T 

Costos 
De e~;:plotación 

Alcantarillado 
Captación 
Depreciaciones 

De tratamiemo 
De transmisión y distribución 
Subtotal de costos 
lmprevi>ro;; (15%) 

Total Costos 

%de los Ing¡-ews 

3% 
4% 
\% 

17% 
20% 

Costo en Lps 
72,778,256.3 
26,129,919.3 

40,316,574.2 
5,831, 762.7 

155,127,045.7 
189,516,49!.9 
4!7,421.793.9 

62,613,269.1 
480,035,063.0 

En el c\1311ro anterior se descn"be el detalle de los costos que se utilizaron para la 
elaboración del flujo de caja, los cuales al igual que los del proyec-to Quiebra 1\lontcs se 
calcularon en base al porcentaje del ingreso percibido por la venra de agua; estos 
porcentajes se muestran también en este cuadro. Es interesante m.11ar que el mayor costo 
incunido es el de transmisión y distribución el cual tiene un l'alor de 1S9 millnnes de 
Lempiras, y no como se esperarla que fueran Jos costos de producción. 

El monto total de lo~ costos de explotación asciende a 480 millones de Lempirao lo que 
repn:senta casi el doble de la inversión requerida par-a la implementación de este proyecto. 

1 
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4.3.3.2 Gastos y costos de oportunidad considerados en el proyecw. A continuación 
en el Cuadro 17 se muestra el resultado de la estimación de los gastos generales del 
proyecto y el de costos de oportunidad del capital propio 

Cuadro 17. Gastos y costos de oportunidad en el proyecto Pf..'LT 

Gastos 

Gastos administrativos y general 
Gastos comerciales 
Gastos de seguridad social 
Otrus gastos 

Total de Gastos 
Costos de oportunidad 

%de los 
mgresos 

24% 
2% 
l% 
1% 

Gastos y costos de 
oportunidad Totales en 

L " 
227,056,360.7 
20,934,067.3 
5,088,711.0 
4,827,401.7 

257,906,540.7 
6,429,518.425 

Como se puede ver el toúJl de gastos es de 257 millones de Lempiras, valor casi igual al de 
la inversión inicial; si se analiza este valor y el de costos totales se puede ver que entre 
ambos suman un valor tres veces mayor al de la inversión iniciaL Esto indica que en el 
proyecto la infraestructura no es el costo mayor, sino los costos y gastos de operación, 
sin embargo para financiar estos ítems no se cuenta con financiarnicmo de bajo interés, 
sino con un interés comercial alto. E~"to encarece demasiado los proyectos y por ende el 
costo por unidad de agua producido. 

Los otros costos que se consideran en este análisis son los costos de oportunidad del 
capital aportado por la emprer.a 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 y no 
depositarlo en una cuenta bancaria o cualquier otra actividad que le remunere utilidades. 
El imerés al que se calculó el costo de oportunidad es del 22 % el cual es equivalente al 
interés de la tasa pasiva. 

4.3.4 Fínandamiento del proy~to 

En el Cuadro 18 se muestra en términos monetarios lo que representa el uso de 
financiamiento en el , cl cual al igual que para el proyecto de Quiebra Montes proviene de 
dos fuentes distintas y con plazos diferentes. 
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Cuadro 18. Financiamiento del proyecto PNLT 

Financiamiento Año O Año 1 Año2 
Aporte de la Empresa 29,158,313.7 40,796_371.6 
Préstamos a Largo Plazo 262,429,323.5 
Préstamos a Corto Plazo 737,941,603.8 706,140,832.1 

Sen~cio de la Deuda a Largo Plazo 2,624,293.2 2,624,293.2 
Interés 2,624,293.2 2,624,293.2 
Amortización 

Servicio de la Deuda a Corto Plazo 1,039,464,.543.1 99,466,9976.1 
Inter6s 301,522,939.3 288,529,144.0 
Amortización 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 %, de igual forma que para Quiebra Montes, 
se financiará con un préstamo a largo plazo equivalente a 262 millones de Lempiras. El 
interés pagado por este préstamo se puede ver dentro de servicios a las deuda a partir del 
primero ai1o y con un monto de 2.6 millones de Lempiras. Las amortizaciones de este 
préstamo reciBn aparecen en el año 10, luego de finalizado el periodo de gracia (Anexo 
lO). 

Para poder financiar los costos de operación, se requiere de un préstamo a corto plazo, 
igual al total de costos y gastos generales del primer año; para los afias posteriores la 
empresa deberá aponar el total de sus utilidades generadas, cuando esta~ sean positivas, 
para reducir el monto del préstamo solicitado. 

Los servicios a la deuda del préstamo a corto plazo se calcularon en base a la tasa activa 
de interés de mercado de 41 % y como se observa en el Cuadro IS representan 301 
millones de Lempiras, monto 114 veces mayor al interés de corto plazo; aquí 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 interés que se pagaría, seria solo de 73.7 millones de 
Lempiras, monto 75% mis bajo que el actual. 

Una vez calculados los montos de los préstamos y aportes de la empresa, y restados los 
servicios a la deuda, se calculó el financiamiento neto del proyecto el cual siempre fue 
negativo debido a que dentro de éste se contabiUza la amortización total del préstamo y 
los servicios a la deuda tanto a largo como corto plazo. 
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-1-.3.5 Flujo de cajn proyecw 

Luego de pn:sentados los resultados de la~ e~timaciom:s de los principales componentes 
del flujo de caja, se muestran los resultados de la elnbúración de la cstmctura del flujo caja 
para el Proye(ltO del PNLT, el cual se calculó para 20 años. 

Como se podril ver en d Cuadro 19, adicionalmente a los conceptos e.\.-plicados con 
anticipación se incorporan otros como los impuesros a la renta, la.~ depreciaciones, valor 
residual, utilidades y pérdidas, y flujos news con y sin financiamiento. 

El Cuadro 19 que se presenta a continuación mu~tra los cuatro primeros años del flujo 
de caja proyectado para el proyecto del PNLT, un !lujo completo se tiene en el Anexo 1 O. 

En el flujo de caja presentado se ha incorporado tambieu el ,~JJor de las depreciaciones, lns 
cuales como se puede observar en el Cuadro 19 representan un valor de S millones de 
Lcmpiras. Este monto se cilculo dividiendo el momo de la itw~rsiún entre el nUmero de 
a~os de vida ínil. 

Cnmo el flujo es s61o de 20 años, es necesario = a las milidades despuCs de 
impuestos, en el úlrimo año, el valor residual de las inversiones, el cual es i~;ual a 
multiplicar el valor anunl de las depreciaciones por los restantes JO años de vida útil de la 
presa. Esm nos da un valor de 174_9 millones de Lempiras el cual se suma a las utilidades 
tlt:spu6s de impuestos conjuntamente con las depreciaciones para obtener el flujo neto sin 
linanciamiento. 

' 
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Otro conct!plO irnponann:, que se muestra en el cuadro anterior, es el impuesto a la renta, 
momo que depende del total de la.~ utilidades g.-avables. Este valor del impuesto como se 
ve en el Ane.~u 10 se va incrementando a medida que las utilidad gravable se incrementa. 
En el ai'io 11, estos se reducen aun má;; y esto se debe a que se corniell7..an a pagar las 
amortizaciones del présmmo a largo plazo, lo que reduce las utilidades y por tanto 
tambi6J los aportes tle la empre.'ll!, para asi sufragar los costos de operación. 

Antes de entrar a mostrar los resultados de Jos indicadores financi~ros del proyecro, es 
importante mostrar lus resultados obTenidos en el c:ikulo de los flujos netos con 
financiamiento ya que en base a éste, conjuntamente con el flujo netu sin financiamiento 
e.xplicado anterionneme, s;, estimaron los valores del V."u"\', TIR, relación BfC, el periodo 
de recuperación y el costo por ml de agua, 

Este flujo dio como resultado, el primer ailo, un valor de 40 millones de Ltlilpirns. este se 
mantiene en valores crecientes hasta d año diu., el año once con la amortización del 
préstamo a largo plazo, y los valores obttnidos se reducen. A continuación S'-' presentan 
los resultados del aruilisis de los indices fmancieros del proy~cro. 

4,3,6 Indices ímancieros 

En el Cuadro 20 se puede ver dos opciones una sin financiamiento y la arra con 
financiamiento. Las condiciones del financiamiento son iguales a las presentadas en el 
proyecto de Quiebra Montes. 

Cnadru 20. lndices financieros del P0.'L T (A) 

Opción 
Con Financiamiento 
Sin F'manciamienw 

V Al'\/ 

163,726,270.17 
515,911,962.92 

Fuente: Elaboración propia 

TIR 

117% 
54% 

Relación BIC 
1.03 
1.41 

Costo por m' 
59.0 

4\.S 

4.3.6.1 Valar actual neto (VAi\'). Con10 se ve en el Cuadro 20, la opc1on con 
financiamiento (C.F.) muestra un VAl'< de 163 millones de Lempira~, el cual nos indica 
que los ingresos actUalizados son mayores a los egresos actualizados y al final de los 20 
ailos, considerados en el flujo d proyecto, se tendría una ganancia t'n 43 % menor al 
monto de la inversión requerida, es bueno que se aclarare que esta ganan~ia es neta, 
puesto que la inversión necesaria ya ha sido pagada con los primeros flujos del proyecto 
como se verá mis adelante en el análisis dd periodo de rec:upcración_ 

1 
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Comparando este resultado con el de la opción sin financiamiento (S.F.) se ve que esta 
última al final de los mismos 20 aiios obtendr.i un VAi\' mayor al de la opciún C.F, el cual 
es de 515 millones de Lempiras lo que es aproximadamente el triple del VAt'í de la opción 
C.F, y representa un valor 76% más grande de la inversión inícial; e:.i.o quiere decir que al 
final de:! proyecto se habr.i ganado Jo suficiente como para poder realizar otra inversión 
mayor a esta primera 

La diferencia entre los dos valores de VAi\' se debe al financiamiento del proy~to, en ~~te 
caso, en mayor parte al préstamo a corto plazo, debido a que el interés que se paga por d 
es de 4! %. Este monto aumentan los costo~ totales en 40.S%, este incremento es el que 
marea la diferencia entre ambos. 

4.3.G.2 Tasa interna de retorno (TIR). El TIR nos indka la ta~a maXIma que un 
inversionista plle<k pa!;ar sin perder dinero; si se compara d TIR de la opción C.F. esta 
tiene un valor de ll7% contra una TlR de la opción S.F. de 54%, poco menos de la 
mitad de la primera. 

La Tffi. de la opción C.F comparada con una rasa de interés comercial, como la tasa actual 
de 41 %, muestra una diferencia cuantio"a. sin embargo la TrR. del proyecto S.F. es s6lo 
un poco mayor a la otra, lo que hace a este proyecto más sensible a cualquier cambio en la 
tasa de descuento que se pueda usar, o a cualquier otra variabk que no pueda ser 
controlada por el analista. 

La diferencia entre las dos diferentes TIR. presentadas en el Cuadro 20, se deb~ al efecto 
del apalancamicnto financiero, Jo que hace que el primer proyecto se comporte mejor, 
debido que se esta trabajando con una gran parte de capital ajeno y con UJJa mínima parte 
del capital propio. La aira tasa interna d., retomo del proyecto con financiamiento lo hace 
un proye-cw atractivo para cualquier inversionista, $Ín embargo, es necesario, todavía, usar 
otrü:; indicadores financieros para poder indiC<I.I" si realmente es un proyecto factible de 
implemeotar o no. A continuación se presenta la estimación de la relación B!C. 

4.3.6.3 Relación beneficio costo (B!C). Al analizar la relación bendicio costo, se puede 
ver que con la opción C.F es de I.OJ, esto indica que por cada Lempira gastada., se 
recupera esta más 0.03, por lo que se puede a indicar que los costos acruali7..11dos son 
menores a los beneficios actualizados. Si se analiza la relacióa BIC de la opcióo S.F. se 
puede notar que esta es mayor a la primera opción, puesto que por cada Lempira gastada 
en esra opción se la recupera y se gana adicionalmente 0.27. Esta relación BIC, ahora no 
tiene mucha utilidad para el anilisis pero más adelante cuando se comparen los diferentes 
proyectos se podni ver mejor su utilidad . 

.J..3.G.4 Costo por metro cUbico de agua produdda. En la opción C.F. se puede ver 
que el costo por m3 ~> de 59 Lempiras, el cual de nuevo, es alto comparado con las tarif'.ts 
actuales para la venta de agua La opción S.F. tiene un costo por m3 de 41.8 Lempiras, si 
bien este es menor sigue siendo alto. La difereneia entre estos dos valores se dehe a la 
diferencia entre sus cosws de producción los cuales son mayores en el proyecto con 
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financiami~mo por Jos irncreses pagados a Ios pr¿.,-tamos tumo de corto como de largo 
plazo. 

4.3.6.5 Periodo de ~ecupcmción. A continuación se presenta en fonna gráfica el periodo 
de recuperación de las dos opciones con~idcradas. 
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Figura ..¡_ Periodo de recuperación del pmyecto en el PNLT 

La Figura 4 IUe elaborada en base al flujo neto acumulado con financiamiento; CIJ ella se 
puede ver quo: la opción C.F. tiene un periodo de recuperación e.xce!ente según la figura 
presentada. Este equivale a recupera la inversión en el primer año luego de implementado 
el proyecto. En el proyecto sin financiamiento se puede ver que el periodo de recuperación 
es mayor, el cual es "'ntre el segundo y tercer año luego de comenzado el proyecto, la 
diferencia entre estos periodos se debe a que con el financiamienro el proyecto tiene mas 
ingresos, los que ayudan a pagar pane de los costos de operación y de las amortizaciones, 
y a la misma ayuda a recuperar mis rápido la inversión. 

Ya con toda la información del flujo de caja y los indices financieros calculados se puede 
indicar que este es un proyecto factible tanto con y sin financiamiento. Los indicadores 
muesrran valor.:-s positivos comu en el caso del VAN y laTIR 

El V A.t'\' de la opción con financiamiento es lo suficientemente alto comu para .~er 

considerado por un inversionista como un buen proyecto, al mismo tiempo su TIR es alta, 
lo que indica que el proyecto podria ser alrw:.-'tivo para los financiadores con respecto a la 
rentabilidad del capiral; sin embargo, la estrecha relación B/C indica que este proyecto 
tiene un alto riesgo, en el sentido que cualquier cambio en los costos podria invertir e~1a 
relación, tnm~formando el proyecto factible en un proyecto no factible. 

' 
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El proyecto sin financiamiento es m;is factible, si se consideran sólo los resultados de sus 
índices financieros, si bien laTIR no es tan alta como la otra opción e.~ considerable, pero 
el índice con mayor peso en e~te proyecto es el VAN puesto qu~ es un valor alto que 
justifica la inversión. La relación beneficio - costo apoya esm afirmación puesto que si se 
considera que ambos indices se calculan sobre los costos e ingresos acumulados y 
actualizados se nota la diferencia con respecto al primer proyecto y situándolo como un 
proye<:to mlis estable ante situación cambiantes en términos de costos e ingresos. 

Ahora si se considera el costo de producción del m¡ se puede notar que este es menor a la 
opción de Quiebra Montes, y si sabe qut: al final In producción total de agua es la misma, 
se puede indicar que el pmyeao en el Pl\'L T es mejor debido a sus menon:s cosros por 
unidad producida y a sus índices financieros más favorables . 

. :I.J AO'\'ALlSIS ECONOi\llCO FT.NAl'\'CITRO DEL PROl.'ECTO DE 
REHABiLITACIÓN, AMPLIACIÓN Y ilrEJORA DEL SlSTEi\TA DE 
PRODUCCION DE AGUA EN EL l'NLT (B) QUE INCLUYE LAS 
EXTER.."'{ALUJADES 

A conli11uación se presentan los resultado~ del proyecto PNLT (B), el Cllal <;:S una variante 
del primero (PNLT A). La diferencia esta en la inclusión en el análisis ~cunómico ~ 
financiero d.: las e.xtemalidades tanto positivas como negativas, generadas por las 
actividades humanas demro del PNL T y qo.re de alguna manera afectan la capacidad de 
producción de agua del Parque. 

La estimación de los diferentes aspectos que componen el fllljo de caja de esto proyecto es 
igual a la presentada para la alternativa A. con la diferencia que las e:.."temalidades 
pooitivas se suman a los ingre.~os percibidos por el proyecto, y las negarivas a los costos 
incurridos en el proyecto, esto .'C puede ver en forma clara en el Anexo ll, que es el flujo 
de caja proyectado del PNLT (B). 

Pam comínuar, se muesua d resultado de las estimación de lo~ valores de las 
e;..."!ernalidad~s por separado, esto ayudará a tener una idea clara de lo que significan en 
to!nninos de costos y bo:neficios generado~. 

4A.t Re.~"ultndos de In eWm:•ción de lo~ valores de las e....:ternalidade.l' consideradas 
en el Proyecto del PNLT (A) 

En el Cuadro 21 se muestra la matri7. que se utifu;ó para identificar las diferentes 
externalidadcs que se presentan en el parque debido a las múltiples actividades que se 
realizan en él. 

' 
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La matriz que se muestra en el cuadro anterior identifica las once actividade.~ principales 
que se llevan a cabo en el parque, las cuales generan productos }' efec~os directos e 
indirectos. fuera y dentro del sitio. Los efectos indirectos de las diferentes actividades que 
st muestran con un asterisco en la matriz, son las e.\.Cernalidades positivas o negativas que 
se pudo valorar dura me el estudio; sus valores monetarios se indican en el Cuadm 22. 

No se- pudieron incluir mils e;,:ternal'ldades por la dificultad de encontrar los datos 
n~cesarios para el Cii.lculo de sus valores, lo que toma mucho tiempo y demanda recursos 
financieros con Jos cuales no se contó. Otra dificultad, tal vez más imponante es la no 
existencia de precios de mercado directos o indirectos fonnalrneme establecidos que 
plledan l'alorar las ec\1ernalidades, por Jo que su valoración requiere de la aplicación de 
métodos distintos al usado en el estudio, como los que se pudieron ver en la rC\~sión de 
lih:ratura, d~nlro de la sección de metodos de valoración 

El Cuadro :!2 a continuación muestra el resultado de la estimación en valores moncmrios 
de las externalidades consideradas. 

Cuadro 22. Valor de las externalidades consideradas en el rNLT 

E.'l.ternalidades negativas (costos) Unidades #de Benclido!ha B. Toral 1997 
unidades 

Costo de nu producción de hortalizas h• 750.00 39,929.47 29,947,102.50 
Costo de no producción de flore~ h• 516.00 5,989.42 3.090,540.98 
Costo de ao extracción de leila h• 571.00 240.00 137,040.00 
Costo de no C).."trllcción de madera ,, 695.00 1,300.00 903,500.00 
Total 34,078,183.48 

Extemalidades posüil"dS (bendicios) Unidades ;; de Costo/unidad C. Toral 1997 
unidades 

Costos de bombeo m' 17,660,160 5. 79 102,222,480.3 
Remoción de sedimentos m' 155,200 30.00 5,764,128.00 
Eco turismo u 1.00 98,012.60 
Enfermedades evitadas personas 50,000 250.00 12,500,000.00 
Trntamiento del agua m' 17,660,160 0.02 550,720.76 
Días perdido~ de rrnbajo ""' 300,000 78.00 23,400,000.00 
Total 144,535,341.69 

Fuente: Elaborución propia 
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Primem, al considerar los costos de no producción de madera solo se tomo en cuenta el 
númem de hectáreas en la;; cuales existe actua!mente pino maduro de acuerdo a la 
información presentada en el Anexo 1, no se considero el área que contiene bo~que mixto 
o latifoliado debido a que la e)\.tracción de -este recurso no es pennitida en esta zona dto 
prudocdOn de agua, la cual esta protegida por el Decrem N° 976 del poder ejecutivo, en 
el cual se prohibe cualquier actividad productiva o de recreación en esta área. 

SegWJdo, la no existencia de un esrndio de la flora e.xistente, dificulta la estimación del 
volumen y tipo de madera existente en esta irea. 

Y tercero y muy importante, es que una cuenca cubierta de bosque no intervenido por 
ninguna actividad de e:>.]llotaci6n, garantiza el cumplimiento de los más altos 
r~querimientos de calidad de agua, que es el fin principal de la protección de este sitio. 

Esta decisión esta apoyada en la opinión de Stadmuller (1994), qne indica que el impacTO 
sobrt! el régimen lúdrico de una intervención silvicultura! está determinado por la cantidad 
d~ dosel removido, la demucci6n del sotobosque, la tecnologia de aprovechamiento, cJ 
diseno y la densidad de caminos y piSias de arrastre, fuctores sobre Jos cuales no se dcnc 
ninguna información por lo que considerar un e:-:plotación en estas áreas seria nn error. 

El área considerada para el calculo de la no producción de cultivos hortícolas es de 750 
ha, no se consideró una mayor ya que es esta la que actualmente se destinada a esta 
acti\~dad. En el caso de deddir conservar el parque solo para la producción de agua y no 
para otras acth~dadcs, serian los beneficios de esta iirea los que se perderian al evimr una 
producción agricola en el parque. 

Con respecto al nUmero de hectáreas consideradas para la producci6n de flore..~ se utilizO 
516 ha., debido a que esta es tierra destinada a la agricultura que se mantiene en descamo 
y que en algunos casos es utilizada para la producción de flores debido a que las 
condiciones de mercado, disponibilidad 00 mano de obra e insumas no permiten su uso 
agricola en determinados periodos. No se consideró tampoco un área mayor a e..<;ta debido 
a que el cultivo de flores no es una acth~dad constante de lo~ habitantes de la región. 

Al anali.zar por separado Jos resultados de la inclusión de la:; extemalidades (Cuadro 22), 
oe ve que las e:o,:1:ernalidades positiva:; represeman el 9 % de los ingresos wmles, en cambio 
las negativas representan el 6 % de los costos totales; dentro de estas se pucd~ ver que la 
no producción borrlcola es la e.xternalidad negativa con mayor p~so, ~sta tit:ne un valor 
aproximada de 29 mi11ones de Lempiras y repr.,~enta d S7 % del valor 10tal de las 
externalidades negativas consideradas. Este valor tan alto se debe a que dentro de las 
inmediaciones del parque la actkidad más comú.n es la agricultura. 

Se podría e~perar que el valor de la no producción de madcra sea mayor debido al alto 
valor actual d~ la madera, sin embargo la acth~dad maderera dentro del Parque se ha ido 
reduciendo a medida que las personas que habimn en el han adquirido un mayor grado de 
consciencia sobre la importancia del parque para su vida cotidiana y fi.Jtura. 
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Dentro de las extemalidades positivas se distingue dos que llaman mucho la atención, los 
beneficios por días no perdidos de trabajo, que representan alrededor de 23 millones de 
Iempiras al año (16% del total), pero si se observa el valor que se tiene por enfermedades 
evitadas se puede ver que este es la mitad del valor de los días de trabajo. Lo curioso es 
que ambos costos estim calculados en base al mismo número de persona, esto indica la 
poca atención y recursos que se le brindan a la salud humana por parte de las autoridades 
encargadas del sector. 

Para resumir la información del cuadro anterior se puede indicar que las extemalidades 
positivas derivadas de la preservación 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 más de ingresos por la in.clusión 
de las externalidades positivas. 

Esto a simple dsta permite indicar- que la conscrvacron del parqlle y sus funciones 
productivas y ecológicas trae más beneficios netos que cualquier otra actividad alternativa 
a la preservación del parque. 

Pero estos valores monetarios en si no significan nada comparados con los beneficios 
sociales y económicos a largo plazo que puede brindar su inclusión en la contabilidad de 
proyecws relacionados a la explotación de recursos naturales. 

Una vez explicados los resultados de la intemalización de las externalidades, se pasará a 
presentar los indicadores del análisis económico- financiero del PNLT (B) . 

4.4..2 Indices financieros del PI'\LT (B) 

El Cuadro 23 muestra el resumen de los índices financieros del Proyecto del PNLT (B), 
como complemento para la evaluación comparu.tiva de las diferentes alternativas de 
inversión . 

Cuadro 23. Indices financieros del PNL T (B) 

Opción V k'! TIR Relación B/C Costo por m' 
Con Financiamiento 213,935,332.83 145% 1.05 65.76 
Sin Financiamiento 626,997,123.05 62% 1.44 46.58 
Fuente: Elat>ornción propia 

En el cuadw de arriba se puede ver que la Opción C.F. tiene un VAN de 213,9 millones 
de Lernpiras. lo que nos indica que los costos totales acumulados son menores a los 

' 
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beneficios totales acumulados, y qtre al final de los 20 años proyectados se tendrá un v~lor 
ac:tual neto positivo y considerable parn una inversión inicial casi igual al monto del VAN. 

La TIR en esta alternativa muestra que el capiral propio obtiene una rentabilidad alta e 
indica que el proyecto puede soponar una tasa de descuento 7.5 veces mayor a la actual 
de17%. 

La relación B/C, es el indlcc menos favorable del proyecto ya que presenta un valor de 
LOS, lo que quiere decir que una vez cubierto Jos costos ~e obtiene o gana 0.05 Lempiras 
por unidad pagada; esta relación estrecha también indica que una variación desfavorable 
en los costos torales podria afectar e.~¡a relacii:m invirtiéndola y haciendo no factible ~~ 
proyecto. 

Al anali7.ar el costo por m1 de agua producida de Lps 65. 76, se puede ver que este es alto 
comparado con las mrifas actuales cobradas por CollSUmo de agua, este indicador da una 
medida de lo que pndria ser un precio real para el agua producida en el PNL T si los 
cnnswnidnres estuvieran en posibilidad de pagar una tarifas tan elevada. 

Si se observa en la opción S.F. se ve que tanto el VA.N y la TJR, como la relación B/C y el 
costo por m3 de agua SO!l mas favorables en esta alternativa, pero se debe recordar que 
para el ci!culo de estos indic~s no se tomó en· cuenta el interés pagado, asumiendo que 
todo el capital necesario para poner en marcha cl proyecto es aporte propio. 

Esta situación nos ayuda a determinar ea si la rentabilidad del proyecto, pero bajo 
condiciones que no se presentan en los paises en vías de desarrollo ya que las inStituciones 
estatales que prestan estos servi.cio muy pocas veces pu~den contar con los fondos 
n~cesarios para realizar inversiones medianas. 

Para terminar con la descripción de los índices financieros se debe analizar el periodo de 
recuperación del proyecto, para esto se presenta a continuación la Figura 5. 
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Figur.t 5. Periodo de recupecación del proyecto Pl\'L T (B) 

Como se p¡¡ede ver en esta figura, d periodo de recuperación de la opción C.F. es de un 
aiio, en cambio d periodo de recuperación de la opción S.F. es de do~ años, esta 
diferencia a primera \~sta no parece significativa, pero si se comparan los valores 
obtenidos en el flujo de caja proyectado (Anexo 11) se puede observar que repre.~enta casi 
130 millones de Lemplrns a favor de la opción con financiamiento, lo que si es una 
diferencia significativa. 

Por otra parte la imponancia de este indicador se puede ver cuando es nece:;ario decidir 
entre dos inversiones con rentabilidad similar que varíen sólo en el periodo de 
recuperación, es obvio que se e.~cogeria la que menos periodo de recuperación presentará. 
As! mismo e.~ importame en el momento que se ¡enga que decidir que obra es prioritaria a 
otra, como es el caso de e~e estudio. 

Para ~imelizar toda la información hasta ahora pr~s~ntada, se realizó l.lll br~vt: amilisis 
compararivn entre las tres opciones para poder dekrrninar cual de ellas es ]a má~ adecl.!llda 
para su implementación, a la alternativa seleccionada se le realizó un an:ilisis de 
sensibilidad para poder determinar cual es el comportamiento de esta ame circunstancias 
cambiantes. 
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4.5 RESULTADOS DEL Ai\'ÁLISIS COi\lPARii.TIVO 

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

Cundro 2-1-. Resumen de índices financkros 

Provecro 
Presa Quiebra i\·fontes 
Proyecto PNLT A 
Proyecto Pi\'LT B 

VAN 
C.F. S.F. 

(13,184,242) 518,605,326 
163,726,270 515,91!,963 
213,935,333 626.997.123 

TIR 
C.F. S.F. 
13% 28% 
ll7% 54% 
J.l-5% 62% 

Relación B/C Costo orm· 

Presa Quiebra 1\fontcs 
Pro}'ccto PI'.'LT A 
Provecto Pi\'L T B 

Fuente: Elaboración Propia 

C.F. S.F. C.F. 
0.93 
1 03 
1.05 

1.27 
Ul 
1.44 

63.3 
59.0 
65.8 

C.F.= con flnanciruniento 
S.F.• sin financiamiento 

S.f. 
45.1 
4].8 
46,6 

El cuadro anterior mue~ira que el Proyecto Presa Quiebra i\.fontes (QM), tiene un VAN 
C.F. menor en 13 veces al del Proyecto PNLT (A), y en 16 veces al Proyecto PNLT (B); 
este írrdicc en primera instancia indicarla que Pi\'LT (B} e5 mejor opción que e! del PNLT 
(A), debido a que tiene un V Al'! C.F mayor en 24 %. 

Sin embargo, tomando en cuenta en el analisis el monto de inversión requerido para 
implementar los proyectos, se puede apreciar que QM necesita tres y media veces m:is la 
inversión requerida para el PNL T {A) que como para el PNLT (B), seria lógico esperar un 
VAN mayor pero como se ve d VAN de Q:r.! es al final negativo, lo que se debe a los 
altos costos de operación del proyecto y a los intereses de los préstamos_ 

Ahora es necesario comparar la TIR y la relación B/C de Jos proyectos. Para QM la TrR 
es del 13 %y 23% con y sin financiamiento respectivamente. en el caso S.F. laTIR es 
aceptable considerando que la tasa de descuento utilizada es del 17 %, pero en d caoo C.F 
laTIR es menor a la tasa de descuento lo que hace no rentabl~ ~sta opdón ya que el 
inversionista sólo podria soportar una lasa del 13 %. 

En ~1 caso del PNLT (A), la TJR C.F. es de 117% y S.F. es de 54%, lo que indica que el 
PNLT {A) tiene mejores tasas internas de retorno que Q)'v[, pero el P~'LT (B) tiene la 
mayor rentabilidad de los tres con tasa de descuento de 145 % y 62 % con y sin 
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financiamiento. Las diferencia a fuvor de los proyectos C.F se debe al apalancamiento 
financiero generado por el uso de capital ajeno. 

Las relaciones B/C del proyecto QM son las más bajas de las tres alternativas, obteniendo 
en el caso C.F. una tasa inferior a 1, que es la mínima esperada. En cambio para el PPíL T 
(A) las relaciones B/C son mejores, sin embargo, la relación B/C C.F. es toda\~a baja. La 
mejor alternativa según este índice seria el proyecto PNLT (B), la cual tambibl: presenta 
una relación B/C C.F. baja. Estos resultados indican que los tres proyectos debieran 
re\~sarse para ver la manera de mejorar su relación beneficio costo, si bien las opciones sin 
financiamiento presentan relaciones b1.1enas es preciso contar con financiamiento para estas 
obras. 

En el caso del proyecto del PNL T (B) e;..isten otros costos que afectan la relación B/C, 
pero no de una manera considerable; estos son los costos en los cuales incuiTe la 
inctitución encargada de la administración del parque (A.\.fiTIGRA) para llevar a cabo sus 
funciones de protección y mantenimiento. Estos costos si bien significan el 11 % de los 
costos y gastos totales del proyecto son necesarios para garantizar, conjuntamente con la 
inclusión de las externalidades, la preservación del parque a largo plazo y la explotación 
sostenible del recurso agua 

Hasta el momento, se ve que el Proyecto de Rehabilitación y Mejoras del Sistema del 
PNLT (B) es la alternativa más factible, pero ya que este es un proyecro social e.~ 
importante an~lizar el costo por m', ya que sin duda este es un parámetro importante para 
la selección de los proyectos puesto que puede tener un impacto significativo en los 
consumidores en general y sobre todo en aquellos de bajos recursos. 

En el Cuadro 24, se destaca que en el caso del proyecto PNLT (B) los com:os por m:¡ son 
los más altos; esto debido a que en sus costos totales de producción se incluyen las 
CA1:ernalidades negativas, los costos atribuidos a A.'vliTIGRA y los de protección y manejo 
del Parque. Esto si bien es llll indicador no muy favorable para el proyecto, se puede 
afirmar que la producción de este, con la inclusión de los coctos e!3.ras y las 
CA"ternalidades, puede tener una producción garantizada en términos de calidad. cantidad y 
disponibilidad en el tiempo, en otras palabras, una producción som:enible, que a lo largo 
del tiempo genera otro tipo de beneficios de bienei>l:ar social más importantes. 

Los costos del PNLT (A) son menores en promedio a los de QM en 5.25 Lps, esto se 
debe a que el costo por m' estitn calculado en función a los costos totales y al volumen de 
producción de agua, el cual es menor en el PP!LT (A). Ahora la diferencia existente entre 
el costo del PNL T (A) y PNL T (B) se debe a que en este úl:timo los costos totales se ven 
incrementados por la inclusión de las extemalidades y de las otras medidas de protección. 

Cuando se compara las tarifas ·d.geutes para la venta de agua con el como de producción 
del m; de agua se pudo ,·er claramente que existe una subvaloración del recurso, ya que si 
se considera que el costo minimo de producci6n es de 36.4 Lps/m1 y la tarifa má-ilina 
cobrada es de casi !80 Lpslmes para un rango de consumo de O a 60 m', se ve que el 

' 



precio que se p~a actualmente es de sólo 3 Lps.lm', cifra que ~e obtiene dh~diendo la 
tarifa mil:.:ima enrre el consumo por mes. 

Si se anali7,.an las tarifas r:obradas en la.~ diferentes categorias, se podrán enconlrnr valores 
aun peores. Por ejemplo la categoria doméstica que es la quoo mayor camidad de agua 
consume (76 %) paga tarifa.<; de 14 a 18 L¡simcs, con un consumo de hasta 60 m'lmes, lo 
que no~ daría un precio de 0.3 Lps./ m . La subvaloración del recurso se ve tambien 
reflejada en la dis!ribución de los iiJ!IT«SOS, ya que Wl buen porcentaje de los ingresos 
percibidos se deb~n a la v~nta d~ servicios r:omo alcantarillado y servicios de 
mantenimiento, los cuales de una manera u otra suplen el deficit de ingresos causados por 
la mala tari!il.ción. 

Un exct:sivo cobro en los sel"\'icios brindadQs como los que se indicaron anteriormente, 
Ilt<va a que los consumidores <!\~ten usarlos al igual que sus facilidades buscando 
solucionar sus problemas por sus propios medios. Un ejemplo de esto es la propia 
reparación de sus conexiones, lo que en el largo plazo se traduce en una reducción de los 
inyesos percibidos debido al aumento de pérdidas en el ;istema y de los costos por 
reparaaones mayores. 

Una re,~sión al actual sistema tarifurio, que busque establecer tarifas mínimas pnr lo 
menos iguales al costo de producción y una :-eesrrucrnración miis equitativa de las mismas 
para las di fe remes categorías en base a los ingresos promcdin de los con.';umidores, puede 
ser una solución a la subvaloración actual del recurso, ya que permitirá 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 ~1 BID ~n 1986 13, ~obre la 
disponibilidad de la población a pagar por ei agua, se encuntró que los consumidores de 
bajos ingresos estarian db-pllesto~ a pagar US$ 5 por m3 de agua y los de altos ingresos 
USS 8, niv~I~s Qll~ comparados con los costos d~ producción actuales, establecidos en ~1 
anillisis de lus proyectos estudiados, son todavía mayores; estos datos junto con la re\1sión 
al sistema tarifario y a un análisis socio~conómico profundo podrían ayudar a plantear llna 
reestructuración del sistema tarifario buscando dotar de un precio real al agua. 

Una ve<: concluidos por separado los análisis económicos- financieros de Jos proyectos y 
comparados entre si se puede indicar que el proyecto del PJ-..'LT (B) es el mis factible de 
acuerdo a los resultados encontrados en sus: índices financieros comparados a los de los 
otros proyectos. Pese a que los costos de producción por m' son los más elevado~. los 
beneficios adicionales y asociados a este proyecto compensan esto:; costo~, justificando 
plenamente la implementación del mismo. 

" Ver pie de pi¡;i.na núnwro 7 
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Dentro de estos beneficios asociados se pueden mencionar, que con la implementación de 
las actividades propuestas se podrá contar con una producción de agua sostenible en el 
largo plazo, preservando los Vl.llores naturales y las funciones ecológicas del parque_ 

Una vez seleccionado cual es la mejor alternativa de inversión desde una perspectiva 
económica, social y ambiental, se tomo la decisión de realizar un análisis de sensibilidad 
del proyecto seleccionado, para ver si realmente este es factible ante condiciones 
cambiantes y de esta manera poder recomendar o no la implementación del proyecto con o 
no medidas de protección al parque. Este se muestra a continuación como parte final de 
los resultados_ 

4.6 Al'.'ALISIS DE SENSIBILDAD DEL PNLT (B) 

En el Cuadro 25 se resumen los resultados del análisis de sensibilidad para 50 escenarios 
diferentes. 

En este cuadro anterior se ve nruy claramente los resultados del análisis de sensibilidad; el 
proyecto es en términos generales más sensible a cambios en los ingresos que a cambios en 
los costos. Si se analizan los diferentes niveles de costos se puede nohrr que sin ningún 
cambio en los ingresos con wm diferencia de 1 O % más en los costos el proyecto se 
transforma a un proyecto no factible. Si se ve ahora una reducción de los costos de 1 O % 
se ve un cambio muy notable en la rentabilidad del proyecto, pasando de un TIR de 145 % 
a2S2 %. 

Por otra parte si al mismo tiempo que se varían los coi>los se varía la tasa de interés del 
pr6stamo a largo plazo se puede ver que todos los valores se reducen pero siguiendo las 
mismas tendencias anteriores. 

Con respecto al cambio en Jos ingresos se puede ver que el proyecto es más 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, la rentabilidad del proyecto se reduce bastante, bajando de 145 %a 79 %, y el 
VA.t"\' también se reduce en 115 millones de Iempiras lo que no indica la sensibilidad del 
proyecto ante cambios relativamente pequeños en los costos, si se analiza ahora un 
incremento del 5% en los ingresos se ve que la rentabilidad se incrementa de 145 % a 217 
% y el V .AN se incrementa de la misma manera en 127 millones de lempiras, lo que 
confirma la mayor sensibilidad a cambios en ingresos. 
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Como se puede ver es muy claro que el proyecto tiene factibilidad en diferentes escenarios 
por los que se puede decir que está es la mejor alternativa desde el punto de vista 
económico y ecológico. 

Por otra parte, para hacer un anilisis qlle considere los beneficios que se d~an de percibir 
por el uso de áreas diferentes a las consideradas en el análisis económico - financiero del 
PNLT (B) se realizó otro análisis de se!l5ibilidad del comportamiento de los índices 
financieros ante la inclusión de diferentes valores de e":temalidades negativas. 

Par-a esto se utilizó 4 escenarios diferentes, el primero considera la extracción de madera y 
leiía de 3,145 ha de bosque latifoliado (Anexo 11), el segundo considera una producción 
agrícola en el total de hectáreas que comprenden la zona de nücleo (Anexo 12), el tercer 
escenario toma en cuenta el costo de la no urbanizaci6n de esta área {Anexo 13), y 
finalmente el cuan o que incluye el valor de todas las extemalidades negativas consideradas 
en los otros escenarios (Anexo 14). 

A continuación se presenta en el Cuadro 26, el resumen de los índice> financieros del 
PNLT (B) coll5Íderando v<i.lores diferentes de las e;üernalidades negativas. 

Cuadro 26. Análisis de sensibilidad para diferentes escenarios de extemalidades 

Escenarios 
Costo de no emcción de madera BL 
(1" opción) 
Costo de no producción agrícola (2"" opción) 

Costo de no urbanizar (3" opción) 

Considerando todas (4., opción) 

Opción original 

Fuente: Elaboración propia 

Cambios en 
VAl\' TJR CIB 

312,619,096.89 202% l.! O 

(1,667,49 1,844.64) 0.76 

130,665,795.24 98% 1.02 

90,658,550.05 75% 1.00 

213,935,332.83 145% 1.05 

Costos m 
62.94 

90.10 

68.14 

69.28 

65.76 

Como se puede ver en el cuadro anterior, al considerar la primera opción el VAN resulta 
comparado con la opción original es mayor en 31.5 %, esto se debe a que los costos de la 
opción original eran mayores, esto se puede ver de igual forma al analizar la relación B/C 
que resulta mayor en la primera opción. Con respecto al TlR es claro el efecto de en la 
reducción de costos ya que se ve el aumento de la rentabilidad del proyecto. El costo por 
m3 es de igual manera más barato en la opción l. 

' 
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La opción 2 al igual que en la opción 4, se presentan costos para las exremalidades 
negativas son muy elevados, obteniéndose valores actuales negativos y haciendo al 
proyecto no viable por la baja rentabilidad o por la no rentabilidad de los mismos. 

La opción 3 presenta índices bastante aceptable, si se los compara con la opción original, 
se puede ver que el VAN es menor en 38,9% al de la opción original, de la misma manera 
laTIR es menor, sin embargo esta es buena todavia, la relación B/C es baja, solo se gana 
0.02 de Lempira por cada una que se gasta. Ahora al analizar el costo por m3 también se 
puede notar que este es bastante elevado. 

A manera de resumir los resultados de este análisis de sensibilidad se puede indicar que el 
considerar las eh"temalidades negativas de la no producción agrícola el proyecto del 
PNLT (B) se toma negativo, esto demuestra que las actividades agrícolas dentro tienen 
una gran importancia por los beneficios que podrían generar, por lo que su reducción en el 
caso de una conservación total del parque tendria que ser muy bien evaluada por las 
repercusiones socio " económicas que podría tener sobre las personas que actualmente 
habitan el parque. 

'1 



V. CONCLUSIONES 

Para finalizar este estudio es necesario deriYliT algunas conclusiones; en base a los 
resultados obtenidos en e:.ie estudio se puede concluir que: 

- La oferta de agua en la ciudad de Tegucigalpa no será lo suficientemente grande para 
wbrir la demanda de agua en un mediano plazo, debido a cuatro razones principales: al 
acelerado crecimiento demogr'.ilicu de la capital, a las constantes migraciones del campo 
a la ciudad, a los elevados porcentajes de pérdidas en los sistemas de distribución y 
captación, y a la escasez de fuentes altemativas de abast<!Cimiento cercanas a la ciudad. 

- La demanda de agua potable de la ciudad se va incrementando a medida que la 
población crece, por lo que es necesario la incorpGración de n1.1evas fuentes alternativas 
de producción de agua al sistema en un corto plazo, y/o mejorar y mantener las fuentes 
actuales de agua, entre estas fuentes alternativas se encuentran Q1.1iebra Montes y la 
ampliación y me;ioras del sistema de producción en el Parque Nacional La Tigra. 

- La Presa Quiebra Montes requiere de una elevada im•ersión, y de acuerdo a su estudio 
económico - financiero, su implementación no es factible debido a que presenta niveles 
de rentabilidad bajos, altos costos de explotación, insuficientes ingresos, y un valor 
actual neto negativo. 

- La Opción A del PNLT es factible desde el punto de \~Sta financiero, ya que presenta 
índices fuvorables, costos de producción aceptable, rentabilidades buenas y un buen 
periodo de recuperación, sin embargo su producción sostenible en el tiempo no esra 
garantizada, puesto que no contempla medidas complementarias de protección arnbierrtal 
para las fu emes de abastecimiento de agua dentro de la cuenca. 

- De las altemati.vas ciffildiadas, la mejor es la Opción PNLT (B), que incluye las 
extemalidades, debido a 5US altos lndices financieros, costos de e:..:plotación aceptables, 
periodo de recuperación corto y sobre todo a las medidas de protección ambiental 
consideT"otdas en él, que implemenlllilas adecuadamente permitirán contar con una 
producción de agua de buena calidad y sostenible en el largo plazo. 

- La incorpGración de este proyecto ayudará a satisfacer la demanda de agua futura y a la 
postergación de obras físicas mayores hasta que se puceda contar con recursos 
financieros para la implementación de otras obras. 
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- De acuerdo a la matriz presentada en las actividEdes, usos actuales o posibles usos dd 
PNL T se presentan muchas e;dcmalidades, sin embargo, .~u inclu:;;ión en un sisrema de 
contabilidad integrado requiere conocer el valor de las mismas para lo cual es necesario 
contar con recursos financieros, tiempo y personal altamente calificado. 

-Las e"iemalidades consideradas en el Pl\'LT (B) y en su análisis de sensibilidad e~tán 
estrechamente relacionadas a la producción de agua en el PNLT, aunque e:..:ista un 
número mayor de e;..<emalidades positivas o negativas, su interiorización en la 
evaluación del proyecto es perfectamente posible y ayuda a tener una idea clara de la 
diferencia que provoca ésta con respecto al proyecto (PNLT A), en el cual no >e 
incluyen este tipo de conceptos. 

- El sistema mrifario acmal no es el mis adecuado ya que presenta problemas en la 
categorización de los consumidores, las tarifas por cru:egorlas y en la dotación de agua 
de los mismos. Esto lleva a una subvaloración del recurso ya que las tarilks pagadas 
aciUalmente no cubren los costos de operación del ~ist~ma. por lo qu~ las autoridades 
encargada.~ deben encarecer Jos s~rvicios que se dan adicionales a la venta de agua para 
poder cubrir esta diferencia negativa. 

- Las deficienda~ en la prestación de los semcms de agua potable, ~n términos de 
continuidad, regularidad, potabilidad y atención son contrastantes ante el alto gasto de 
inver~ión en el sector. 

- Si no e:-dstiera el agua del PNL T por la mala o no conser.:ación del mismo, se tendría 
que incurrir en la implementación de un proyecto de sustitución a la producción d~ agua 
del parque. La construcción de la Presa Quiebra Monte:; es una ah~mativa para la 
producción de este recurso, el cual tiene un costo d~ sustitución ~quivaleme a la 
inversión necesaria para restablecer la producción de agua perdida en el PNLT, el cual 
de acuerdo a este estudio es de 75.8 millones de dólares. 

~El valor wtal de la produ~ciim de agua del Pl\'LT, es el equivalente al valor de uso del 
recurso, el cual es de 196.9 millones de dólares, lo que comprende las inversiones 
requeridas y el de los costos y gastos totales d~ operación. por lo que se puede concluir 
finalmente que el precio que s~ tendria que pagar por la no existencia del PNL T como 
produdor de a,oua e.~ igual a su valor de uso. 

' 



VL RECOi\lENDACIONES 

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

Para mejorar el estudio: 

Una es!imación nueva de los costas unitarios contemplados en el estudio, para poder 
tener una idea mils real de la fucribilidad de los diferentes proyectos. 

* Tncluir el mayor nUmero de c:crcrnalidadcs en la evaluación financiera del proyecto, lo 
que penni!irá tener una idea más clara de la influencia de las diferentes actividades 
realizadas en el parque sobre el comportnmiento de los criterios de e1·aluaci6n. 

• Determinar la curva de producción de agua dd PNLT, en la cual se pueda est'1mar los 
puntos de aJUilibrio donde se pueda mantener una producción de agua sosreruO!e. 

- Realizar una vnloración económica de la producción de agua usando otros métodos de 
l'aloración distintos al método de susiitución. 

Completar y mcjura la matriz resumen del sistema de producción de agua de la Tigm, la 
cual es importante eumo marcn de referencia para siguientes estudios. 

Para las auwridades cnc.1rgadas dei parqu~ AQimGR.-\ v el SANAA· 

- La decisión de aceptar cualquiera de los tres proyectos podria tomarse en !i.mción d~l 
resultado de este análisis, y de este podrfa también depender la permanencia del parqu~ o 
no en el futuro. Esta evaluación deb~ tomarse sólo como un instrumento que provee 
información de la conveniencia de realizar o no estas inversiones, pero debe tomar~~ ~n 
cuenta que los resultados dependen también del componamiento de las variables que lo 
condicionan y de las cuales no se tiene ningún control. 

- EncontraT condiciones y parámetros para diseñar sisicmas tarifarías eficientes, que 
coctcngan scgulmlcmo, control, mecanismos de actualización y revisión periódica, con 
el propósito de que el recurso pueda mantener su valor real en cJ tiempo y que éste 
refleje los cambios de las condiciones de la oferta y demanda del mismo_ 
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- Es necesario buscar una mayor eficiencia del gasto del sector de manera que refleje las 
condiciones econ6mica.s de la prestación de los sen~cios, incluyendo la expansión 
planeada de los mismos, atendiendo la problem:i.tica social mediante la inclusión de 
tarifas diJbrenciaks entre usuarios y buscando una sostenibilidad financiera en un 
cont~.'tlo de equidad social. 

Para el Gobierno: 

- La valoración de los recursos naturales esta ligada al dcs.arrollo sostenible, por lo que 
trabajar en este campo puede ayudar a una mayor eficiencia en la implementación de 
políticas, proyectos de inversión y programas de manejo de recursos naturales. 

- Una de la dificultades de valorar el agua es la no existencia de un mercado de aguas, por 
lo que si se quiere tener valores reales de este recurso es recomendable que el gobierno 
central acelere el proceso para la aprobación de una nueva Ley de Agua ..:n Hondura~. 

- Buscar la manera que el calculo del Pi\'B incorporé los costos, beneficios y 5er.~cios 
ambientales, para que sea un buen indicador de crecimiento económico. 

• 
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Anexo L Uso Actual Zona Núcleo Parque Nacional La Tigra 

Clase Nombre Características de la clase Area (ha) 
p, Pino Regeneración Arboles> 1 m< 5 m con DAP 10 cm 173 
Po Pino Joven Arbol.:s jóvenes altura 5- 15 m con D • .l.J> l 0-20 \86 

cm 
P1 Pino Medio • .l.rboles con copas cónicas, altura> 15m DAP JSS 

>JO cm 
P2 Pino Maduro Adultos con copas redondeadas, altura> 20m 695 

DAP >JO cm 
P1 Bosques Mi>,ios Arboles jóvenes y adultos 1,040 
L Latifoliados Arboles con altura> 4 m 3, 1 •15 
L< Latifo!iados Arboles con altura< 4 m -136 

Regeneración 

'" D.·fi.\.-ros Regeneración Arboles con altura< 1 m> Sm "' M i\fatorral Tierras para agricultura pero en descanso 516 
A Agricultura Granos básicos y horticultura 750 

Area Total 7,500 

Fueme: Mapa de Uso ,\ctual Zona Núcleo P;uquc Nacional La TI~ MUT!GRA 
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Anexo 2. Mapa de ubicación de la Presa Quiebra i>oíontes 
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Anexo 3. Tari:fus actuales de agua 

Categoría Rango (m¡/mes) Tarifa mínima Tarifa escalonada 

Doméstica o -20 14.0 
21-30 14.0 LO 
31-40 14.0 L2 
41-50 14.0 L7 
5!-60 14.0 LO 

Más de 60 14.0 4.0 
Comercial o -20 46.8 

21-30 46.8 2.6 
31-40 46.8 2.8 
41-50 46.8 3.0 
51..60 46.8 3.3 

.Más de 60 46.8 4.7 
Industrial 0-50 175.5 

5!-60 175.5 3.9 
:rviasde 60 175.5 4.7 

Gobierno 0-50 101.5 
51-60 101.5 2.4 

Más de 60 101.5 39 
Llaves públicas 0-180 75.6 

Más de 180 75.6 0.6 
Servicio de alcantarillado 
(% sobre el ingreso por venta) 20% 

Fuente: SANAA, 1995 



99 

Anno 4. Tarifa vigente;: del impuesto sobre la renta para contribuyentes indh1duales 
y mercantiles 

Personas narurales ~ Tasa de impuesto 
Do 0.01 ' 20,000.00 
" 20,000.01 " 50,000.00 12 
" 50,000.01 " 100,000.00 14 
" 100,000.01 " 200,000.00 " " 200,000,01 " 500,000.00 27 .. 500,000,01 " 1,000,000,00 34 .. 1,000,000.01 m 40 

adelante 

Juridicas Tasa de im uesto 
(Para empresas que forman pane de un consorcio) 

Do 0.01 ' 100,000.00 15 
" !00,000.00 " 35 

adelante 

• Según el Decreto-Ley 1'\o. 18-90 del 3 de marzo de !990. En el caso de las rentas superiores a 
Lps 500,000.00 y haoU• Lp> 1,000,000,00. al i111puoo1o que resulte de npl;c:•r las llliifus anteriores s~ 
le agregará un recargo de 10 %sobre la panc del impuesto que eorresponda al exceso de renta de Lp.~ 
500,000.00. Para remas superiores a un r.ps 1.1100,000.00, además del rtt:Jrgo cstablccido 
;tntcriormc:ntc se ap!icaci otro recargo de 15 %. calcubdc sobre la p3rtc dcl impuCS!o que 
<-1lrrn'p0illla al e.>.a.'>O de rema deLp< 1,000,()()().00, 

fuente: Banco Central de Honduras, 1996. Hondums en Cifras 1993-199~. 
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Ane:\u S. Capacidad de los acueductos de las diferente tomas de agua en el PNLT 

Acueducto Capacidad Capacidad Capacidad acrual 

Jutiapn -Picacho 138 66 so 
Chimbo- Lindero 141 38 120 
Carrizal - Picacho !53 45 80 
Capacidad Total del Sistema del Picacho 1300 345 740 

Fueme:S,\."'AA.i989 



Anno 6. !nversi11nes del Proyecto PNLT 

Obrao de toma 
Unc;.¡s de conducción 25403671!.22 31322735.25 41972465.23 45666042.17 50552308.69 61456441.67 79586091.96 98527581.85 
Planta de tratamiento 12214022.95 15059890.3 20180253 2!956115.26 24305419.6 29548098.6 38264787.69 47371807.16 
Inli"ucstructura de 
condtt~ción 1936369.492 2387543.584 3199308.402 34808•17.542 3853298.229 4684454.657 6066368.78 7510164.55 
Terrenos 148951.4994 183657.1988 246100.6463 267757.5032 2%407.5561 3óOH2.6659 466643.7523 577704.9654 

Fucnlc: F.l~bürnci6upmpia 

~ 

o 
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Anexo 7. 1\ledidas de 1\-fitigación de la construcción de obras 

Medidas 
Balastado de tramos dañados en los accesos 
Renaturu.lización de senderos y acopio con grama 
Siembra de árboles 
Arreglo acceso #13 
Ponón de entrada en el acceso #13 
Total 

Fuente: Elal>ornción pmpla en ho.<e a daro• del SEDA !995 

Costos (Lps) 1995 
84,216.0 
50,000.0 
12,000.0 
56,144.0 
50,000.0 

252,360.0 

Costos (Lps) 1997 
135,015.9 
SO,l60.S 
19,238.5 
90,010.6 
~0,160.5 

.jQ.J-,586.1 
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o. ""''"""(.o y """''"""' :m.>~>.< .... n ><>.l~l,(.ó9.'l ><:Z.09J,•w.n ,.~,,,...,,., 

De"'"""'""' .... """"" :Z.-:l0•,7n . ...- !,:!6).]7J,<7 J,26).11l.01 l,:!Oj.o7Hl 
E• .... • ... ,_.,) -"""" :'><JJU.70 
R<f~"".i=<'""'""' !,:U).tll.r. •.~~m.n '·""'-""·"' 1,21í~lll.i1 

SubooW '"""" m.m.~m.•< 017,:liJ.<!l0' <nt,m,m.o• 927,ll.l.1 ll_(l, 
lmp«>~'" lll".'•l 139,2¡l,jlO.ó• m,~•:z.ou.'•' 1!0,08:Z,Oll.'l<i no,m,1ll 1 .o.; 
ToW C•·"~ 1,06t,J•u,>l7,l1 j.OM,l~>. <l>-"' !,(I(.G,:>'l l, 'll-"' ~-: .... ~, ..... 
e""'" 

(lB"" ,j ' ""'"')'- «<I,OIO,lü.Go 1«10! 0,1 <l.GO 
~"""'"· "'·"" •«~ru '·' uc.o G-~ <1,<9-<,Jll-"" '1.49-<,ll!.9< ~ •.• ,,lll 9-< ''·'"'.lll •• r. .......................... ' LJ,<I•O.l>:z.l o l<>,OOO,ll:l.IO 1<1.0 ..... 2.10 I<UM,,.:t.lO 

~-- 0,:!0<,>"'-"" ··"'·''/'1.1'<1 ",l6>,M."l "·'"·''"'·"' T""" .¡, n~,to. m,w,w;,¡¡ m.::m,w;.n Hl,Wl,(,lll,>l "l.'"'·""l.ll 
"""" d< t>poounid.d 11,M7,7JH9 '-""'·~'"·" ~"~\J>l.Z.l l. 4.!1. 103. )1 

-"'"'""""~"=' l!,ói<1',1J:l.-'-' '·""''"'-" ~""'Ull.ll >,1)0,¡93.17 
To'-" "''""'~"'-<:o""'!' a.,., I,OOO,lll,ll7 ... , ......... ,'-''' 1,~>2,U>o!.O'lt.ll '·"'-""l .. m"' '·"'-""''·::!' 14 UliW><! .,-.,-- ·U»>.lll.JJ1.W ..... :;,. l,lll.9J 6Só,<l:l.IIJ.f9 .. ..., ••• IJ.!O ~ ..... J,o.<7.:U 
lm>""""' 

"""""'" ... """' .l%,l<4<7il.70 :l91,""·l""'ll »l.lll,l<1.0! JO!.~H~ls.J> 
lililiol><l ""P"" "' ¡,p""'"' •l,004,l!1,llM' ""'-""'·"',' " ¡<l,ll:l,H:l.lO lOl.lll,lll.l " 20l,ll0.41• ... 
""'"""~';'" ,.,6ll,ln.W 19,oll,l7:1.l0 l>,l;ll,>1:t.IO ,.,<o.!l,l':l.W 

V >lo• "''""'" 
F!d_io """"" ~·....,~ ·l,(lll.I.J.ll.J.lr,'" ;>O!l,:l~O!O.:z1 lJ<:l.:U6.1" ... =m•.•n.J• lU009,6" t.(l) .-....,¡.,,.,, • 

.-.. .. ¡,.~ ... l~>l ll,lOI,Ir:L<l 1-1.491,119." nMl.ool.ll 
"""'"""'~PUm , .. ,,.,, .... 
,.,....._, • """"PI= J,m,•"·'''-"' 1,lll,l01,llO-l< I,m,olt,lll.<l '·'"-"~""'"' S<ni<t. "'), 0•""'-•Lm;o !'l.oln ,,>.IJ,Ol:Z." ~>'nm:t." ~10\),012.<0 .... l.~ll.J5 

''""'' ••• l!.~ll.<> >:,~>J."¡>.t> ~"-'·'n. .. ""''·"u' A,,.,tl,..;U. 
$doi<O> ... ~ """'."""" ... h. "-!ZU".lll.2J :Z.l90.7n.J<O.I1 l.l'7,S7l,.l}<.U l,U7.Jl<l.<l?.ll - "'~nu.un¡o <n>.m.l ... ., .... ,..,602. ll =.•oo,<J1.22 ·- '·'"·'"·"'-'" 1,<1>,29-<, ., •. J-1 '·"'·""·"!"' l ... :.•.ao,!W.Ol 
r '"'"''""''"" """ '111."''· ''"'·t" .<;¡,,;;,wu< -62:!.m,l•o "' .. ,. •• ll,:!"'_l\2 ..... 61l,J!>1.ll 
FI"J" l<•<" «m Flnond.ml"'t" (<,r.) ·21,0~1.7l:!.40 ll.:W•.m.:J 

"·'""· ' O:Z.l• 
W,l~l,l,l.JO 40,))~\l)l,, 

F!o¡o "''" "'" Fl~•"""'''"'" ¡ul ·ll9,0l4.09l-Vl ~:w~""-2.' ll.l0i.l7M< 24,661,""'-" '"'""•""·" 



!05 

~ .... ........,._ 
~· ~· ~· ~· ~· --· ""'" u.-~"' l,>JO,l0>,00'-63 ,,, ..... , ..... ..,, '·"'·'"'·'"'-63 l,S49,l0>.><1>.63 '·"""·'"'·'0>.63 
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Orro; "'' ¡, ... !9,>llU~6-~I ,,>;1<\J<>C,~I 19,>llUOó."' IO,llOJO<I,,.. "·>:l<U(ió.ll Tot>llo<'""'' :!.Zl~<lz;m ... :>.:"'·'ll.l71.99 '-"'""''-"'-" = .. ._,,,, .. =•.<Jl,l7l_ .. 
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~ .... o. "f""-' 
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-""""''"'' .. ""'~' 
lm~<e•ll!')ó) 

n>W'""""""~ 
0>""' 
~- lll,1fll,61l'_ ... JJ~no,01l'_,.. ll:!.n<J.61l'-"' JI;>.n<u"'-"' JI:>.71<1.0Jjl (». - "·"'•.nuo .,__...,,nuo +>,&~o,nuo •7.&!?,l7UO <1$-l?,n•Jo -- 111Ail,t>?-<.&! 11!.03M'IU4 m.OJl,GtU-1 171.03Mtl ..... m.Dl},6'1<.6< 

e,.¡,.,~¡" nm,'"-" 11,111 .• "" "·"'·"''' 7<.'ll.'l•.l• ,._,)1.0)'" 
o.~..a,.,;.,""' IO,~>l,nuo lM»,:m.w )'l,O>l,l12.10 1.,0>J.l7Z.!O 19.oiJ,27:llo Do..um;<nto 270,1'~'"·'6 ;>JO,lOl,'""·" :ITU,l<>,>il',ló no,,,,.,y,¡¡, 

:m•·"'·"~-'" 
D< """''""'""" ""'"'"""" 

M~I>I,(.W.Ol >42,l?I.W!.&1 J-4:!-lil,l.&>.<l )-4:!,)0) ,1.&>_ " l'l.l9!.WJ.•: "'""''""""'"' """""" ,,u~m.r. I,-;:6}.17J.b'7 l.lll},17J.<7 l.U},I7J.U 1,U~l1UI -'"'-'"""";,¡, •• ¡ .. .....,;,·~ """'= .......... l,lM,I1J r. l;l>Sl.ln.r. l,l<l,m.n I.Ul,l7l.n l,lój,I7J_I1 
Sub<O<->l ""'"' ""·'"·"'-'"' .ll.~B,41).1l< 9Z7,"l,•IJ.o• 927,:>1l,<ll.o• n7.2ll,lll.U< ""'"";.'"'11m¡ l.l'l, "'l. o "·"' u•.o•2.0tl.% m.o•l.ull.W. Ll,,ll,:l,UI!,% IJO,Ob';'.UI !,,. 
l'oW '-'"''"' !,060,2"!,41>.0-t l,Oóó.'llll.~'<.O-t '·""·"l,,l!.)l.f ) ,Dól',, l, ll),!>l U-M.29~-m.l" 
"'"~" 

o ..... ~""Y"'"""' ..... ,~!<3&1 '"""'"'"-"" l>ll)l»,l <)_ó<'l .,.., ..... ).1>(1 ·~·.l&l.511 o .... ~ .,,.,.,m_,_, ""'"·"'-"" "·'"".l''·"" 'l,<"'JII .... <l,l9-<,lll .... (l""" ............ _.., Jl\-<)Oó,l02,10 !O,Oió,l>!.IO ....... ,,_!U ....... ,,,_¡. 1 o.o•&.> ; 2, '" o.ro..,. ... '·'"'·'""·"" ······''"'"" "·'"·''"'·"" •• , ....... ?<. •.•o•.ln?<l ToWd<G«"-" ¡¡¡,lUJ,GOJ.ll '11.207,GII1.5J 511.;'07,6(17->l 511.207-">7.>3 <ll,llll,f.nl <J e"""" "" ,.,, """"""' ~'-'I,Dil.:lf 1,-l-4!,ll'.% <,-l-41.l1:l.-'"' <,-l-4l,lT.l.'1<1 <,.Ul,l73.'19 
Af""'t .J, h ""1""-'- ~'-'I,Q<UO >,"->),l$ó,)ó ~-l-41,21'-"" ~+u,m.')(l ~4<l,Z7J.99 

Tat>l '"'"""'""<;..,.y c ..... !,S<:!.••o,unn l;>~l, .......... IJ • .• ~ .... ,.,.u, '·=~ ... ,,.,2,'1-l-4,.1\11,.>7 L ......... _>bio ., ........ :u 6!!.,11.9 ..... •>l.•n.'>61.1J 65},1'1-""--12 65"""·""·'' lml'"ni• 
lm¡a=l" <lo On"" 1"-\ilZ."''-"' ••J.:<J~ ""'--" '"'·"'-'""'' 393,>11,71'" 191,>12, ,..,., '" '"""""' ......... "' """"'"" :M::,ll~l1929 :M:!,~lj,!Ol.!4 :><>Ul>.m-"" =>ll,hó.!l ""-.ll>,l•G.ll D<p<"l>'"" l\l,óll,ll:llO IO,Gl),l7l.IO l9,GS\lJ:l10 l9,om,m.IO !9,.,l,ln,ll! V>i..-,..;J ... 
A'Í• )lo~o ..t. Fon,.<i=i<olo 2Sl,OO!,Ill..J9 liU>-1 •. 1~1.6~ 2&2,00iAl9.UI 2&2,000.4!01 202.000,<!0G¡ 
fl""nrioml>nl" .,.,... o.",_.., ¡,,,,,.,~ 

~·16,"-">.>0 "'·""'""' :>-t,ó7M1l'.)j :>-t,61fi, ... )ó 

""'"'""' . '"""""""" f"'""'"'. ""''"""" ¡,¡;:::, ' ll,l1'1.;' 1 l,»l,•ló,In.t•• !"''~'--¡""''·'' J,»l,>Cl~UI'-!J l,»Z,>Zfi,O>J.OI 
""'"" ,, ... "'""'" '=" p¡,, •.>~l.n'·" '·"'J,\172.-Il 8.01J.~T!." 8.ill,?7:l4S 0,011,012.1> lnt•r<· ~<4),912.-ll '·"'J.?7:!.>l '·"''·n'-•• 8,UJ,912.ll U<l.\ln." 

"''"""""-"""' __ ., ¡_, n.u.;. '"""' ....... :>.tn,l!U"'-"' ;>.1.11,; 10,' "'-"' 2,1i7,ll0.7<Hl l,U7,)10,"l71.1ó :>.m,)Jo,m.>r - =.1>l,1 .... 1l' =.+>1.ll1.>7 "",W,llUI "",<ll,W.<l 63-<, .. l,ll.>.ló 
·'-"""'">Ón l.ljl_<l7,1<1<.2< I.!!U"Ui,ll:lo• 

'·'"-"'"' ... ¡ '·'"-"""·"ll.ll !,,:!.<U,OlJ.OI 
~"'""' "" -<il',~IJ,Ij,,'XI -<il>,M ¡,ltl'l,J~ ..;10,6ll,m,., .,,.,óll,7I•,7J ..<1Uli,71M.ll Flojo l<<<o <On }'inondoml<O\o (<,,) 49,J!UlUJ 49.liJ,•74.!4 49,lll.~l2.1'1 49,3lJ,Ol•.J! 49,Jll,~·~··· ""l" ~ .... "'" "'=el='•"'" l·-~1 u.•" ""' '" 1-1.~76.07l '" :•.Mr, ""-" """""'··· ,._,._.,., ,. 
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.\ño lO Allo 11 
·"'' ll """ lJ A»a !1 

··~ ""'"""'·""" I,sl,,JnJ.•fiH3 1,40.3-l>~KOl iil I,49.J~.•o~6l l,S< •. )~HOJ.GJ l,,·W.lO~M.f.l 

"""""''"""'~ '"~"'·"'~" J!ll,:~n.m.u 39<,1Hl,l•l.U ""·"''· ,., .u; .19<,;'lrl, " , .u c.<q;ori• ._...,., ZJ0_2;!,m.•• :!3\I.~I.llf.69 :m,:m,m ... ll9,:!>l,ll''.69 ;!;9,~l.ll• ... c...,..;.""""""" t69,10'1.J2l.n I ... IO?.JP.•l , ... ,.,., ... ,_., , ... .,._ll7.0! ¡69,'1{1!1,JlHl c.. .. .¡,~ .. 0.!-'l.(m.Ol 990 .... l.~fi.Ol ms•l,<>.>l." om.>JlPJMl .,.,.,W,WIJI> 
C•<qnri• "'="""'""' ""-" •.l••-"' .~t..llfi.;u;•-•• «>.<16.26'-'" ""'''=•.m -<t:.>J6.U,,7~ 

""""po< ""'"-... J.óO,,ó!,l6Lll "'·'"·'"'·" ,..,_,.l,!iil.ll ,..,_ ... ,,~1.11 
'""· '" • ' cll.ll ,\1•""""' "'""-· lll,OOO.oo IJl,OOO.OO !J>,OOllllU m,ooo.oo lll,O(I<I <>O 

Otro• ><ni""' "->l<l,! ... l, !>,>ll\,.lllb." 19,l!<J,lW.ll 19,BO.,W6.l' ''·""·""'-'" Tonllotr<~" 2.231,112,:!72.'19 =•-ll2.l1':l.99 L23'i,.,:!.ln.,. Z,::JII,>:JZ.l>l.W ;>.;m,•n.n!."" , ......... ,, .... , 
~ ....... ..,..,.. 
~ """""'.....,_ 
~""""''"' ""''""""" lm¡=>i<tO• (IJ.,;.) 

'""" '"'"'''"'~ ,_, 
I>< --~¡, Jll,l70,6l9_6.! 31:!,"t71),ór9_ .. 3!Z."t7<),4796< Jl>.Tin.nlO ... )12.7711 •• ,._ .. ·- <7,<1?,1700 .,,"1?,171..10 ~'·"''·"'.Jo "·"''·"'.Jo """'·"~.Jo "-~ ITI,CIJJ,/n<_.., l7l ,ll;JJ, 6'11."' m.UJ~Wl.•l !11.UJ~"''·"' !11,UJ>,WI.61 
~ ...... ,..,, H,4ll,m.J• 1-!.4>Jms.Js u. mm•.:• r•.•>un.J• 74,4ll,?l•.l• 
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Do tt•um.'"'" 170,"'·"'·'" :!'lll,l.,,.,,_,. ""·"l·"'·'' , ........ ," 170,"'·"' 7ii D< ......,..,.,. oli•l<ib"""" J;:!.l'Jl,(·M.<Z '-":!.'91,(-I.V,il '""'"'·"""·"' =m,...,,., =)91,.-....<l 
Do~ de""""'-' 1.:>6~l7U7 
~0..-.ly~ 

~., . .......,..~ "":ur... """"'' l,U~l7H7 

>ob<uul '"'"" on,lll,•llos .,,,,,<,1)0,1] 9ll,9J•,:U011 Oll,....,,l.1Ul m,o«,llO.lo 
Jn,pm~l"' ]1>~·1 BO,O!l,Oll.% m,•o:z.;l.)J." ""-""'l.llJ ... );,.,.,l.lll ... PU'n.~ll." 
To"" C<-•1" l,VGó,l'J j, 111 ·"' ~l!ó<·""·"'·"" !,061,~1~m.w 1,061,<10,-lll.(l'> 1,06-l,,-'ll,<lJM 
o-

o ... ~......,..,"""",-,,..,..-~ '"'M'.I<l ... '"'-"''·l'l ... -'50.0J~]-Il-"" •.<O,OJI,l'l.l<l .SO.Ol',!<l.W 

"""*""""""" ''·'""·'''-"" ...... .~, .. ,.. "·'"'.Jll,9-l 41,<9-I.Jll.9-l '1,19-I.JlU-1 q.,,...,......,.._.-w JO,Otó,JJ1.l0 lll, .... Jll.IO •o.n•<.JJtlll "'·"'"· J >t ¡n IO. .. "->ltln "-- 9,J<>,l'>J.9CI .,,.,_,nw '·"'·'"'·"" '·"'·' .. ·"" .,,.,,,,)'>,.., 
ToW J, e~''"' 5ll,:!VMOJ.ol m.l~I.Wl,JJ >1 ~1Ul,<.o7,>J lJ ¡,;Wl,W7.JJ óll,Wl,ó07JJ 
~~''"",lo "l"•rtwi.hd _j,-HJ,lll.Ll\1 l. -"1.:!14,00 

AJ>><I< ~' 1+ ""P=' ~-Hl,llH>(} <.<-11,17-1.00 
TblaJ '"'""'"'""'-"""""'"e: ..... l,l<!,W.)<)O_j7 '-'"·"''·'~ 6:1 '· "'"·"''Jl'1-t\l '·"""""·"'1-01 1,<1"-"''·"'llil ........... .,-.,. OJJ,irJ."",'l <J1.l-'l.~I6.J7 ..,,.,,O<I.l, =.=.uo.J> ..,_,..,,?O.ll 
lmo"'" .................. " :l9l,jJ1.J7?.'! )%JOJ,74~.<2 3<17.<10,J14.:!:! 397,610,JIU2 JII1.07V,J)',:!:! 
'-"'"""' • .,,...~, Jo h<p""'"'' UZ..lll,,.ó.l7 Ul.9ll,lM.ll 10l,l)),67C,,ll ZM,l!l,<i70,l! 255.111.(;76,]) 
P<p''"'";'" ¡o,m,,Lw IO,úil,lll.ln IM!J,l7!,lll ]?,<ill,lll.In 10,6'-l,llllfl 
Valo<r<"J"" 
Flojo N"" ,;, !'""""""'""" lr..oo•·'''""' ot,l.JI"Il,<lU> :.<.!,760, ... ::!J n<.7~1.lS :!"'.1 ...... !2l 
....,d.ml~ln 

~r«'· "'" "'"r<= :.. .. , ... ,..,. "'·"'"m ... ............ '-"S"""" 
V"'tam .. ' Cono Pl=l '·"l."""';:"' 1,576,(UO,V,l,Ol ], ""'"""·l"l<l:! ""''""Jo¡,_ D'"<l>' '-""' l'1= ,,,.J,'I7.l.ll -",i1<,lJUO "·'"·úl6.7l 
lm"l• s.S-IJ,onu l7,W<.J10." "·'"~"'·;¡ ..., ..... ,., .... :!9,-179,1'\l,.IG 20,~11'.9<1<.10 --... ~ """"'."""" ... , "' ·' 2;llQP,!l,);'!l." -~ 
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"-"' """'"""" l'».~.lOI.:Ió ,.~203,"'.26 l?>,:m,m-'" JOJ.:m.m.u J~!.Zil.!Ol.l6 
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c.>:-¡oria doméotico. 
Coto¡:u<lo rom.,,;,¡ 
Cot<L:O<i• mduot<i•l 
Colo¡;oolo ~oti""" 
ColqO<ia llo., ... ,..blkas 

Coq;o f"' oTC<UwiiTo&. 
Alquilor do m<didoro• 

Otro> ""''"'"' Tot>l In¡::= 
In•-or<l~n lnkhl 
fufta"'!I'UOIUra do r<P""" 
PI""" po<ahilli:a<!or.. 
[nfu,,!f\ICt.lr> do <<l'>du«ilm 
.... ,.,.,, ;'"'' ( 1 :>',\) 
Tobl !m mlon<> e-· 
[k oplclloc>óo 

AI<Mwilla® 

-~ Copt&oi6n 
Dop«coocioooo 

Do traumknto 
[k"'"'~"¡~.;., y di>lriO.dóo 
D< !'n>=dOO de 1> '""""' 

~uip<>do cootml )' m..Sción 
Rofor<rudón do """"'m re«rVn 

Subtul.<\ ..,_,,¡,, 
!mpr=ooos {15~1) 
Tot>l Cuoto> 

~-
0"'"' adrnjnj>!nolhu< )' ~""'"''[ 
G>J\o! come<dol01 
o..,.,. de ~d·~ ....ciol 
O~"' ~asto> 

c.,.,m do oportuniJoJ 
A pone do lA <m~ 

To"'l !m mlon<>. Cu"'" y G>str>. 
liti!IO.d ~n•·lhl< 
!Jnpu«l" 
lm!"'<>lo o lu<nt> 
l!rilid.o.J d ... pUE< do !rnl"'oro. 
Depre<laci<ln 
Vdor to>idu.:[ 
flujo N"o >in F"""ciaml<nto 
Flmo1«1"nl=t" 

o\p«lo do r.. Emr<<» 
P,.!.tomm • \.><¡o PJ""o 
l'tóo~>mo> • cono Ploro 

Set11du <lo 1• Douda o ¡..,.,_., Pl<Zil ,,_ 
'"""'""cioln Sonioiu do lo D<ll<la o Corto ?J.,., 

"''""' ,\rnortiz.ociOO 

"""""'"'"'"""""" Flujo i'i<tn '"" ~llu.,ol..mlmm (<.'-) 
Flujo :-Id" <on fln>n<l.unlonto (<,<,) 

1,S..W,lO!,S0!.6l 
J9l,l!IJ,S81-26 
;>.)~.:» 1,51!1.69 
16~.70~,3;!7.9< 
9'11U4~,V99.Ul 
..,;,~!6,o63.70 

Jó~ ·"" 1,1 bl.ll 
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l'l,lJO,J06.24 
:ull.~:l.::T-9\l 

:Jl2.770,o79M 
47/>1~.774.30 

m.oJl,GI'-1.6-! 
79l1,9:l~.l~ 
19,6lJ.::n.Jo 

27o.m.&<g_¡¡; 
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1,06-!,I-IIJ, 47!.0'J 

4SO.~l&,H3.60 
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10.0~6,552.10 

9,l6i.SW.S<I 
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Ul6.11-U,OS2.62 
662,7,..,19<l .. :r; 

J97/o7n,514:l:'. 
26l,ll3,676.U 

19,653.272.111 
5~9.59!,!63.12 

!74,%l,Jlll7 
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-7,2l.ugl.!0 
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~· "''' 1 
MoZ Mo' A<o< ¡., ....... 

V<nt>do'"" 93;1.'1'0),1 O?, 1 l l>l2.9'l,IOO.l> '>3;>,98J,W9.1l '!J2.9il,W9. ll 
c ......... """""'" E"J.'~.1.H7.lU )99,~ollJO ···-·="7,)1< 199,-l::l.l-17.3<1 
r ... ,....:. """oci.l 1:0,7~l.<7l.!l-< 1~0.7\Jl,-IJJ.IM lliJ,:Wl,HJ.•• l20,7DJ,-17).9·1 
C•«ro'• iodmttW 15.,ólq,I21U9 i!_ól9.l:OJ? Sl.ói?,JlO.J? 85,6to,t;:o.JY c.. .. ,.;. ......... ''H,TI'II,l!IC.>l l0l.710..SOO ,¡¡ l<ü,710,j00.<2 JD).710$1(1,-Il 
e"''""' ¡¡.,,. ,....¡¡,,. ZJ,.jó,J,667.n<' Zl ,.16'1,6<17 ·"" 23.-"'7.M1.f!'l :tl,-<ól.MJ M 

C..,o pol ''""'""]!>do llió"9'0,~21 .• l IS6,)90,62Ul lió,l%.1\21.>) !S6,l%,1i2l-'l 
Alqu>lct <lo •oodld=> ó7.l1HJM ó7,>0U,U'J ól,l(>!)M 61.lOU.l•l1 
om,, ..,.,;o;"' 9,Sll,l21.<7 ?,8!3.121.47 ?,Sll.l21.-17 9.<>UlP1 
To!>l "'"' .. ''' l,!29,lr111JlUl !,l29,!01l.JS•Al l,l29~oo.Jli.-ll l,l29,l00.;!li-•l 
lo•"""'"'""'"' -·- 9'J.l•Ml7.Jt 
Uo= J, ''".¡""';óo ?S,l21Jil.Ol 
""""'do lr><>rrúonto '7..111 •• 07.1!, 
lnfr><>tr>"l"" Oo ""'""=lón 7.lW,lM.5l 
'J>=u l7l.70·1.~1 
~!«<idu do ,.;tipe;cm -'6-t,liO.O' 
...,....;..,.¡1!%) J8.003.l>l.z9 

ToHl "''""""""' 
191,:S .. ,Il7.20 

c •• 
Do •"''louoió" 7l,71<,2l6JO 7.>.718,~!/i.JII 7:l,7liJ!Ii lO n.n•.ll~ ;o 

Al"o<.mllodo :l<i.ll9,91'>.J2 26,1211.~1~.)2 ::.>,119m~.)'¡ ;16,1211,919.)2 
C.yt.>el!o <0,,1¿,!7<.:13 'IU,8lii,l7-I,:!J ""·'1G.l7<.:!J -OO,Sl<i.l7-!.ll 
!l'l''"'j•.ÓomO> l,831,7ó~7-l ~831,71·2.1-' l.Sll,ló~l' >.Sll,761,74 

Do.,. .. ..;....., lll,lllJUin "" 121 ,!lo<l. 7:l ""I....,.!"!.n ll;.l27,0-l!.72 
Do .. ....;,;o.'""""""'""' !SO,:Sl ..... 01.92 ""'·""·"91.92 lt'>,ll~.->9192 1"".:!16,-19192 
S""""'-14•-'"' ' "·'~ 1,7!/l.!>-1 .117,->21,79)_9-1 ->17.-<21,7~) .... .117,-IO!l.TIIJ .... 
lmp"''"''" 1IJ%) 62,61J.Z69.09 ""-óll,1@.1W 62.613,269.09 .2,61),20~-"9 
y,,._.,"·~··~ .lfü,Ol;l,GOJ,OJ -lfMll,Ofo).Ul ''"·"l1,<16J.QJ ..,.O,U3l,Oó),"l 
Gtito• 

a.,, .. '""';"""'""" r '''"'' 227,U1ó,JMI, 7J 227Jilr.;t,n_7; 227Jiló,.1(.0.7J 227,0!0_, •. 7J 
a.~ ... ~" W.n->.o<l7 .2< ;!OJ>l-1~7.2' m.<'l-1.067.1• WJ>J.I,!Ió7 :U 
G .. tooJ,.....,...d.,.,~l >.on,7I0..7 $,0«.110.97 l,On,71M7 ....... .,1<1,97 
l)o,"'f-"'"' <,tn,lol.7l H:!l,-401.7> H'27,-401.7l 4$.!1, -40 ¡,7> 

Tot>lrl<a"l"' 257,006,!-Ul.l-1 237.9<1G.!->0.7• 257.9<16.!-11~7-1 257,9LJ6J-IIl7J 
Coolo• ' ' opvrtun\d>J ó,Jl!>,ll<Al ~,'l'Jl,liM-1 ".l".lJO_n 9,ló2.0(oJ ... 

<\porto'' ¡,. .,.,-- ó,J;l~J ¡¡_4¡ $,99l,l~:>,9J 9.3...,,2-lo.n 9,l62,0M.S 1 
Tol>l lo••,;"""" <:"'""y¡¡.,,., ;1')'·" 17,0! ) .b) 737.'1<l.60J.n ,.,.,937,:!<)).70 7->J,;>S!l,< U.l! l->7,30l,66<.l< 
u.;1;.r..' 10.,-,,1, (29SM7,6!l.óll 39l,l:IB.7l<.6S >nlól,llJ.7J :!>UlO.liJ.YI 3"2.1% .... /.Jl 

··~ ~·. """"' ""'.'>Jl.2l2.n 229.Sl7;<'1l."l Zl'>.;-M.:lllUl 1'29.ll•JIIl ~l 
~'bliJ•d '"'r"" d< lmp.co<oo =.o 11 ,6! l.G.J ¡ "6.ó;¡¡I,JOU7 1:n.Ol•;u; 1,9tJ l;l:!.< ... ,l<ll.J! 15"-""',ó7!.9l 

D<p""'"'"" ,,8ll,7ó2.7J l,><JI,7Q1.7' l,Sll,1ó2. 7-1 5,Sll,767.7·• 
v,¡,, ""''"'1 
flujo N"o ,¡. l"mon.rum.,lo !<'l"JJll-"llM) 102..il~.lóU2 llU~7.0l-I,¡;J ll'S,7ll.%,,J 1 ll',,llO.JJ,.ó? 

''""""""''"'" ............ ¡,~ 29.!lS,Sil.n -W,7%.J71.ÓO J2,l0l,ó-!~.7! .12,.1,..J<l•1 
l'fúu,_ '~ r"'~ 262.'211.l1M• 
s.ld,. Z62.-';!<>.lllM Z<2,-l:<'i.ll3.<> ZóZ.T:!<i,lll.<i 26M29,ll.l.<S 
P...._,rr"~ • C..-tu PI"" 737.94l,&Ll3.77 7~ó.l-1Ml2.10 70-l.''l-1.l~<.W 70<,8--<;,)l •. lr, 

S""ielo do 1• tl<ud' • ~ ?1"" l.~1-1,:!'l3.2J 2,úLJ,<93.2l Z.62-l.:>;ll.:!J Z.62-1,2'JJ.:!J 
!At<rio Z,<'.!-l,l~l.ll 2,62-I,Z.O),ll 2.01-l,:!'ll,lJ 2,ú21,:!<JJ,ll 
·"""""'"~;" s.r,;,; ... ¡, ll=h •Co>rto 1'4>-o 1,039,-'!it.IJ).OO 1'9->,óli'l,97i.IO 992,913.%7.10 992,>l--<l,)21.'6 
~m lOI,lll.'JUO Z8Ss.!'l,IH00 """'"'~·'"·~'~' w:»>.m.?O "'"'"'¡.,.;.-., 7>'1.9-ll.óOJ.71 106.l-10.83l.!O 70-0 ,S?-1,1?-1. 79 70-1$<l.l1•.70 

Fm>n:l>m~nto n<to :m.•i•,IJ7.10 (3rJ.-<,J-17,:!J2.<3) o::m.:;lJ.O<U.<TI) (2.1 .. 2-1 ,,-111.-li 1 (2.1S.161.1W-lll 
Fl" jo N<!" "'" Finoncio"""'" (• .f.) (ó,4l9,l!<-"'l ..,,7%,37160 Sl,lnMI.Jl .... ,3,9'11.>7 '4,919,1-!l.ll 
"" 1 o _, ... , '"" Fl~,.;,.,;,.,, ¡ •.•.. l (ll.l<Ull. 1>1 -40.?9fi,l71-'•ll -1Z.l0l,<j.0.7> -12,4,._)-ll-'l -IHM;<'H-'l 
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c...m...oOin <1<1 "'=" ¡o_ 

Mo> MoO Moo ~ .. M"' 
le«""" 
""""' "' ..... 9.l:t.9>r.l ,1119. Ji '13:t.910.W~.I5 '13:t.90l,l U9 .ll 9J;>.983,lú~.ll n:t.~nw~.11 

C>lo¡ori. óomO<tiO' 1'19 ,-IU,JJ7.l0 1'19.~ll.J-17 JO 1W,Il2,)J7.l0 lW,Ql..l-17.10 l'l9,m.J.I7.JO 
C.t<JO<i> <=>=i>l 120.70),-17},94 12<!,70l.-'7l.o.< 1;!0,70l,>T.WJ 120.70J,<7l.9• 120.70l,J1l.9• c.....,.,-• ...,...,.¡.:¡ Sl.6t9,U0.)9 ~'"19,t:X..l9 »,619,120-19 »,619,120-19 .... 19,1:10.19 c. .. ....-.~ 50>.~00.>! 50l,1711,!00.<2 ><>3.771l.)(]O.>l >Ul',171l,lOO.ll ltti,711l,ó(X].~;¡ c ... .....-. Un-.. rol>~"' ~-167.óli7.(19 2l,-167,6ó7.o9 2l,-167.óó7M 2l,4o\7.6&7.(J'J 2J,-167,ó<57.00 

c.'lr" r·" •1<>•"ru~,¡, 1S!i,l'lt1,fi~ l.>r.t 1~'.l%fi1),, 181i,l%,(.2].03 !Sii,l%,021,,3 186..:;%.021.'3 
Af~"il« do modiJD<tt ó7,lM.OO ó7,ll'0 00 ó7,!00.110 67,10000 h7.l0fl "" Ot>o<'""''" 9,SlJ,I27.n 9.'!3,127.<7 "·"l,m.•7 0,8>J,121.J1 9,Sll,tn>7 
ToWl"'""" l,U'l,llHJ.llU> ~lZ'I,lW.llUl l,ll9j0U.)l'.•l t,1l9.óW.ll8.0l ................. 
Ic><r<l.lol,lri>l 
,._~ ...... 
L'"= óo «mdoccióo 
I'J,." do '""mJ<nto 
lnfuo<tru<]""' óo <ood=ió o 
Timu 
M""'4-<• do,,.;~~¡;, 
,.._.,.;~oottm¡ 
r .. o~.,,..,....., 
CoO• 
D< "'1'1"'-'oión 72,771<.2>6.;10 T.!.77i,2l&.)O 7;!.77>',2!6.10 

,\)O.,I><i1t.do 26.1;'9,919.32 2t,l1:'l.9W.l2 2&.tn~l9.l2 
C•r••oi6o .lfl,.,ó,)7-l 1! -'".~l(,,l1-11J .0,<1(.,_\7-l.:z:l 
Ilo¡<co;.,; ..... l,<ll,lO:t.o. ;\Slt,761.7J ;1.<31,701.7• 

D,.,.,.,.;.,.. ~>>.!~7.0-IJ.n 1>'.1ZI,o.1l.7:1: ">.127, ... l.7:1: "'-n'·"'l.n "" ............ ,. ...... ""';"" '""·"'·•n.-1 l-.9,,,.,.~ •. \<l 1S9.ól6~"1,!>:> 1S9.,:tló~··.!l1 
-~·""""' <17,·W.?.ll.'>l <t7,<2I,7'1Jm -H7,121,7'Jl.'>l -H 7, J:! 1 , 7'Jl.'14 
T,n¡n.-.1~ •• (ll%) 61.61],2~'1.09 62.0ll,:¡,¡9,0'1 62.6 )) .249. il9 t2.6Jl,2ó!l.ll9 
To<>l<:o-io- 41<•> ,o¡l,O'•l.OJ ""'o.o ¡ l ,o GJ.Ol 4l<a !ll l.O'•l. n ¡ 4l<a.OJ 5 ,t>OJ, O J 
G""" 

e;,~"' '"'"'"n<=li""' Y_. :::!7.0ló,.)W.7l l;::l.Oló,;\60.7) ;!;!l,O:!ó,.)t.ll."ll 
G'""''~ ;!O,Ol<,007.2" 211.'nl,tl4 u. ;!O.'>H'"'U" ;,...., do .....,;.t.J ..,.;..¡ J.osl,7t0.97 ;\lltl.710.97 5.0U.7tl).97 
Qu., .. ~ .. J,'ll:;,<O!.ll -1.<21 ,11! l." -1,<27,-llll" To«lOo· e;.,.,,, l:l7 ,9(>6,l-lil7ó 2:<7.9tl6,l<o.n :!!7,!>úó,lJ0.7• :!!7;w;,lJ~.7· 

co""' "' opommld>d 9,Jól,ó~~.1l o,¡o¡¡l7.~' 9,:ió;'.ól>.Ol 9,:iQOlUI 

'""""' d ' 4 ernp""' 
9.:W.!.ó00.73 0.>01.621.'1• 9,;16~.6~U1 9,361,0;>! ... 

ToW l01<nloo<>. C..-¡· e;.,¡,. 7~UO-l.2W.l0 7J7;l0J.Zll.7l 7J7,;\0UJ2.lS 7J7.:W4.2JUI uill'"•' v.,·.hk O"Z,! ... tJ7.9J S<l,l'>\,ll/.70 S<l,JW,J2J.07 302_)%,12!.~ 

""'"'"'" ............. 1• """' ;a<l,;117,61f.77 =.)11,ó1M! =,ll7,67J.l2 =,:;n,67J.JO =,:;11,óll.JO 
U<iliO.d J"pol> do~ ls.!...-r •• H9." Illl7>l,ll0h' l5:1,,7',<lU;l> "'-"7'.'>0JJ L>4'l<,llO.ll 
[l"f""""''~" ~ •• 31,7(,1.7-1 ~.ll:l 1.7~1. 74 1, 811, 7~1. 7.) 5.831.7627-1 5.83!,7G2.74 V>lo.-,-,,;J"'1 
f)uj o 1<<10 •In fimDcUml"'Lo 1>8,<1~.:m.91 l~$.,7!0,21!.-'2 1lS,1lO,ll,\.OO Ilf,7W,21M• Ilf,7W,:!)).(l< 
'""'-'"""'''"'" ,\f<ort< •• ¡. ~ -11.1-60.1101.)2 '"--'<O.m ... ~Z.-l&0,90t .... -'2. -'bO,'I\11.111 -l;!.-'60,'1\l1.SO r.c... •• ~. •~ ... ,_, 

,..,,,,~ lóV2'1.l1!.-"' lél.-ll'J.l:!.l.<O lél..Q:II,.l:z:l.-10 2G2.-n'>,;\1J.-IO 26:t.1""..12J.-IO !'ni•" m"' 'Corn> ?!= 7<>1,Hl,.0,,9, 704;<4J,lll." 7tl-<Ml~lfl.9< li>lMlJ)U '~ 704~43.110 '1 
s....i<io clo ], Doud. , ¡.,-"" Fl= :z.;,<,17,!,1J :t.6U,:lll.I.1J :t.Ol>,lO!.:z:l :t.62J,2!>3.ll ::>.úl>,l~l.ll 

'"""' "-oo•.:m.:t.' ;!.621,29l.ll U;!<.:!lll.ll :t.o5H2~J.:z:l :t.62-1,2?J,1J 
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c ..... '"" .,.._.., >.:_TI>,:!lUO -n_m.lM.lO n.n•;s<.Jn 7l.170.1l6.1.1J 

1\k'""',tl"' ,., 12!l,9!9,J l :>6,129,919.;\! 10,12ll,O!OJ1 u,m.n~.11 
Copboó6n """'"''""" 10,<!0,Jg.l3 •11,•16,>7'-ll .W,S16,JH.:!l 
~''""" J,B),76l.1< >,>J!,l<ii,1< '·"'·'""'1 >...,l,lU14 ,..........,;,.,.., 

Ill,127,CHJ.n 15>,t;!7, .. ,,,., Il>.lV.mJ.n '''·'~'JIIl.71 ,,.~ ... ~ m.m;,m.n )..,,,,.,., .. , "'·"""'·"' ''"·'I .. m.•> Do "-'ITTIGM 1.'01,191.1~ l. llll ' 1 '12,;10 1.>01,192.;'0 l.JOI,!Vl.;w 
O• pro-¡·"'"~" ll,OJJ,'l-\1.<>1 noiJm>.ó' ll,Ol5/l41.<>1 17,0)~012.(,.> 
I!.>l<roo!i"""' .......... "·""·"'·" "'·111•.m.-« J.4.01~18l.l• J<.CI1~)il.JO ·- J0~017,111.11i ~Ol.OP,II1.11i "'·""·"= JOI.017,!11.U -- .,,..,_, ..... 1:l,ól1.J .. ~ 1MJ1.:<66U 1:l;ll1.lM U To .. l Co.<" JM,669,6111.10 W,6ó9,~79.11l .... 66>,ó79,10 J6.1,6W,ó7'J.ln r:.--

o..,....,,;,.;,"'"''"Y "'"".r U.7,(1!ó.lf>.l7.l ~7,(1l0,J00.7J m,o;.,,..,,JJ W,úló,l<IIJ.13 "-- w_9J.<,íl67,1~ l<l,9J.I.""'.2S UI,03<,067 .::• :!0.93.-1.(167.20 o- ........... ""'-" ~O!l,1IM'I j,O!I.710.!11 M!O.TICI.?7 ...... 110.97 
ÜUD0-0. ._..,,,, 7l Vll.J01.75 1,m,-llll.7J .J.=.-Illl,7l .,.,. .. ,"'<:>..c.. ""'·"""·l'~.74 2l7,'l<lli,,O. 7< U7,'l<>G,l'D,74 ll7,'1Gú,:HO. 14 

Co"'"' olo ""'"""'"'' 
~ ll'l,m,TJ ll,ll~7J7.G3 ll,M,,\>1.ll17 1!,&%,17Hil 

""""' O. lo n.o,.- VZI'.m.-u 11,ll~131.<il 11,661,~17 11.6Só.l1ó"" To•W ¡., ....... ,..,C.....> CDI., "''·"''·"'= OZ::,J76,llUJ QJ,<(II,'IH.H il•.W,l-'0.60 I:><.Z61,l .. o) 
L'•lli<W¡:p•>lio •!!lO.Gil,ó5J.ól lll,1'50,10~.l0 -4ll.lli.J,JIZ.07 "''·""·'"·'' 1>'1,;'1J.J(l.1.7(1 

''"""""' 27o,i"l'l~···" :16f,U.,445.6<1 t0l,<l',ll>.7l ¡ó3,<6J,'J<U:.' 
~ '""""" """u/< "' Irep""'" "'"·"''·"'·,¡¡ l8D,51lJ,7n.ll 17~1l'J~;'97.07 ''"'"=·01 17S,""",J¡I.j' 
~""' '-'""·'"l7l Ull.l~l.7~ Ul1,"1.7' \8J),l~l0< 
V.b ......... ,..,., ".., ... ~-""""'"""' .. •>tl,ol1.•».ál lió.<U,lH.IO W,9l<)llH1 lil,l<J,O<U<I UI.lll,fiU,l:! 

l•lo~<Lmko"' 

•\porto •• l• r.m"""' lO,I>MLJ.n >O,n!,OIIO.lO >2, 020,:>7<.!0 <>.<m,<H ,11 p"'"'""' • !.M.., P1oro zel,.ili.Jl'-10 
~ 26l.<ZOJI.l ... ~"'-<llo..1IJ.'' ""'-""'-'"'·" l62.•l'l.Jll•• .............. Ct.nollizo OZ::,JJ'6,l1UJ '"'""'"".27 >ii.Ju.•••.o• 7n,ul,..,l.ll 

:;..,.""' do 1> lkud, • """"' p¡,, Ul:l,l?l.ll l.6ll,rJJ.lJ 1.0!•.=..u l6U.l'll.l3 ¡,"'" l.úl: .J, ;")),;¡,) l.li2-\,l03..U l(.2-l,l'IJ.lJ :>,6Z1,1'll.l3 
Am•ob<;!,n 

s..,;.;. ... lo!><""' .eo,.,l'b>o !,IJ...,..,_i6.1.:U ~111.!.1'41"'·'" 1,100.07<,;104,0! 1.100.~'"'-'"·11 - JJ<,Il» .... l<l liO,U~!&l.ll 317.Z ... 33U.J l!O~MIUI ·-- <ll."ó,!l?.B = ...... '177 27 1>!,)¡1,005.0! lOI,ul.•ó.l.l! 
,..,..,~""'"''" "'"' M,JO~)ll,¡D .¡;,,m,i>lu• .;m,l<J,.,.o.J> ·lO.,U1J>J.•? ·lG~m.m.l1 
¡~ ,.jo ;<ola "'" !IJ """""'"'""' ( '· f.) ~<Z9,;I~Il '"·""'·''"·lll 10>,, ... ,,.~19 '"'·'"·'""'" IOG.OOJ,ll07 
¡.1.;0 ~'<<D <OO !'l ... noi>m;<ftlo ILL) ·lU&S.331.1S '"-"'-'·"'0.::0 ,,,10.17>-,. '!o"''-"'·ll n . ..,JJ~• ,. 
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<:"""""""""<Id""""' ,,_ 

~· .~. -· -· ~· '""""'n "'"" ,, '"'~ "'""'·'""·'' ""'"'·'""·1l 9J<.9•J,!O?.ll 9J2,9,,1U~.Il yn,,!Q,!WI'.l> 
=•oori• domé<tio.> '""·''""'·" 190,Jl<,l47.l0 199,4~:>..1'7)0 199,422,1<7.30 IW,<>;',l".J" 
Co'<<Ooi• oorn<ciol U0,700,<7l.'U !Zil,7nl,47)_,. IZil,lOl,<?J.'I< m>. m, m_~, 1Zil,llll,nl.'H 
~·~ ....... ll<UO .... ,~.~><'-'• •Ml•.n"'t ....... 110.39 85,1;19.1~1· --- «>1,71(l,»o.H OOJ,11C,-'2 ~.1JC,)(J(I_H "''·n"-""-'l ""·11C,-n 
c....,.;. u .... ,"""""' ~"'·""'-"" :!J,<ól,U7.09 '"'·"' ... '"" ~."'~-"" "·"'·""'"" """" ..... "'""'"""""" !O<J')ó,G:!IJl , ...... ~ll.<l 1<6,l?<i,~1-'l , ... , .... :!l.•l I,.,JOUll.Ml 

Al"~l« ok m<olidoa;, tl,JOII.OO &7,100.00 "'·"'" ''" ó7,lú<J.(.o) 6l,lú<lb'-' 
Otro< ""Ido~ 9,8ll,1ll.ll o.m,m.41 0,8ll,!U.l7 ,,,>.l,!ll,ll 9,0)),127.11 "= .... "-', .. ,... .. ,. l'-l,lll,J.l1.69 1 '-l,>.lO,J.! I.W !.U,ll>,J-41.ó0 1-1--\,>.lS,Hl.W 1-l-I,SJl,)<!.m 

Tot.ol '"""""' 1,27<,0)1,11<1 ll l,l7J_A1S,71olll J.,.._.,.,..,ill .. 7W.ll l,27<,ill~1lloJ u l.l74,illl,100.ll 
¡.,...¡¿, '""'" -·-u.,._, ""<ondumo.. 
PL>mA .k U>t.oni<O<o 

'"'"'~""""" do <Orutu«ión 
T""""' 
~""""'"" miOpciom 
¡,¡..:.~ ... (!> .. ) 
T.W ,,,.-.,.. 

=· 
!}< "~'""~'" 1Z,71,,,.._.. 1;!, 71>,1! (,}n TI. 7l',l"'-''' n. n•.lll\.ln JZ,77,,11<l.JO 

.~, .. ~""'"" Io,m,~I?.Jl 26.m.~·~·'' ""-m.~1~.3I 16,1!'.~1'-ll 16-,U •. Ol'l ll 
Cop<o<IW '"•"6-.l' o,;>:¡ 10, •1 o,ll ·1.>-' ""'"'''"·;>:! .W,SII.>N.2.l >O,SI(,l14.1l 
0<1"«1>~""" l,Ol1,7ó2.7< ~'!1,70>.71 l,Oll,7~l.l• ~"'·'""'" ~.,1,76>.7' n. ............ l lS.Jl1,1)1j, 7l 1~121,0<1.7l u~m,u41.11 m.I~T.•<~n !j0,J;l7,1)11,7l 

D< """""'""' y ~ ''".!ólM!1.9:l ,..,,,1&.<?1.9! .... ,, ... ?1.9! l ... u&.m.n ,...,, .... ,.~, 
0<.\!.UTIOit.\ ::.>41,192.20 <.~1.19"-'0 2.~1.19U<> "~'·"~:!6 2.~1.1n::c 
o. P"'''""'"r,.,.._., J1,0!l,.,l."' 17,01S. ... l6A r.,OIM•~.r! lMll.:l<~., l7,0ll,'fltil 
boom~•W" """"""' l<.OJ•, ' "-" "·""·m·" )"'""'· "'· '" '"'"·"'·" "·"''·'''·'" Sobro<.ol •nm 7,lll.IG 4•1.U17,m.:u; >9lill7.m.-w •n.II17,11J..:u; tn,OI1,11l.:l(, -- 7),6;¡¡~6 ... 7l,<i$<.l6M< 7>,ól:l,loG" 7l.6ll.IM u 7lNl.W•" 
Tot>l C"''"' l,.,...,, • .,.,.l" , .. ,...,,071'.10 ,,., ... ,67ll.l0 ......... ,. ... '"'·'"''"'"·'" c ... , ... 

a-. ~ r """,¡ 2..'1',(1>6.lb0.7J = .• ,..., ... n U!Pl&.lbO.ll =.Ol<i,lbO.Jl 
0Nl» ..,.,.;.J~ lll:l>lM7.U :!O,?J.!,Oó7.l1 20,9>4,1.';7.2>: "'-'.H.Oó7.lM """" •• ·~""U( ~0 .. ,711197 "'""·¡¡(l.n ~~ii,71(1.,-¡ l,0.,,711tm 

o""' ""'" >,<:!1,401.71 -!,""·'"'-" 4,1r.!1,401.1l l,W,4U1.ll 
ToWJ•<l•''"' ,.,,.,,,,,u' ll7,'>\lO,l4~.7' Z>1 •• 00.>4fl 1< ll'·"""·"n" 
C..... do o~ u.••~m.ll 11, • .,, ... _., 11.•~'-"n"' nM• ... n~l ...,.,., ... ¡,.r-.u. 11 ...... 1'11.>7 1!,6..,.,Mt 11.0 ... 000-'> 11 ....... 00-'> 
ToO>! lo, .N.o<>. c ... ., y G•""' 0>.26) ....... , .,,,Ul,!ú<l." t3<.26J,100..0• ""'-=·'""·" u.....,..,,..l>k 430.=1>00.1:! "'·='""·"" <;<o,>T'...;"-6! -B9,'172.ltMl 
''"P"""" 26l.1ó), ,..,,_,. 06l,,6l,ll?.Ol 

'"'·'"'· ' ·~· 7'1 
,.,, .. l,l>~-'"' 

llolibJ ct"puk"' """""'"" m,w.l,t"'J.::!l 17l,9(Y.I,UJ? ... 175.00'>,Ul~.;¡; m,OúO,UJM~ 

ll'l'"''"'""" l,,ll,7(ol.7J '·"1,702.11 l,!l),162.1J 5,Ul,71.l.71 
VaJ"'"'"Y>I 

flu¡ol<<"' .. p--....., "'·""·m~ "'·' .... '"'""' '"'·""·'Ol~l ,., ...... ():!.(,() "'·'"""~(,() 1'!~; .. ,, 
......,,&¡,.- >J,<o!l,(,()J.I' ;IJ,O<ll,lll.ll >:1,001,,6.12 "-"''·1l•.J! fl.001.7u;" J>ri,....., • ,__., """" 

"~""' =.m,lll.+< ::O!,I~J,lz.l. 1< "'~'"'·'ll·" ''"-'::O,lll.J< =.•>•.m" P•l>"""''' • Ceno p¡, lil,l~l.l7\.7' 11\,;!Gl,l".W l'!,lOI,JN.ll m,:u;I,l7J," m.:M,l7U1 ""''ó" ,,, ¡,. """"'' ¡..,f" Pbro 2.úlU!I3.2l "'''·m·" .,,,.,m.ll 2.6:l<,l~l.l.l l,óU,:!'/l.:ll ·- l,ól<,ill.:lJ Lm<.:::JJ.:n <.C<.2'!1.2l ';!,(oli,:!IIJ.ll l.6l-o,.WJ 2l 
~ ...... 

""'''"' ... ¡,. !lowh • """" """' 
!,!OO,<U,m. lO !,IOO,<U,ffi.O> !,100.+ ... 771,<7 I.IOO,<U,771.67 I,IOO,J>J,'171 .. ·- , •• lll,,,J, "'.l2l.l.., "' 310,22.\l?J." Jl.,W,l?IAO ,r•.:m.m· ... 

·"''""'"'- 701,:!01,471,71 m,u;t,l7>J)1 ,.,,,.,,.lll.ll 7<l.ZOI,JJ<,t! :11!1,:!11,l1U7 

'~"''' """ ·Zó~~l<l,llO.U .,..,,.,,Oll'-" ·26<.1<-l>,'>l>t." ·Z«<.'-Il,OH<l . u,, 1<-ll.~l"' ' ' 1 
>lujo"'"""'" f<~'"''' r~•l I06,,.Jl,.\l>.5l 106,00l,U7.1' 106,00),412.43 IOó,Oill,'llGl 100, DO), 41<.1\J 
FW Ju """ "'" >1n.ond.mlH>! , 1 <.d 5J,001,7ll-tl ;J.OOI,7ll.ll ll.00\,7UJ1 53,0oll.nol 11 >'.úoll.T.I •. ll 
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~ .... "" """" 1 , __ 

~" 
_, 

""" t: ~" A;io<l< ¡.,...,..,. 
v .. ,..,.._ ~l!, ~· 1, 1 00,] 5 ·' '$2."3,1119-li 9l2,~ <J, 109' u ., ... ,_, ... ,, 

r""""-"' "'"""""' J?!l,>n.J;¡_ta l'i9.1U,J.\ 7, )O l\l'l,>l¡jH,JU )09,!l2,lll.l0 
C.<..,.;• ..,m.,Q,o 1Ul,7<l~17l .... 120.70J,Hl.W 1;!0,70J,<7l.!U l:W.103,>7l-~l c...,.n.""""""" •ut•·'"'-'" ·~Gl9,120.J9 ... _.,._,:!OJ. OS.610,!:0.lO 

~- "'l,"f10,)00<2 «>1,71{1.500.'1 >0:!.7711.5111)': S03,71(l,SOO•> c .. ,.,,.¡,..,..,,...._.. :!>,..,,,..,,_ .. :ll,-"'l,M7-"" "·'"'·"'''· .. :!:l,-167.(470'1 

""""""' ""'~ U6.li'<>,OZI.Il !00,!%,1l!.U 1'6.'"01ll" "6.l0Ml'-'l 
Akt""« do m«h<o= ól,lOO.OO Ol,Ol\{1.00 Ol,ll\•\M "'·'"""' Ocroo =>i<io, O,'lJ.I:I7A7 "·""·"'·" ~ ... ),Jll,J7 o,.,l,m.t7 ••• ll,lll-47 
"-"~"'""' ,.., ...... 1 -l'.ll !,J.\'·"" l+Mll,J<I.o~ HMJ>,ltl ... l+l,i1l)41.W 14-l,,J>,Hl.(oY 

T""" '"'"""' 
Ul1,(1JJ,700.U !.:!H,Q)l,JOO.H 1.27-',0) '· 700. " lflJ.U1>,7\o.1.13 '·"'.0''· 76o), Jl ................... 

"""' ... ·~ 
Uo<.oo"" """"...;.;., 

'"''"""' '"~ w;.,.,r•:o= O. """'""'00 
''""""' ~l<did.H .... .....,so 

lmo«>;...,{lj.,.) 

, ..... '"""""'" 
'~""-~ 
Do <X)'O"""iCm n.m.ll.U. 7L770,llli.l~ 12.711,2J6.3<1 7.'.771.llli.JO "'-71<, ¡¡6,)11 

-"'"""""'do Z0.121.~19.]2 :!O.t2'!.1l9.:n u.m.~l9.ll l6,ll9,91~.;l l6,I:!'.I,?I~.J2 
C>p~dlm "·'10.l7<.ll 4','"·"'-l.l ·~.,il,JN.:z.:l 40,810.!N.lJ 4MIG,)Jl.lJ 

"'"""'";""" ,,,)1,762.7< J,U1,7t:l.7' ~Sll,7<l." J,~l1,7fi2.N '·" l,7<ll." !}< ........... l>>.m,(LI>.72 "~"',(LI>.n lll,l!1,(l.IJ.72 IJ>,U7.(l.IJ72 
"'·"'·"'' n D<....-y.-........o. lto.l'Jó.<!l.91 119,!;ló.l01.9l , ... ,, .... l.'n , .... lló.;9!.9! lt9,lló,<91.91 

D< No!!l1<lM l.!ü 1,1"1.>0 ::,Wl,l·= ;>,)IIJ,I•l.l<l l.50!,10UI> 2.501,19>-ll> 
D< p«<<«óónymm<jo l7,Pil,lll2.0+ JMIJ,..,~O+ l7,11l'-"oHI n,u¡;,9-<a< l'7,0ll,9-<l" 
F~""'""J..to. ,...,;-., H.m •. m . .s ;.cm o. m ... l<,071<,l•l. "' 

""""'· "l ' " 
,.,Ul,,).,,, 

Sob""-'' <91,017,111.10 '"·"17,1ll.l6 <OJ.017,m.:oo "'1,017,liUO <9I,Ol7,Jll,:Or, 
~m¡>«>~•"' 7l,óll.>GO S4 T.l,"'l:Z.lt.G. t<4 T.l.6l:Z.Je<', " T.l,ól:Z. !IIG. •< T.l,<ll.JM." 
To,.,Con(Oo. ......... , ¡IJ '"·""'-~"-'" JM.6ó'>,ó1\l. IV J(,l,6ó9,ó111.lü 56-1,6(8,0111' 1 o 
o~ • 

......,..........,..,¡·_..¡ =.o~u ::!lmo,uo.n m~o.wo.n 117~6,! .. 7) mJJS..,JMn 
a ... .,.'""""""' ;!1),1)1,001.ZO ;!1),9:H,M7.l< O<l.•>-<.(167.10' 0!0,1'-'.r.GJ.lo 20,9".M'I·l• (¡""" ,, ,_...., "'<>'l '·""·""·"" l,Q»,llG.'>7 """·"""' '·""·""" '·"''·""·"' o""'"""' 1.m.m.n 111. -l,"ll,IUI·" 1,Sll,·IOI.l> <.Sl1,101.7> 

T .. w "' r. ... ,.., lll.:><11.,j<0,7< 0<1,9(•0.!40.7> :m.""'·""·" ;!!7,,.,.,;,0.1< 
e"""' J< ''~""'""""" ll,u•r..i•O.GJ O,S' .. ó.!O:l.<6 9,1l1,JUH.t •. <71'-U"·'' ........... b.Emp<= ""''"""'"' •.»"-stil."" O,<Sl~l.S. MlO.Oll.ll 
T.W"'•..-.""-.c-...yC:"'"' '" )<¡ ),1(1(1 •• 02,10l,71Do D2.0ll.SV.<1 032.-l'l.:H 

-~- $,71l,l9'l." .UI,OJU17 U .U:Z.OO:Z.17t Gti ... , ....... , •. ,., 
rru'""'" ,..,, .. ~ll'.l' ;!6l,ll?,7!~.7~ lóUOI,J/1.> "" U>,101,fi1l.l7 
Utili.W J.,,.., M""""""" m,,..J,tllo." n•.m·"'·" ""'""·"''~·•1 176,7'!,7d.!l 

D•r"'d'""" ),U!,l'>l.Jl l,iJ!,l<Pl >,>:JI,162.71 ~U>.1ól.7< 
\'..l"' ,o.;d..r 

flujo ~""' .;. ~..,., IS),7 .... !Ql/Al 1il,7•o.oo!.60 "!.""'.~lY- " l>:l,óll,iJ!G! U2.~7.J<I,l• 
Il••""'m'"'" .............. _ ,,..,,,;;:. )1 ".MI,Wi.ll H~.U-<.90 •l.I'IO.W . .,., •:Z...,l,'!·d.U 

p, .. ....,. > "'T> -~ 
S~J"" ;)gl~l,llJ ... 2<1,601,61'1.)7 lJJ,?ll,fl:lJ,,. 2JG.U6.l9l.ll m.m.:11m 
P«•~rn,., Cotw Plno J>'I,201,m.!1 78!,2'1,l7U1 = .... ,,.,. 72'>,1<3,l!M8 1&9,09E.1.?7,90 

'""''" .. ~ "'""'' ,_,.. ,.~,. :Z.H<,l~J.lJ ll, ""''l"'"' 11,<2l,l77.1tJ ll,Mó,J lUl l.l,<'l,J1l,91 
r.~«· :..<1l,m.lJ l,.l-l1.J>f,,7 >,<ri).<')J,,. '·'"·"'"'" .. 72.1.12'·" 
~ 0,1~7 ......... ~7<1,(.<.1.12 .,1<1, ... II 

'·"'-"'"' 11 s.r.;.;. "' ~ v-<> ' e""" ,.,. ~,..,_,.,,no ... '·''""'~ .. ,,1 ... 1,11!,ltl.JI0.7< '·' 11,,.7,112.~ J.,lll,lll..t<llll - .ll?,ll3.J<rl.'" Jl9.:uJ,J~l.W J~),..,J.ll 31l.·Hl,9ll1> =-<:>.>"·'~ 
~"""'~"';;" "l,Ul)H.11 "' l, ,.,;1,) 11, tr "''·"'·'17.31 7<'/,I!J,l>O." 180,09<,:197.!>9 

~"''"""' ..u~~l,%4.41 
• ' """'· '>Ll] .76 

-292.%U,,L\G.Il -2'11,10~.~· 1 '"' -ZI'.!,>"-'"'J. " 
Flujo N«o """ F"""ilimJ<Olo (•.!.) 100,00\"l" %,l,WI.2> ... 0\I<,G)~.·~ O>,Oli,liUl "·""·""·" tlOI• N«o "'" .,...,."""'''"'" ¡ .... ¡ >:IC>\1l,7Z6.ll "·""·"""" <l.''l<l:'Jl.99 <H·ll."H li <l.020.1¡l.IO 
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Coo """'ci"" dd """'' !l ... 

""'" ¡; AO•• "' AOu 17 M"'" """ 1'1 
'"~ \'"''"'""""'= "'""''·'"'-!< ~''"~"-""·" !m.""·""-1) "''"""·'""-" "''""'·""'·" c..._¡.~ , .. _<ll.3.17JI) l<i:l, -'ll."'-"' l ..... ll..\.<7.10 l\1>,4u.J..17_,. I"".-':U.3.11..'0 

e"'"'""" """"""' 1 ;ro, '"'·'1>."' ¡;ro. 7~,471.0< 1;!0,703,41),.., ll<l.701.-'13 .... ll<I.UIJ. O)J_g, ,__ 00,619,120..'• 10$19,1>0.30 t;,61•.I:.:U~ ·~•w.I=• .... l •. llii.J• 

~- «J,11ti,)W.'! WJ..77<l.>OO." ><B. =..lOO. .. , }10,7l<UOIJ_4~ 50J,170,$11<)..<¡ 
c..g..; ................. """""'·"''·"" 2),-'6l,WI.O"J :ll.=.WI.O'l 73,-'1;7,!<;7 .... :ll, <67.!<;7.09 c..,.,....- l!'-!%.<lUl 1''-~021.01 18G.l%.02t.il ""-'%.621.83 1'"'""-•11 •J 
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Anexo 12. Tasas de inllación, cambio e interés comercial 

Año Inflación anual Tasa de cambio oficial Tasa de interés comercial 
Compra Venta Activa PasiYa 

1982 9% 2 2 
1983 8% 2 2 
1984 5% 2 2 
1985 3% 2 2 
1986 4% 2 2 
1987 3% 2 2 
1988 5% 2 2 
1989 11% 2 2 
1990 23% 4.! 4.38 
1991 34% 5.32 6.4 
1992 9% 5.53 5.82 
1993 11% 8.47 8.57 
1994 22% 8.41 8.51 35.1 S 17.48 
1995 30% 9.43 9.47 38 13.89 
1996 24% 11.7 11.84 40.86 22.05 

Fuente: Banco Central de Honduras, Divisiúrr de Análisis y Política Económica, 1997 
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An~o 13. Estimación del valor de las extemalidades negativas consideradas, 

Costos de no producción de honalizas. Estos costos se estimaron en base a Jos 
rendimientos promedio de una parcela de honalizas en cJ Pi\'LT, dato~ manejados 
actualmente por AMTTIGRA. El valor de esa producción se multiplicó por el rendimiento 
por hectárea y luego por el número de hectárea" y ~e obtuvo el costo de la no producción 
hortícola. 

Co•;ws de no producción de hortalizas. El costo de no la producción de flores se estimó ~n 
base a los datos de rendimientos y precios de e&ra acth~dad que maneja la ONG 
PRODESA, entidad que actualmentt: trabaja en las inmt:diaciones dd PNLT. Una vt:z 
obtenidos los prtoeios y rendimitntos promedio se los multiplicó y se pudo tener el valor de 
esms beneficios no percibidos (costos de la no producción de flores). 

Costos de no e¡;¡racción de madera de oino. Los bosques de pino tienen un crecimiento 
anual de 2 m'Jha!aiío, este multiplicado por el nUmero de hect:ireas dio el volllliJen de 
madera que no se podria extraer en el caso de proteger el parque, los daws que se 
utilizaron se recogieron de las estimaciones realizadas en el cerro Uyuca, por la Escuela 
Agricola Panamericana. Los precios de la madera de pino que se utilizaron para el calculo 
de los costos, se obttl\1eron de la Corp-oración Hondureila de Des!l!Tollo Forestal 
(COHDEFOR). AJ multiplicar el volumen de madera no e:>.:traído por el precio, dio el 
costo de esta e:>..'tcrnalidad utilizado en este estudio. 

Co.~toR de no e.>."tracción de madera de bosque latifoliado_ El crecimiento de este tipo de 
bosque es dificil de estimarlo, y mils si no se cuenta con un esrudio de la composición 
florísdca del parque, por Jo que se calculó en base a un valor de t m3Jha/año, lo que 
multiplicado por el precio promedio dio el valor de la no extracción de madera del bo~que 
Jatifoliado. Los datos con Jos que se trabajo se obtuvieron d~;: \1sitas a l>i.S oficinas de 
CORDEFOR 

Costo~ de no extracción de leila... Al igual qu~ para la producción de madera se trabajó 
con un crecimiento de 2 m3/ha/ai'io, que es la cantidad de leña que se podrla e:>.."traer de un 
bosque de pino sin causar ningún efecto negativo en el mismo. Los precios de la leña que 
se utilizó para el cálculo se obtu,~eron del Aserradero de la Escuela Agrícola 
Panamericana. Al multiplicar el volumen de leila no e:-..u-aldo nos dio el valor de esta 
exrernalidad. 

~'-:'rl>J!!Jl:"'c_lF~~ os costos se calcularon en base ll infonnación proveniente de 
el vulor aproximado por hectárea en el PNLT. Esre valor 

multiplicado por el número de hect:irea en la zona de mi.cleo nos dio el valor de lus 
beneficios que se dejaria de percibir al conservar d parque y no urbanizarlo. 
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Anexo 14. Estimación del valor de la~ e>.'temalidades positivas consideradas. 

Costo de bombeo Este costo se obtuvo de los datos obtenidos en las Oficinas del SANAA 
por m3, el cual se multiplicó por el número de m3 producidos en el PNLT, así se pudo 
estimar el costo de bombeo evitado al usar agua proveniente del parque. 

Remoción de sedimentos Los datos que se utilizaron para estimar el valor de esta 
e>.l:emalidad se los obtuvo de la presa hidroeléctrica del Cajón. donde se manejan 
estimados de los co:>tos por m' de remoción de sedimentos. Este costo se lo multiplicó por 
el número e:>thnado de m' !ha de sedimentos producidos y dio el valor de la remoción de 
sedimentos. 

Ecoturismo Para estimar e.<>tos costos se milizó el estado de resultados del año 1996 de la 
Fundación AMITIGRA, donde se encuentran los ingresos menwalcs y anuales de \1sitas al 
PNLT percibidos por e~"ta fundación, se tomó el ingreso anual de 1996 se lo actualizó a 
valores de !997. Este valor fue el que se incorporó en el flujo de caja para el calculo de 
los diferentes índices. 

Enfermedades evitadas Para calcular este ingreso se estimo el nUmero de personas 
afectadas por enfermedades gastrointestinales en las zonas de Tegucigalpa que son 
abastecidas de agua proveniente del PNLT, estos datos se los obtuvo del lv:finistcrio de 
Salud Pública. Una vez. determinado el nUmero de enfermos en estas zonas, se lo 
multiplicó por el costo de tratar estas enfermedades, dato recogido de 1a cHníca de la 
Escuela Agricola Panamericana. Esto dio como resultado el ingreso por evitar estas 
enfermedades con la provisión de agua de buena calidad. 

Q!M.perdidos de trabajo El nUmero de días perdidos se estimo en tres según la consulta en 
la clínica de la Escuela Agrícola Panamericana, este se multiplicó por el número de 
enfermos antcriormeme mencionado, y el valor resultante se multiplicó por el salario 
minimo actual y dio el valor de esta extemalidad. 

Tratamiento del agua Este valor se estimó en base a los datos actuales de tratamiento de 
agua de la planta de tratamiento Luis Ulloa. El costo por m' se multiplicó por el nUmero 
de m3 producidos por año en el Pl\'LT y dio el ingreso por el no tratamiento del agua. 
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Anexo 15. Valor de las =emalidades consideradas (Escenario l) 

Tipo de extemalidad 

Externalidades negati-:as 
Costo de no producción de hortalizas 
Costo de no producción de flores 
Cosro de no e;>:tracdón de leña 
Costo de no e;..1:racción de madera BL 
Total 

BL- B<>sque tatifuli•do 

Fuente: Elaboraci6n propia 

Unidades 

1m 
ha 
ho 
h' 

#do Beneficioiba 
unidades 

3,145.00 240.00 
3,145.00 827.70 

B.Totall997 

754,800.00 
2,603,116.50 
3,357,916.50 
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Anexo 16. Valor de las externalidades consideradas (Escenario 2) 

Tipo de e>..-ternalidad 

Externalidades m:gativas 
Costo de no producción de hortalizas 
Costo de no producción de flores 
Costo de no e.>1:rncd6n de leña 
Costo de no e;,.-trncci6n de madera BL 
Total 

llL• Bosque latifo\iai!u 

Fuente: ElaOOrndón propia 

#de 
Unidades unidades 

Beneficio/ha B.Total 1997 

"" "' "' "' 

7,500.00 39,929.47 299,471,025.00 

299,471,025.00 

1 



124 

,\nexo 17. Valor de las e:.<emalídades consideradas (Escenario 3) 

Tipo de e:.l:emalidad 

Extemalidadcs negativas 
Costo de no urbanizar 
Tmal 

Fuente-. Blal>oraciiln propi" 

Unidades #de Beneficio/ha B.Totali997 
unidades 

7,500.00 S,OOO.OO 60,000,000.00 
60,000,000.00 
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Anexo 1 ~- Valor de las e;o,.iernalidades consideradas (Escenario 4) 

Tipo d" ~:'c"l:emalidad Unidad"5 ;; de Beneficio/ha B.Total\997 
unidades 

&1:ernafldadcs negativas 
Costo de no producción de hortalizas ho 750.00 39,929.47 29,947,102.50 
Costo de no producción de flores ho 516.00 5,989.42 3,090,54ü.9S 
Costo de no extracción de pinar~s ho 695.00 1.300.00 903,500.00 
Costo de no e:.:tracción de madt:ra BL ho 3,145.00 3:07.70 2,603,1 I 6 50 
Costo de no urbanizar ho 2,394.00 15,000.00 35,910,000 00 

" 
Fuente: ElnOOr:~ción propm 
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