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RESUMEN

El objetivo del estudio fue analizar las consecuencias que produce una mala estimacion
de beneficios sociales y ambientales en cuanto a la valoracion financiera y econdémica
de proyectos de inversion, enmarcados dentro de la gratuidad de los servicios en
Ecuador. Basandose en la idea pragmatica de que los proyectos que no generan ingresos
dificilmente son sostenibles, se generan las siguientes interrogantes ¢qué tan Util es
considerar que un proyecto es rentable con indicadores como VANe y TIRe? ;”La
cultura de gratuidad” sera un sistema sostenible, aun cuando se requiera “valorar”
beneficios sociales y ambientales, a sabiendas de que se requeriran recursos fiscales
para solventar los costos de operacion y mantenimiento debido a que el proyecto no
puede autofinanciarse? Para responder las preguntas, se analizaron 116 proyectos dentro
de tres de los cinco denominados “sectores estratégicos” de Ecuador. Finalmente se
encontré que la utilidad de indicadores como VANe y TIRe depende de varios factores,
como por ejemplo, los datos considerados (costos, gastos, inversion, operacion y
mantenimiento, etc.) deben ser los correctos, los flujos deben estar bien planteados, las
férmulas aplicadas a cabalidad, y sobre todo se debe realizar un célculo adecuado de los
beneficios. Adicionalmente, se recomienda utilizar mas de un indicador para definir la
rentabilidad de un proyecto, de manera que aumente su veracidad. La respuesta a la
segunda interrogante desde un punto de vista pragmatico fue “no”. Sin embargo,
considerando que la “cultura de gratuidad” ampara a aquellos proyectos que deben ser
realizados debido a que generan un valor agregado a la sociedad, se considero que
queda a reparo de cada persona, gobierno o institucion, decidir si un proyecto debe ser
ejecutado bajo la “cultura de gratuidad”, a conocimiento de que debera proveerle de
recursos permanentemente para que este se mantenga en funcionamiento; de otra
manera seria una inversion perdida si por falta de recursos el proyecto deberia parar sus
operaciones, y de esta manera se validaria la hipdtesis considerada para este estudio.



ABSTRACT

The purpose of the study was to analyze the consequences that produce a bad estimation
of social and environmental benefits in terms of financial and economic assessment of
investment projects, framed within the free services in Ecuador. Based on the pragmatic
idea that non-revenue generating projects are difficult to sustain, the following questions
arise: how useful is considering that a project is profitable with indicators like VANe
TIRe? ¢ Will the "gratuitousness culture” be a sustainable system, even when an
evaluation of social and environmental benefits are required, knowing that fiscal
resources will be needed to cover the costs of operation and maintenance because the
project cannot finance itself? To answer the questions, 116 projects in three of the five
"strategic sectors" of Ecuador were analyzed. Finally it was found that the usefulness of
indicators as VANe and TIRe depends on several factors, such as: the data considered
(costs, expenses, investment, operation and maintenance, etc.) must be right, flows
should be well posed, the formulas must be correctly applied, and above all, the
calculation of benefits must be appropriate. Additionally, it is recommended to use more
than one indicator to define the profitability of a project, in ways that increase its
accuracy. The answer to the second question from a pragmatic point of view was "no".
However, seeing that the “gratuitousness culture " protects those projects that must be
carried out, due to the fact that they generate added value to society, it is considered that
each person, government or institution, should decide whether a project is to be
executed under this "culture™ or not. With the knowledge that the project executor must
provide resources permanently for it to remain in operation, whether the project should
stop its construction or operation, it would be a unproductive waste of resources; so the
hypothesis mentioned at the beginning would be considered valid.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION AL PROBLEMA

ANTECEDENTES, FORMULACION DEL PROBLEMA Y PREGUNTAS DE
INVESTIGACION

En los foros mundiales y sociales, uno de los titulos que se destaca es el de la
gratuidad, que efectivamente ocupa un lugar central en la discusion sobre los servicios
publicos. En el periodo social-liberal, varios sectores se sustrajeron a la
mercantilizacion y evolucionaron hacia una desmercantilizacion que enfatiza las
nociones de gratuidad, comenzando con la educacion y la salud (Massiah, 2012). El
neoliberalismo procuré modificar esa tendencia, distribuirla y privatizar los servicios
publicos, como menciona Massiah. No obstante, en las practicas alternativas actuales,
existen varias tentativas que exploran la puesta en practica de la gratuidad. La “cultura
de la gratuidad” se asocia con lo opuesto al mercado, con un modo distinto de pensar los
intercambios, con formas de emancipacion social, como la donacion. A diferencia de las
formas asistenciales, la “cultura de la gratuidad” permite pasar de un tratamiento social

a un tratamiento politico de los problemas.

Entre las nuevas experiencias, citemos una, la gratuidad de la educacién de
primera categoria. “La educacion publica serd gratuita y el Estado la financiara de
manera oportuna, regular y suficiente. La distribucién de los recursos destinados a la
educacion se regira por criterios de equidad social, poblacional y territorial, entre otros.”
(Constitucion Politica de la Republica del Ecuador, Art. 348) Si bien es cierto, la
educacion es uno de los derechos que gozamos los ciudadanos, no obstante, se debe
considerar como se financiaran las miles de escuelas del milenio que han sido
construidas, como cubriran costos de operacion y mantenimiento, fijarse si la gratuidad
esta bien distribuida, si aquellos que se benefician de estos servicios son las personas

adecuadas. Estas son varias de las cuestiones que surgen al pensar detenidamente, y
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analizar la situacion en la que se encuentran muchas de las instituciones publicas
encargadas de formular y ejecutar proyectos que ofreceran servicios de forma gratuita.
Por otra parte, en términos de formulacion de proyectos, el carecer de ingresos supone
un andlisis financiero bastante pobre, en el que los indicadores financieros (Por ejemplo:
Tasa Interna de Retorno: TIR?, Valor Actual Neto: VAN?) evidentemente no
proporcionaran resultados positivos, por lo que no es posible considerar dichos
proyectos como rentables; para salvar esta circunstancia, las instituciones ejecutoras,
manejan adicionalmente la “valoracién econdémica” de proyectos, la misma que toma en
cuenta los beneficios sociales y ambientales que generara dicho proyecto durante su
vida util, y les dan un valor tentativo. Al momento de estimar los beneficios, el VANe®
y TIRe* se vuelven positivos, haciendo ahora que el proyecto sea aparentemente
rentable desde un punto de vista econémico. No obstante, ¢sera asi?, ¢los beneficios
sociales y ambientales estaran bien valorados? ¢ Qué tan util es considerar que un
proyecto es rentable con indicadores como VANe y TIRe? Adicionalmente, ;”la cultura
de gratuidad” sera un sistema sostenible, aun cuando se requiera “valorar” beneficios
sociales y ambientales, a sabiendas de que se requeriran recursos fiscales para solventar
los costos de operacion y mantenimiento debido a que el proyecto no puede

autofinanciarse?

! TIR: Tasa Interna de Retorno resultante del analisis financiero de los proyectos de inversion (Segun la
Guia Metodolégica de SENPLADES 2014)

2VAN: Valor Actual Neto resultante del analisis financiero de los proyectos de inversién(Segun la Guia
Metodologica de SENPLADES 2014)

¥ VANe: Valor Actual Neto resultante del analisis econémico de los proyectos de inversion (Segun la
Guia Metodoldgica de SENPLADES 2014)

* TIRe: Tasa Interna de Retorno resultante del anélisis econémico de los proyectos de inversion (Segun la
Guia Metodoldgica de SENPLADES 2014)
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HIPOTESIS
Los beneficios sociales y ambientales no son estimados correctamente de
manera que la valoracién econémica de los proyectos contemplados dentro de la

“cultura de gratuidad” no es certera.

OBJETIVOS

Objetivo general:
Analizar las consecuencias que produce una mala estimacién de beneficios sociales y
ambientales en cuanto a la valoracion financiera y econdémica de proyectos de inversion,

enmarcados dentro de la gratuidad de los servicios en Ecuador.

Objetivos especificos:

e Analizar el impacto que causa la aplicacion de la teoria de la “cultura de
gratuidad de los servicios” en proyectos de inversion publica en Ecuador.

e Estudiar las variables que intervienen en la obtencion de indicadores
financieros certeros.

e Determinar si la falta de ingresos por cobro de servicios prestados, repercuten
en la correcta operacién de los proyectos y de la entidad ejecutora.

e Establecer si la gratuidad de los servicios publicos dificulta la formulacion y
ejecucién de nuevos proyectos de inversién pablica.

e Analizar los flujos e indicadores financieros de varios proyectos de entidades
publicas, que no posean ingresos por cobro de servicios.

o Analizar las alternativas de planteamiento de flujos financieros que han tomado
las entidades ejecutoras para convertir a su proyecto en viable, considerando

los indicadores financieros VANe y TIRe.
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e Plantear posibles alternativas financieras que consideren de manera més eficaz

los beneficios que dichos proyectos generaran.

CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1. LA “CULTURA DE GRATUIDAD”

2.1.1. Definicion de “Cultura de la Gratuidad”

Basandonos en la etimologia de la palabra, gratuidad viene del
latin gratuitus que significa ‘gratuito’, ‘desinteresado’, ‘sin motivo’;
derivado de gratus: ‘agradable’; de la familia etimoldgica de grado
‘voluntad, gusto’. (oxforddictionaries, sf). Asi mismo, segun el
Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola, gratuidad se
refiere al “uso que se hace de una cosa sin tener que pagar nada por ello.”
(RAE, 2014) De ahi que la cultura de gratuidad se asocia con lo opuesto
al mercado, con un modo distinto de pensar los intercambios. A
diferencia de las formas asistenciales, esta permite pasar de un
tratamiento social a un tratamiento politico de los problemas, en el que el
Gobierno les proporciona a las personas de bajos recursos, ciertos
servicios sin que ellos deban pagar por ellos; de esta manera la gratuidad
plantea la cuestion de la emancipacion y la autonomia, al hacerles sentir

capaces de acceder a estos servicios.

2.1.2. La gratuidad como categoria moral
Para comenzar delimitando el tema, partimos de una definicién de
acto gratuito como aquel que esta libre de condicionantes y no representa

un medio para obtener algo. La mayoria de los filésofos dudan de su
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existencia, pues parece imposible que un acto, cualquiera que sea, no se
haga por algo; es decir, que dicho acto no esté inscrito en una serie
causal. (Gonzalez, sf) De ser cierta esa aseveracion, la mayoria de los
actos afectivos carecerian de sentido ya que no explicitan “razones” para
la accion. De manera que, de tomarnos en serio esta primera acepcion,
nos veriamos abocados a considerar a la gratuidad fuera del tema de la

ética.

Sin embargo, Gonzélez menciona que la ética, como saber de lo
practico, reconoce en los actos que se denominan supererogatorios un
fuerte componente de moralidad. Actos que se salen de lo corriente pero
a los que se les reconoce dotado de un fuerte caracter de moralidad.
(Gonzélez, sf) La pregunta es, como pensar la gratuidad desde la ética.
Pues bien, diriamos que la gratuidad obliga al pensamiento a “tener que
justificarse” ante el otro que me manda y me presiona. Esto se concreta
en la obligacién de tener que crear un mundo habitable en el que los
demas no puedan ser sometidos ni reducidos. Y, ¢cOmo se crea ese
mundo para que no termine siendo in-mundo, en el sentido de
inhabitable, desde el discurso filosofico sobre la moralidad? Pues,
mediante la propuesta de unos criterios que sirvan de referente moral.
Esto no es, ni mas ni menos, que reivindicar un prototipo de razén critica,
capaz de juzgar sobre el valor (razén) de unos comportamientos en los

que se juega el sentido de lo humano (Chavarri, 93).

De esta manera, el espacio moral que asegura la gratuidad
apremia una primera dimension de reivindicacion, concretada en la

posibilidad de llevar a cabo realizaciones plurales (éticas de la
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diferencias) frente a modelos uniformes (éticas de la identidad); espacio
moral en el que se concitan encuentros cara a cara que poco tienen que
ver con el consenso sobre intereses, mas o0 menos generalizables, como

quieren las éticas del discurso (Habermas, 2002).

Ser racional, en esta perspectiva, es la alternativa moral, pues
permite inaugurar un espacio, el de la gratuidad, en el que cabe un
discurso de la no-violencia, del respeto, de la justicia y de la solidaridad
como valores de razon. De manera que desde el punto de la gratuidad de
los servicios, se considera un Estado solidario y de valores, al brindar
servicios de manera gratuita a quienes lo necesitan, de manera que estos
no se consideren a si mismos como personas inferiores, al no tener
acceso a estos. No obstante, esta teoria se cumple, siempre y cuando sean
solo las personas necesitadas, por decirlo asi, las que tengan libre acceso

a estos bienes.

2.2. LA GRATUIDAD DE LOS SERVICIOS

Segun Massiah, es posible regular la economia y los intercambios
respetando los derechos, tanto civiles y politicos, como econdémicos, sociales y
culturales. Esta referencia a los derechos recuerda los valores y principios, subraya
la necesidad de las garantias y la evaluacion. Los servicios publicos, evidentemente,
deben garantizar el respeto de los derechos. La satisfaccion de las necesidades
fundamentales también rige la refundacion de los servicios; no obstante, se debe
considerar que estos son la base del desarrollo del mercado interno, promueven las
formas de consumo colectivo y contribuyen a mantener y reforzar el vinculo social.

Asi como repotenciar la economia. De ahi es que el cobro por los servicios radica
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en colocar la redistribucion en el centro de las politicas sociales. Las modalidades
de esa redistribucion pueden combinar diferentes formas, en especial tarifas,
impuestos, reparto de las rentas, entre otras. La escala nacional es necesaria si se
quieren crear politicas publicas duraderas y de interés general, pero también debe
practicarse la redistribucion a nivel internacional, a escala de la mundializacion. De
alli el interés de instaurar un impuesto a las transacciones financieras a corto plazo

que permitan financiar los servicios basicos. (Massiah, sf)

Por otro lado, segin el Plan Nacional del Buen Vivir (PNBV®), las politicas
de redistribucion y gratuidad, reconstruyen, en este sentido, una matriz de inclusion
social (proteccién del poder adquisitivo, continuidad de las subvenciones,
combinacidn de politicas universalistas y focalizadas de proteccion social, y acceso
a derechos) que se funda en el imperativo de reducir la pobreza y procurar mayores
niveles de igualdad. La riqueza social beneficia a un mas amplio conjunto de
sectores, estratos y clases sociales. (PNBV, 2013) En medio de presiones por mayor
prudencia fiscal, un cimulo de demandas populares que se mantuvo represado
durante largo tiempo obtuvo una respuesta institucional que ampli6 el margen de
confianza ciudadana en la accion publica. Esta Gltima se materializ6 en el Estado y
no se limitd, en ningun caso, al voluntarismo de la conduccion politica. Llevando

en este caso a eliminar rubros por educacién primaria, secundaria y universitaria,

> Plan Nacional del Buen Vivir (PNBV): se basa en reconocer la importancia del aumento de la capacidad
productiva en el proceso de desarrollo econémico, que se refleja en los indicadores que se propone
supervisar....Al mismo tiempo, que establece que el crecimiento es desarrollo. Tiene una vision mucho
mas amplia en la que la naturaleza, la cultura y la evolucidén social desempefian un papel clave. Este
enfoque equilibrado ha de ser muy elogiado.
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salud, y algunos de los servicios dentro de los “Sectores Estratégicos®” que se

mencionaran posteriormente.

2.2.1. Educacién y Salud
Segln el Plan Nacional del Buen Vivir’ (PNBV), se mencionan las

Politicas con tendencia universalista, las mismas que corresponden a la
eliminacién de las barreras de acceso a la educacion y a la salud publicas, en las
que se procura la universalizacion de su cobertura. Como ejemplos, se menciona
que se suprimio el cobro de USD 25 para la matricula en escuelas y colegios, se
distribuyeron los textos escolares de modo gratuito y fueron entregados
uniformes a los alumnos de las escuelas rurales. En el campo de la salud, existe
ademas una politica particular: Garantizar la prestacion universal y gratuita
delos servicios de atencién integral de salud. Como ejemplo en este sector, se
eliminaron los costos de las consultas médicas, fue ampliado el acceso a
medicamentos esenciales gratuitos y se normalizo la jornada de atencion a ocho
horas. Para ambos sectores, se ha elevado el nimero de partidas disponibles
(ndmero de profesores y médicos) y la inversion en infraestructura basica. Con
la misma Optica universalista, la Constitucion fijé la gratuidad de la educacion

publica universitaria.

Estas acciones se sustentas indicando que a mediano plazo, el acceso
universal a una educacion de calidad es uno de los instrumentos maés eficaces
para la mejora sustentable en la calidad de vida de la poblacion y la

diversificacion productiva. Las metas fundamentales en educacién son la

6 Jo . . ;. .

Sectores Estratégicos: Corresponden a los cinco sectores considerados como estratégicos para el pais:
Ambiente, Electricidad y Energias Renovables, Agua, Recursos Naturales No Renovables y
Telecomunicaciones.
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ampliacién de la cobertura, mediante la universalizacion del acceso a la
educacion media, y extendiendo y diversificando el acceso a la instruccion
superior, ademas de la mejora en la calidad y pertinencia del sistema educativo
en todos sus niveles. Las politicas de salud promoveran las précticas de calidad
de vida y la medicina preventiva e integral, no solamente la curacion de
enfermedades. Se impulsara la universalizacion en el acceso a la atencion
primaria de salud y la expansién de su calidad y cobertura. Como resultado, la
esperanza de vida al nacer ascendera de su valor actual (setenta y seis afios) a
setenta y nueve afios y medio, en 2030, y la mortalidad de nifios menores de
cinco afos, que entre 2005 y 2010 fue de veintiséis nifios por cada mil nacidos
vivos, descendera a un valor entre quince y veintitrés nifios en el mismo

intervalo (ONU, 2011).

2.2.2. Sectores Estratégicos

La Constitucion de Montecristi define a los sectores estratégicos como
aquellos que, por su trascendencia y magnitud, tienen decisiva influencia
econdmica, social, politica o ambiental en el pais, y que estan orientados al
pleno desarrollo de los derechos de los ciudadanos y al interés general (Art.
313). Se han catalogado como sectores estratégicos a los que comprometen el
uso de recursos naturales no renovables, como hidrocarburos y mineria, y
recursos naturales renovables como agua, biodiversidad y patrimonio genético.
Ademas, han sido catalogados como estratégicos, la energia en todas sus formas,
las telecomunicaciones y el espectro radioeléctrico; los mismos que estan
divididos en cinco sectores que los manejan: Telecomunicaciones, Recursos
Naturales No Renovables, Electricidad y Energia Renovable, Recursos Hidricos

y Ambiente. En la Constitucion se afirma que “el Estado se reserva el derecho
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de administrar, regular, controlar y gestionar los sectores estratégicos, de
conformidad con los principios de sostenibilidad ambiental, precaucion,

prevencion y eficiencia” (Art.313).

2.2.2.1. Telecomunicaciones

La posibilidad de alcanzar una estructura productiva basada en el
conocimiento tecnoldgico depende, en gran parte, de la inversion en
investigacion (i), desarrollo (D) e innovacion (1). En el Ecuador, esta
inversion en 2007 fue del 0,23% del PIB, en tanto que dos afios después,
en 2009, fue del 0,44% en relacion al PIB (Ministerio Coordinador de
Conocimiento y Talento Humano, 2013), lo cual significa un crecimiento
considerable en un tiempo reducido. Sin embargo, como se puede observar
(Figura 1), esta inversion es inferior al promedio regional de 0,66% y
mucho menor que paises como Brasil y Espafia, que superan el 1% de
inversion en relacion al PIB, o paises como Alemania y Estados Unidos

que se acercan al 3%. (PNBV, 2013)

Comparativo de gasto en |+D+i (2009)
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Alemania
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llustracion 1. Comparativo de gasto en 1+D+i

Figura 1. Comparativo de gasto en 1+D+i (2009)



21

Segun la pagina web del Ministerio de Telecomunicaciones y Sociedad
de la Informacion (MINTEL), el Gobierno de la Revolucion Ciudadana, a través
de este Ministerio, ha logrado atender a todos los sectores sociales, no solo con
la dotacion de equipamiento y conectividad sino también con capacitaciones
permanentes sobre el buen uso de las Tecnologias de la Informacién y
Comunicacién (TIC), que posibilitan a los ciudadanos y ciudadanas contar con
mas y mejores herramientas para su desarrollo personal y profesional.
Asimismo, democratizaron y universalizaron las TIC, a través de planes y
programas como: Aulas Moviles, Conectividad Escolar, Infocentros
Comunitarios, Capacitaciones en Alistamiento Digital, entre otros, bajo el marco
de la Estrategia Ecuador Digital 2.0. (MINTEL, 2014) La mayoria de estos
dentro de la cultura de gratuidad de los servicios.

2.2.2.2. Recursos Hidricos

Dentro de Factores productivos del PNBV, se menciona que la
distribucion de los factores de produccién también esta contemplada en la Carta
Magna. El gobierno ha avanzado con el traspaso y la titularizacion de las tierras
improductivas de propiedad estatal y con la venta de acciones de las empresas
incautadas a los trabajadores. La mayor parte de la reforma agraria esta aln
pendiente. La Ley de Recursos Hidricos sera un instrumento importante que
facilitara la distribucion del agua.

En el texto, la nueva Ley del Estado garantiza el derecho humano al agua
como el derecho de todas las personas a disponer de agua limpia, suficiente,
salubre, aceptable, accesible y asequible para uso personal y doméstico en

cantidad, calidad, continuidad y cobertura, entre otros aspectos. También
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prohibe toda clase de privatizacion del agua, por su trascendencia para la vida, la
economia y el ambiente, por tanto, no puede ser objeto de ningun acuerdo
comercial, con gobierno, entidad multilateral, o empresa privada nacional o
extranjera. Se gestion sera exclusivamente publica o comunitaria. En el texto,
también se indica que no se reconoce ninguna forma de apropiacion o de
posesion individual o colectiva sobre el agua, cualquiera sea su estado, y se
dispone su redistribucién de manera equitativa, con lo que se combate de manera
efectiva el acaparamiento en pocas manos.

En el proceso de participacion ciudadana, se desarrollaron 22 audiencias
publicas y tres comisiones generales a nivel provincial, donde se presentaron los
planteamientos y propuestas de mas de seis mil delegados de las organizaciones
sociales.

En base a esta reglamentacion, la Secretaria del Agua ejecuta proyectos
emblematicos que contribuyen al desarrollo de la matriz productiva, es asi que se
encuentran en construccion seis Megaproyectos: Multipropdsito Chone,
Trasvase Chongon San Vicente, Trasvase Daule Vinces, Control de
Inundaciones Naranjal, Control de Inundaciones Bulubulu y Control de
Inundaciones Cafiar; los mismos que cumplen funciones de riego, dotacion de
agua para consumo humano y control de inundaciones. Ademas, la entidad
rectora del agua realiza los estudios de once megaproyectos: Milagro, Pacalori,
Coaque, Jama, Chalupas, Pedro Carbo, Tahuin, Puma, Puruhanta, Tumbabiro y
Rio Verde.

Asi mismo, con las nuevas competencias asumidas por la Secretaria del

Agua se trabaja arduamente en la cobertura de agua potable, saneamiento y



23

tratamiento de aguas servidas, la mayoria de ellas, dentro del marco de la
gratuidad de los servicios o sin ingresos monetarios.

2.3.1.3. Electricidad y Energia Renovable

A fin de lograr una sostenibilidad econémica y ambiental, la tendencia
mundial es aprovechar las fuentes renovables para la generacion de electricidad. El
esfuerzo en la gestion de la demanda de energia se centra en la implementacion de
medidas para profundizar la equidad en el acceso y asequibilidad de los productos y
servicios energéticos, asi como en el ahorro, el uso eficiente de la energia de
consumo y en la sustitucion progresiva que considere criterios de eficiencia
econdmica y sustentabilidad ambiental, con énfasis en el transporte de carga y la

electrificacion en los sectores industrial y residencial. (PNBV, 2013)

2.3. METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
PUBLICA

Los proyectos comienzan como ideas que debe ser evaluadas en dos contextos: la
rentabilidad aproximada y los riesgos que podria presentar, esta idea se conoce como
perfil del proyecto. En el ambito de un proyecto publico estas condiciones se muestran
en los denominados estudios de pre-factibilidad® y factibilidad®, si estos estudios
muestran rentabilidad, sostenibilidad y coherencia con las metas, entonces son

declarados viables por el Ministerio Rector. (SENPLADES, 2014)

Una vez que una idea ha pasado por las fases de pre-factibilidad y factibilidad,
finalmente se lo formula como proyecto y se lo presenta a la entidad rectora para su

revision y aprobacion previa a la realizada por SENPLADES.

® La pre-factibilidad, incluye informacién primaria sobre todo del mercado, sea oferente o demandante, sin
ir a mas detalles econémicos, a diferencia del perfil. (Tumero, sf)

°En los estudios de factibilidad se realizan las indagaciones técnicas detalladas en cuanto a planta o
activos y se determinan los retornos y riesgos econémicos del proyecto. (Tumero, sf)
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Segun Ross, la evaluacion de proyectos de inversion, puede considerarse como
aquel ejercicio tedrico mediante el cual se intentan identificar, valorar y comparar entre
si los costos y beneficios asociados a determinadas alternativas de proyecto con la
finalidad de coadyuvar a decidir la accion méas conveniente (Ross, sf). Un proyecto de
inversion cualquiera sigue un solo objetivo que es los fines ultimos de la organizacion,
es este caso, las metas planteadas por el Estado. Estos fines expresan las metas a largo
plazo de la organizacion las cuales deben lograrse con resultados de corto plazo, ya sean
monetarios 0 no monetarios. Segun el tipo de proyecto, los resultados que plantea
alcanzar, y las circunstancias en las que operaria, SENPLADES requiere que los
proyectos contengan un anélisis economico ademas de uno financiero (GUIA

SENPLADES, 2014)

2.3.1. Viabilidad financiera de proyectos de inversion publica

La viabilidad financiera estd determinada por la identificacion,
cuantificacion (medicidn) y valoracion de los ingresos que pueda generar el
proyecto durante su vida til, y que permita financiar o cubrir la totalidad de los
gastos de operacion (sueldos y salarios de personal contratado, servicios basicos:
agua, luz, teléfono, etc.) y mantenimiento (materiales e insumos, repuestos). Seria
ideal, ademas, que se consideren los costos de conservacion, esto es, los costos
destinados a recuperar y garantizar el funcionamiento normal de maquinarias o
infraestructura de los servicios publicos, e incrementar o ampliar la cobertura de los
mismos hacia otras areas carentes o con situaciones desprovistas. La rentabilidad se
la mide a través de indicadores financieros; los mas utilizados son: el valor presente
neto (VPN), el valor actual neto (VAN), la tasa interna de retorno (TIR), y la
relacién beneficio — costo (B/C). Basta con conocer el resultado de un indicador

para determinar si el proyecto es viable financieramente o no. Adicionalmente,
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cabe indicar que si el proyecto no contempla el futuro cobro por la prestacién de un

servicio, no se requerira de flujo financiero. (SENPLADES, sf)

2.3.2. Viabilidad econémica de proyectos de inversion publica

La viabilidad econémica esta determinada por la identificacion,
cuantificacion (medir) y valoracion de los beneficios (ahorros) que va a generar el
proyecto. La mayoria de proyectos de desarrollo social, por sus caracteristicas, no
van a generar ingresos o beneficios de tipo monetario. Sin embargo, generan
bienestar en los beneficiarios directos e indirectos. La viabilidad econémica se
determina por la comparacion entre los beneficios que va a generar a la sociedad y
la realizacion del proyecto con sus costos. También se puede considerar la
determinacion de formas eficientes o de bajo costo de utilizar los recursos.
(SENPLADES, sf) En este caso se debera sefialar y justificar claramente cuales son
los supuestos y metodologia utilizados para la valoracion de los beneficios y los

costos.

2.3.3. ldentificacion, cuantificacion y valoracion de ingresos, beneficios y
costos (de inversion, operacién y mantenimiento).

Para el caso de los ingresos, se debe considerar elementos como:

e Ingresos por precio o tarifa del bien o servicio
e Ingresos por concepto de impuestos o tasas (por ejemplo: contribucion

especial de mejoras, rodaje, etc.)

Para el caso de los beneficios, se debe considerar, entre otros, por ejemplo:

e Entemas de saneamiento: costos evitados como el ahorro en atencién

médica.
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e En el caso de transporte y vias: ahorro de tiempo de viaje, y costos de
operacion y mantenimiento.
e En el caso de proyectos productivos: incremento de la produccion o

reduccion de pérdidas.

En la determinacion de los costos, se deben seguir las indicaciones que se

detallan a continuacion:

e En la fase de inversidn, tener en cuenta todos los insumos, mano de obra
calificada y no calificada, materiales y equipos necesarios para la
realizacion de cada actividad. Costear el aporte de la comunidad, ya sean
materiales, mano de obra, equipos, etc.

e El costo del personal vinculado a la alternativa en estudio tanto en la
ejecucion como en la operacién de la misma.

e En la etapa de operacion y mantenimiento, se pueden dar algunos gastos,

dependiendo del tipo de la alternativa de solucién en estudio.

En base a lo descrito anteriormente, se deben estructurar los flujos
econdmicos y financieros. Se debe tomar en cuenta que si un proyecto no
contempla el futuro cobro por la prestacion del servicio, no se requerira un

flujo financiero, sino uno econémico (calculando los beneficios).

Adicionalmente SENPLADES menciona que los proyectos deben dedicar
esfuerzos y desarrollar iniciativas para que los bienes y/o servicios que
generan durante su vida Util estén garantizados en términos de cobertura y
calidad, una vez finalizada su ejecucion. Se deben plantear alternativas para
cubrir el financiamiento de la operacion y el mantenimiento del proyecto, a

fin de reducir la dependencia del Estado. (SENPLADES, sf)
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2.3.3.1. Métodos de valoracién de beneficios

Segun la clasificacion de Dixon (1988) y de Revered (1990), que son
los autores mas reconocidos en el tema, se existen diferentes métodos de

valoracion de beneficios, pero se centran principalmente en tres:

e Meétodos de valoracion directa
e Métodos de valoracién indirecta

e Métodos de valoracion contingente

Métodos de valoracidon directa

Los métodos de valoracion directa estan basados en precios de
mercado disponibles o en la observacion de cambios en la productividad.
Se aplican cuando un cambio en la calidad ambiental o disponibilidad de
un recurso en general (ya sea salud, educacion, energia, etc) afecta la
produccién o la productividad. Los cambios en la productividad, pérdidas
de ganancia y el costo de oportunidad se incluyen generalmente en esta
categoria, segun la informacion usada para la valoracion, obtenida de
mercados convencionales o de comportamientos efectivamente
observados. (Pearce ,1989). Los costos y beneficios de una accion, un
proyecto o la prestacion de un servicio, son contabilizados ya sea que
ocurran dentro del contexto del proyecto o fuera de él. Por ejemplo, en el
ambito ambiental, con el método de pérdidas de ganancia, se valora
cambios en la productividad humana resultantes de efectos negativos
sobre la salud por contaminacion o degradacion ambiental o cambios en
la disponibilidad de recursos naturales. Por otra parte, dentro del tema de

la salud, la pérdida de ganancias (salarios) y gastos médicos, resultantes
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de un desgaste en la salud, son valorados y considerados como pérdidas

de ganancia o de capital humano.

Por su parte, el costo de oportunidad de una decision econdémica que
tiene varias alternativas, es el valor de la mejor opcion no realizada. Es
decir, hace referencia a lo que una persona deja de ganar o de disfrutar
cuando elije una alternativa entre varias disponibles. (Von Wieser, 1914)
Asi, por ejemplo, en lugar de valorar directamente los beneficios del
parque, se estima los ingresos dejados de ganar por preservar el area. El
costo de oportunidad, en este caso, es considerado como el costo de

preservacion.

Métodos de valoracidon indirecta

Los métodos de valoracion indirecta hacen uso de los precios de
mercado en forma indirecta. Estos métodos se usan cuando diversos
aspectos o atributos de los recursos o servicios no tienen precios
reflejados en un mercado establecido. Entre los métodos agrupados bajo
este criterio encontramos: precios hedonicos, diferenciales de salario y

costo de viaje.

El método de los precios heddnicos se basa en determinar los
precios implicitos de ciertas caracteristicas de una propiedad que
determinan su valor. Este generalmente se le atribuye a las viviendas
donde la consideracion de diversas variables (tamafio, ubicacion, tipo de
construccién, etc.), permite determinar el diferencial de precios con
propiedad similares en otras localidades y puede constituir una buena

aproximacion al valor del entorno. (Pere, 1992)



El diferencial de salarios consiste en estimar el diferencial de
salario requerido por un trabajador para aceptar un trabajo bajo
condiciones ambientales distintas a aquellas en que habitualmente se
desarrolla. Se basa en la teoria de mercados competitivos en la que la
demanda por trabajo es igual al valor del producto marginal del trabajo
la oferta laboral varia de acuerdo a las condiciones del area o lugar de
trabajo. Asi se recurrira un mayor salario para atraer mano de obra a

lugares méas contaminados o degradados. (Pere, 1992)

El método de costo del viaje es uno de los mas utilizados para

valorar bienes y servicios turisticos o recursos escénicos. Mediante
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y

encuestas y estimaciones de costo de traslado del lugar de origen al lugar

turistico (parque, playas, montafas, etc.) se determinan los costos
incurridos por los visitantes segun distancia, medio de transporte y
condiciones de uso. Las encuestas permiten identificar caracteristicas
socioecondmicas de los entrevistados, lugar de origen, dias asignados al
uso del lugar (incluyendo tiempo de viaje) e ingresos dejados de ganar.
Con la informacién recogida se determina el excedente (beneficio)

obtenido con los costos incurridos (Pere, 1992)

Métodos de valoraciéon contingente

Los métodos de valoracion contingente son usados cuando no
existe informacién de mercado acerca de las preferencias de los
individuos respecto a ciertos recursos o servicios. A través de la
realizacion de encuestas, se busca conocer la valoracién que los
individuos hacen sobre aumentos o disminuciones en cantidad o calidad

de un recurso o servicio, bajo condiciones simuladas 0 mercados
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hipotéticos. Existen una amplia gama de técnicas contingentes
especificas basadas fundamentalmente en la teoria de las decisiones y
juegos usandose para estimar la disposicion a pagar (recibir) por un bien
(dafio), como son: juegos de licitacion, tbmalo o déjalo, juegos de

intercambio, eleccion del menor costo y técnicas Delphi. (Pere, 1993)

El método de valoracién contingente es una de las técnicas
existentes, utilizadas para estimar el valor de los bienes que no existen
en el mercado. Trata de simular un mercado mediante la aplicacion de
encuestas a los consumidores potenciales, preguntandoles la maxima
cantidad de dinero que estarian dispuestos a pagar por el bien, si tuvieran
que comprarlo. EI mismo permite también valorar cambios en el
bienestar de las personas al adquirir el bien o servicio, o por solo el hecho
de que este exista. La razén principal reside en el hecho de que ademas
de los valores que el usuario percibe al consumir el bien, éste puede
obtener bienestar o satisfaccion aun no siendo beneficiario directo, pero
que piensa poder usarlo en un futuro. (Pere, 1993) Un ejemplo claro de
este método se puede observar en la construccion de escuelas del milenio
con educacién gratuita. La mayoria de personas que residen cerca de este
establecimiento educativo, no haran uso de él; no obstante, sienten
satisfaccion cuando se lo construye pues creen que algin dia sus hijos

podrian ser los beneficiarios.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA Y DISENO DE LA INVESTIGACION

3.1. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Tomando en cuenta la teoria acerca de los métodos de evaluacion de
proyectos de inversion publica, se analizaran algunos de los proyectos
presentados por los sectores: educacion, salud, telecomunicaciones, recursos
hidricos, electricidad y energia renovable, que vayan en linea con la cultura de
gratuidad (que no generen ingresos). El analisis se realizara con la finalidad de
determinar si la estimacion de beneficios y la formulacion del flujo financiero o

econdmico se realizaron de manera correcta.

Es realmente interesante el analisis de dicho tema, dado a que en la
actualidad la formulacién de proyectos de desarrollo que se encuentran dentro de
la cultura de la gratuidad, para el cumplimiento del PNBV, ha aumentado de
manera considerable. Asi es como al aumentar el nimero de proyectos
formulados y presentados, también se espera que el nimero de proyectos
aprobados incremente, no obstante, ¢seran éstos avalados considerando la
correcta formulacién de flujos y una buena estimacion de los beneficios? La

investigacion pretende responder principalmente esta pregunta.

El anélisis es viable gracias a la amplia gama de estudios profundos que
se han realizado a lo largo de los afios por parte de los expertos en el temay a la
diversidad de opiniones que existen acerca de la relacién entre las variables a
analizarse: estimacién de beneficios, formulacion de flujos econdmicos y
financieros. De la misma manera, existe la apertura para tomar ciertos proyectos
presentados, puesto que la mayoria de la informacion esta disponible para el

publico en general.
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3.2. HERRAMIENTAS DE INVESTIGACION

Para esta investigacion, se tomara como principal insumo, los proyectos
presentados por los sectores: educacion, salud, telecomunicaciones, recursos
hidricos, electricidad y energia renovable, que vayan en linea con la cultura de
gratuidad (que no generen ingresos), que estan disponibles para ser utilizados y
leidos por las personas naturales, asi como aquellos que sean autorizados por las
entidades para ser analizados. Con los proyectos en mano, se procedera a revisar
los puntos de “viabilidad financiera fiscal” asi como “viabilidad econdémica”
segun la Guia Metodoldgica para presentacion de estudios, programas y
proyectos de inversion publica, presentada por SENPLADES. Dichos puntos
seran comparados con varias teorias sobre presentacién de flujos y estimacién de
beneficios, para posteriormente decidir si dicho proyecto cumple o no con los

criterios de formulacién y evaluacion antes mencionados.

El alcance esperado sera que aquellas personas que estén interesadas en
el tema, puedan encontrar en un solo documento las teorias, estudios realizados
y analisis acerca de los criterios acerca de la cultura de gratuidad, estimacién de
beneficios y formulacién de flujos econdmicos y financieros. Adicionalmente,
se espera que este trabajo pueda ser de utilidad para futuros estudios mas
profundos; o a su vez, que gracias a la informacion recolectada se despierte el

interés en las empresas por aplicar esta herramienta en sus labores futuras.
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CAPITULO 4. HALLAZGOS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. ANALISIS DE VALORACION DE BENEFICIOS Y RESULTADOS
OBTENIDOS

Como se menciond en el capitulo anterior, se realizé el analisis de 116 proyectos
enmarcados dentro del Plan Anual de Inversiones 2015 (PAI 2015) para analizar
aquellos que no poseian ingresos, sino Unicamente valoracion de beneficios. Para ello,

es importante sefialar los datos encontrados:

La inversion publica que el Gobierno impulsara en 2015 qued6 definida, durante el
Enlace Ciudadano 395, realizado en Quito, en el sector La Florida. EI monto del PAI
para el préximo afio sera de 8.435 millones de dolares. El principal sector al que se
orientaran las inversiones sera Sectores Estratégicos, que recibira el 35% del PAI
(alrededor de 2.948 millones de dolares). Aqui se ubican hidroeléctricas, tendido
eléctrico, cocinas de induccion y multipropositos para control de inundaciones y riego.
El segundo sector hacia el que se orientara la inversion publica sera Produccién,
enfocado sobre todo en el cambio de la matriz productiva, agricultura, turismo e
industrias. El 16% ira para desarrollo social, donde la salud sera el principal receptor de
recursos, seguido de desarrollo urbano y vivienda, e inclusién econémica y social (sobre
todo los centros infantiles del buen vivir — CIBV). El 14% del PAI estar en Talento
Humano, particularmente en educacion, el 7% en Seguridad, el 6% en Otros (Judicatura,
plataformas gubernamentales, etc.) y el 0,4% en Politica Econdmica. (SENPLADES

2014)



DISTRIBUCIN PLAN ANUAL DE INVERSIONES 2015
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llustracion 2 Distribucion del Plan Anual de Inversiones 2015

4.1.1. Educacion y Salud

Dentro del ambito de Desarrollo Social, salud ocupa el 65% del monto

destinado para este sector dentro del PAI 2015. Segun presidente Correa en su

enlace ciudadano N° 365, la inversion en salud es de mas de 800 millones de

dolares.

DESARROLLO SOCIAL
- EN PORCENTAJE -

Deporte
Infraestructura deportiva

y apoyo a deportistas de élite.

Inclusion

Econdmica y Social

Prestacion de servicios a adultos
mayores, discapacitadqus‘)
construccion de 250 CIBV.

Desarrolio Urbano y Vivienda
Dotacion de vivienda en
sectores urbano marginales.

Fuente y elaboracion : SENPLADES

llustracion 3. Desarrollo social (en porcentaje)

Empresa Publica de
Parques naturales

y Espacios Pdblicos
Desarrollo de dreas de
esparcimiento y recreacion.

Salud
Infraestructura hospitalaria
y medicina preventiva.
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Por otro lado, dentro del sector Talento Humano, Educacion ocupa el
89% del PAI destinado. Cabe mencionar que acceso a becas, y el desarrollo de
Yachay EP, también es considerado como duracién. De este porcentaje, segin
presidente Correa en su enlace ciudadano N° 365, 600 millones de dolares se

destinara para infraestructura educativa.

TALENTO HUMANO
- EN PORCENTAJE -

YACHAY EP
Centro de alta calidad de educacion
superior y desarrollo profesional,
investigacion e innovacién.

Ministerio Coordinador
de Talento Humano
Universidades Emblematicas

" Wil
=l e'@
7R :

Q Zm

MR e B Las AT

Ministerio de Cultura
Recuperacion, fomento, promocion
y proyeccion del Patrimonio
cultural tangible e intangible
SENESCYT
Formacion técnica, acceso

a tecnologia, becas postgrado.

Ministerio de Educacion
Infraestructura educativa
y equipamiento tecnologico

Fuente y elaboracion : SENPLADES

llustracion 4. Talento Humano (en porcentaje)

Cabe mencionar que en estos dos sectores no se pudo acceder a proyectos
especificos para realizar el andlisis debido a las politicas de confidencialidad del

sector publico.
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4.1.2. Sectores Estratégicos

Como se menciond anteriormente, Sectores Estratégicos representa
aproximadamente el 35% (alrededor de 2 948 millones de ddlares) del PAI 2015,
repartidos en los sectores que lo conforman (Ambiente, Recursos Hidricos,
Telecomunicaciones, Electricidad y Energias Renovables). Para conocimiento, se
presenta a continuacion una tabla que refleja como esta dividido el PAI para este

sector:

UH ES I RA U
» ' » :J /'t

Ministerio
del Ambiente
00 108 100508 Emgresa Piblica do Agua

i ntrales hidro icas,
naturales estratégicos transmision y distribucion

energética.

Ministerio de
Telecomunicaciones
Laboratorio
TICS y conectividad

Ministerio de Electricidad
y Energias Renovables
Centrales hidroeléctricas,
transmision y distribucion
energética.

Fuente y elaboracion : SENPLADES

llustracion 5. Sectores Estratégicos (en porcentaje)

En este estudio se analizaran 3 de los 4 sectores. No se ha considerado
Ambiente debido a que la valoracion economica en el caso de servicios ambientales

se rige por otra normativa y método de célculo.

Las variables de evaluacién fueron:

¢ Ingresos (el proyecto genera 0 no ingresos)
e Beneficios (método utilizado para estimar beneficios)

e Rentabilidad (Resultados de VAN, TIR, VANe, TIRe y C/B)
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e Formato de flujo

4.1.1.1. Telecomunicaciones

En el sector Telecomunicaciones se analizaron los proyectos presentados
en el 2014 para ser ejecutados en 2015 (PAI 2015). Sumando un total de 23

proyectos.

PORCENTAJE DE PROYECTOS QUE
GENERAN INGRESOS

i No tiene Ingresos
i Si tiene ingresos

llustracion 6. Porcentaje de proyectos que generan ingresos.

En Telecomunicaciones, unicamente el 17% de los proyectos presentados
para 2015 poseeran ingresos. El 83% de ellos, no generaran ingresos monetarios,

Unicamente beneficios.

Cabe mencionar que todos los proyectos que no poseen ingresos, generan
algun beneficio, de manera que finalmente sea rentable, o su ejecucion se

justifique. Considerando esta acotacion, la tabla quedaria de la siguiente manera:
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PORCENTAJE DE PROYECTOS QUE
GENERAN BENEFICIOS (SIN INGRESQOS)

i Posee Beneficios
i Posee Ingresos

lustracion 7. Porcentaje de proyectos que generan beneficios (sin ingresos)

Como se puede observar, la tabla es la misma. Lo Unico que se ha
cambiado es la acepcion de “sin ingresos” a “posee beneficios”, debido a la

explicacion dada anteriormente.

CALCULO DE BENEFICIOS

i Beneficios calculados
correctamente

u Beneficios calculados
errébneamente

llustracién 8. Céalculo de beneficios.
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Dentro del 83% de proyectos que generan beneficios, el 53% de ellos
esta calculado de manera correcta, tomando en cuenta alguno de los métodos
para valorar beneficios. No obstante, casi la mitad de los proyectos presentados
no valora bien sus beneficios, siendo un riesgo aprobarlos, pues probablemente

no sean rentables en realidad.

PLANTEAMIENTO DE FLUJOS
ECONOMICOS

i Flujo bien planteado
i Flujo mal planteado

lHustracion 9. Planteamiento de flujos econémicos.

Del 83% de proyectos que no tienen ingresos (generan sélo beneficios),
el 37% de ellos tiene algln problema en su planteamiento (mala definicion de
afo base, utilizacion incorrecta de la formula de VAN, mala ubicacion de los
rubros dentro del flujo, etc.) Al contrario, el 63% de los proyectos si cuentan con
un flujo econémico bien realizado. No obstante, considerando un mal
planteamiento de flujo, sumado a mal calculo de beneficios, podria significar un

problema grave. A continuacion se presenta un grafico con valores cruzados:
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PLANTEAMIENTO DE FLUJOS
ECONOMICOS VS. CALCULO DE
BENEFICIOS

& Beneficio mal, flujo bien
i Benficio bien, flujo bien
i Beneficio mal, flujo mal
i1 Beneficio bien, flujo mal

lHustracion 10. Planteamiento de flujos econémicos vs. Calculo de beneficios

El 47% de los proyectos no tienen ningun problema; es decir, poseen
bien calculados sus beneficios y formulado bien el flujo. Por otro lado, el 16%
tienen bien calculados los beneficios, pero mal formulado el flujo; el 5% tienen
mal calculados sus beneficios pero bien formulado el flujo. Finalmente, el 32%
de los proyectos son los potencialmente peligrosos de avalar, puesto que tienen

mal calculados sus beneficios y mal formulado el flujo.
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RENTABILIDAD RESULTANTE

0%

H Rentable

i No rentable

llustracién 11. Rentabilidad resultante

El 100% de proyectos presentados muestran que son rentables, después
de haber calculado sus beneficios, planteado los flujos y realizado las
operaciones necesarias para obtener indicadores como VAN, TIR y B/C. No
obstante, esta cifra es bastante peligrosa, pues como se mencion6 anteriormente,
el 47% de los proyectos posee beneficios bien calculados y un flujo planteado
correctamente, lo cual quiere decir que el 53% restante, posiblemente no sea

rentable, o su rentabilidad varie.
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4.1.1.2. Recursos Hidricos

En el sector Agua se analizaron los proyectos presentados en el 2014

para ser ejecutados en 2015. Sumando un total de 38 proyectos.

PORCENTAJE DE PROYECTOS QUE
GENERAN INGRESOS

# No tiene Ingresos

i Si tiene ingresos

llustracion 12. Porcentaje de proyectos que generan ingresos

En el sector hidrico, inicamente el 21% de los proyectos presentados
para 2015 poseeran ingresos. EI 79% de ellos, no generaran ingresos monetarios,

Unicamente beneficios.

Cabe mencionar que todos los proyectos que no poseen ingresos, generan
algun beneficio, de manera que finalmente sea rentable, o su ejecucion se

justifique. Considerando esta acotacion, la tabla quedaria de la siguiente manera:
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PORCENTAJE DE PROYECTOS QUE
GENERAN BENEFICIOS (SIN INGRESOS)

H Posee Beneficios
i Posee Ingresos

llustracion 13. Porcentaje de proyectos que generan beneficios (sin ingresos)

Como se puede observar, la tabla es la misma. Lo Unico que se ha
cambiado es la acepcion de “sin ingresos” a “posee beneficios”, debido a la

explicacion dada anteriormente.

CALCULO DE BENEFICIOS

H Beneficios calculados
correctamente

i Beneficios calculados
erroneamente

llustracién 14. Calculo de beneficios.
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Dentro del 79% de proyectos que generan beneficios, el 33% de ellos
esta calculado de manera correcta, tomando en cuenta alguno de los métodos
para valorar beneficios. No obstante, mas de la mitad de los proyectos
presentados no valora bien sus beneficios, siendo un riesgo aprobarlos, pues
probablemente no sean rentables en realidad. Esta cifra es mas alta que en el

sector telecomunicaciones.

PLANTEAMIENTO DE FLUJOS
ECONOMICOS

H Flujo bien planteado
i Flujo mal planteado

llustracion 15. Planteamiento de flujos econémicos

Del 79% de proyectos que no tienen ingresos (generan sélo beneficios),
el 37% de ellos tiene algln problema en su planteamiento (mala definicion de
afo base, utilizacion incorrecta de la formula de VAN, mala ubicacion de los
rubros dentro del flujo, etc.) Al contrario, el 63% de los proyectos si cuentan con
un flujo econémico bien realizado. No obstante, considerando un mal
planteamiento de flujo, sumado a mal calculo de beneficios, podria significar un

problema grave. A continuacion se presenta un grafico con valores cruzados:
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PLANTEAMIENTO DE FLUJOS
ECONOMICOS VS. CALCULO DE
BENEFICIOS

® Beneficio mal, flujo bien
® Benficio bien, flujo bien
i Beneficio mal, flujo mal
i1 Beneficio bien, flujo mal

lHustracion 16. Planteamiento de flujos econémicos vs. Calculo de beneficios

El 37% de los proyectos no tienen ningln problema; es decir, poseen
bien calculados sus beneficios y formulado bien el flujo. Por otro lado, el 10%
tienen bien calculados los beneficios, pero mal formulado el flujo; el 13% tienen
mal calculados sus beneficios pero bien formulado el flujo. Finalmente, el 40%
de los proyectos son los potencialmente peligrosos de avalar, puesto que tienen

mal calculados sus beneficios y mal formulado el flujo.
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RENTABILIDAD RESULTANTE

0%

H Rentable

u No rentable

llustracién 17. Rentabilidad resultante

El 100% de proyectos presentados muestran que son rentables, después
de haber calculado sus beneficios, planteado los flujos y realizado las
operaciones necesarias para obtener indicadores como VAN, TIR y B/C. No
obstante, esta cifra es bastante peligrosa, pues como se mencion6 anteriormente,
solo el 37% de los proyectos posee beneficios bien calculados y un flujo
planteado correctamente, lo cual quiere decir que el 63% restante, posiblemente

no sea rentable, o su rentabilidad varie.
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4.1.1.3. Electricidad y Energia Renovable

En el sector Electricidad y Energia Renovable se analizaron los proyectos

presentados en el 2014 para ser ejecutados en 2015. Sumando un total de 55

proyectos.

PORCENTAJE DE PROYECTOS QUE
GENERAN INGRESOS

H No tiene Ingresos
i Si tiene ingresos

llustracion 18. Porcentaje de proyectos que generan ingresos

En el sector de energias no renovables y electricidad, el nUmero de
proyectos que no genera ingresos con aquellos que si generaran ingresos son casi
iguales. El 49% de los proyectos presentados para 2015 poseeran ingresos. El

51% de ellos, no generaran ingresos monetarios, Unicamente beneficios.

Cabe mencionar que todos los proyectos que no poseen ingresos, generan
algun beneficio, de manera que finalmente sea rentable, o su ejecucion se

justifique. Considerando esta acotacion, la tabla quedaria de la siguiente manera:
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PORCENTAJE DE PROYECTOS QUE
GENERAN BENEFICIOS (SIN INGRESOS)

H Posee Beneficios
i Posee Ingresos

lustracion 19. Porcentaje de proyectos que generan beneficios (sin ingresos)

Como se puede observar, la tabla es la misma. Lo Unico que se ha
cambiado es la acepcion de “sin ingresos” a “posee beneficios”, debido a la

explicacion dada anteriormente.

CALCULO DE BENEFICIOS

H Beneficios calculados
correctamente

i Beneficios calculados
errébneamente

llustracién 20. Calculo de beneficios
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Dentro del 51% de proyectos que generan beneficios, el 71% de ellos
esta calculado de manera correcta, tomando en cuenta alguno de los métodos
para valorar beneficios. Por otro lado, el 29% de ellos no valoran bien sus
beneficios. Se debe considerar que la mayoria de aquellos que no poseen bien
valorados sus beneficios, se tratan de estudios 0 TDR. Ademas es importante
mencionar que el método més comun de valoracion de beneficios en este sector

es el de costo/beneficio y costo de oportunidad.

PLANTEAMIENTO DE FLUJOS
ECONOMICOS

H Flujo bien planteado
i Flujo mal planteado

llustracion 21. Planteamiento de flujos econdmicos

Del 51% de proyectos que no tienen ingresos (generan sélo beneficios),
el 25% de ellos tiene algun problema en su planteamiento (mala definicion de
afio base, utilizacion incorrecta de la formula de VAN, mala ubicacion de los
rubros dentro del flujo, etc.) Al contrario, el 75% de los proyectos si cuentan con
un flujo econémico bien realizado. No obstante, considerando un mal
planteamiento de flujo, sumado a mal célculo de beneficios, podria significar un

problema grave. A continuacion se presenta un grafico con valores cruzados:
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PLANTEAMIENTO DE FLUJOS
ECONOMICOS VS. CALCULO DE
BENEFICIOS

® Beneficio mal, flujo bien
® Benficio bien, flujo bien
i Beneficio mal, flujo mal

i Beneficio bien, flujo mal

lHustracion 22. Planteamiento de flujos econémicos vs. Calculo de beneficios

El 64% de los proyectos no tienen ningun problema; es decir, poseen
bien calculados sus beneficios y formulado bien el flujo. Por otro lado, el 11%
tienen bien calculados los beneficios, pero mal formulado el flujo; el 7% tienen
mal calculados sus beneficios pero bien formulado el flujo. Finalmente, el 18%
de los proyectos son los potencialmente peligrosos de avalar, puesto que tienen

mal calculados sus beneficios y mal formulado el flujo.
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RENTABILIDAD RESULTANTE

0%

H Rentable
i No rentable

llustracién 23. Rentabilidad Resultante

El 100% de proyectos presentados muestran que son rentables, después
de haber calculado sus beneficios, planteado los flujos y realizado las
operaciones necesarias para obtener indicadores como VAN, TIR y B/C. Sin
embargo, esta cifra es bastante peligrosa, pues como se mencioné anteriormente,
el 64% de los proyectos posee beneficios bien calculados y un flujo planteado
correctamente, lo cual quiere decir que el 36% restante, posiblemente no sea

rentable, o su rentabilidad varie.
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES Y RESPUESTA A PREGUNTAS DE
INVESTIGACION

Se inici¢ esta investigacion con el fin de responder varias preguntas. Por
una parte, se habia mencionado que, en términos de formulacion de proyectos, el
carecer de ingresos supone un analisis financiero bastante pobre, en el que los
indicadores financieros (Por ejemplo: Tasa Interna de Retorno: TIR , Valor
Actual Neto: VAN ) evidentemente no proporcionaran resultados positivos, por
lo que no es posible considerar dichos proyectos como rentables; para salvar esta
circunstancia, las instituciones ejecutoras, manejan adicionalmente la
“valoracion economica” de proyectos, la misma que toma en cuenta los
beneficios sociales y ambientales que generara dicho proyecto durante su vida
atil, y les dan un valor tentativo. Al momento de estimar los beneficios, el VANe
y TIRe se vuelven positivos, haciendo ahora que el proyecto sea aparentemente
rentable desde un punto de vista econdmico. No obstante, ;sera asi? Después de

analizar varios proyectos, llegamos a la siguiente conclusion:

TABLA RESUMEN POR SECTOR
(PORCENTAJE TOTAL DE PROYECTOYS)

83%
79%
75%

71%
63% 64%
mNO POSEE INGRESOS
3% 51%
47%

BENEFICIOS CALCULADOS

3?37%37% CORRECTAMENTE

0

FLUJO DESARROLLADO
CORRECTAMENTE
RENTABILIDAD CERTERA

Telecomunicaciones  Recursos Hidricos Electricidad y
Energias Renovables
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El sector de Telecomunicaciones posee mas proyectos dentro de la
cultura de gratuidad, es decir, no genera ingresos por cobro de servicios; seguido
se encuentra el sector de Recursos Hidricos, y posteriormente Electricidad y

Energias Renovables.

En cuanto al correcto célculo de beneficios, utilizando los métodos
aprobados antes mencionados, se puede apreciar que el 71% de los proyectos
presentados por Electricidad y Energias Renovables cumplen con los
lineamientos de célculo. Por su parte, tan solo el 47% y 37% de proyectos de
Telecomunicaciones y Recursos Hidricos, respectivamente, cumplen con las

directrices para estimar de manera correcta los beneficios.

El 75% y 63% de los proyectos enmarcados dentro del sector de
Electricidad y Energias Renovables, y Telecomunicaciones respectivamente,
presentaron un flujo desarrollado de manera adecuada. Por su parte, Recursos
Hidricos fue el sector que mas problemas presento en cuanto a formulacion de
flujos financieros y econdmicos, unicamente el 37% de los proyectos

presentados cumplia a cabalidad con los estandares propuestos.

Finalmente, las cifras de “rentabilidad certera” reflejan aquellos
proyectos que cumplen correctamente con las directrices de desarrollo y calculo
de las dos variables analizadas (beneficio y flujo). En este caso, Electricidad y
Energias Renovables fue el sector que presentd proyectos con mayor
rentabilidad certera, con un 64%. Posteriormente, Telecomunicaciones y
Recursos Hidricos presentaron cifras bastante preocupantes en cuanto a este
indicador. Unicamente el 47% y 37% de los proyectos presentados por estos

sectores, respectivamente, serian considerados como de “rentabilidad certera”.
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Posteriormente, para un analisis mas global, se presenta una tabla
resumen de las variables encontradas después de analizar los tres sectores antes

mencionados.

TABLA RESUMEN
(PORCENTAJE TOTAL DE PROYECTOYS)

71%

. 58% m NO POSEE INGRESOS
° 49%
BENEFICIOS CALCULADOS

CORRECTAMENTE

FLUJO DESARROLLADO
CORRECTAMENTE

RENTABILIDAD CERTERA

PORCENTAJE TOTAL DE PROYECTOS

En promedio, el 71% de todos los proyectos analizados no posee ingresos, de
manera que el 71% de ellos deben presentar calculo de beneficios. De este 71% de
proyectos, unicamente el 52% calculd de manera correcta sus beneficios, basandose en
alguno de los métodos antes mencionados. Por otra parte, el 42% de los proyectos
desarrollaron su flujo de manera errdnea, sin basarse en las directrices propuestas para
presentacion de flujos. Tomando estos datos en consideracion, es importante mencionar
que segun las fichas de los proyectos presentadas, el 100% de estas consideraban a su
proyecto como rentable (VAN, TIR, VANe, TIRe Y B/C, emitian resultados
favorables). Sin embargo, considerando las cifras examinadas, aproximadamente el 49%
de los proyectos poseia las dos variables analizadas, desarrolladas de manera correcta
(beneficios bien valorados, flujo planteado correctamente), de manera que en base a
estos términos, se corroboraria la veracidad de los indicadores resultantes, siendo estos

efectivamente rentables. Esta acotacion afirma la hipotesis presentada inicialmente,



55

concluyendo en que efectivamente el 48% de los beneficios sociales y ambientales no
son estimados de correctamente, de manera que la valoracién econémica de los

proyectos contemplados dentro de la “cultura de gratuidad” no es certera.

Continuando con la siguiente interrogante planteada al inicio, respecto a qué tan
util es considerar que un proyecto es rentable con indicadores como VANe y TIRe, se
podria decir que depende de varios factores. Como se pudo apreciar anteriormente, los
resultados de indicadores como VANe y TIRe, dependen, de que los datos considerados
(costos, gastos, inversion, operacion y mantenimiento, etc.) sean los correctos, de flujos
bien planteados, de formulas aplicadas a cabalidad, y sobre todo de un célculo adecuado
de los beneficios. Si todos los factores antes mencionados se han tomado en cuenta y se
han cumplido a cabalidad, efectivamente es valido considerar como util el resultado
obtenido de un indicador VANe y TIRe para definir a un proyecto como rentable; no
obstante, si uno de los factores ha sido mal estimado, calculado o formulado, el

resultado del indicador podria no ser 100% certero.

Adicionalmente, respondiendo a si ;”la cultura de gratuidad” sera un sistema
sostenible, aun cuando se requiera “valorar” beneficios sociales y ambientales, a
sabiendas de que se requeriran recursos fiscales para solventar los costos de operacion y
mantenimiento debido a que el proyecto no puede autofinanciarse? La respuesta en
primera instancia seria que no. Desde un punto de vista pragmatico, un proyecto no
puede subsistir en el tiempo, ni ser sostenible si No posee ingresos que, COMo su hombre
lo indica, lo sostengan. No obstante, la “cultura de gratuidad” ampara a aquellos
proyectos que deben ser realizados debido a que generan un valor agregado a la
sociedad y que de ninguna manera podrian dejar de hacerse pues representaria un costo
de oportunidad muy alto, aun cuando no generen ingresos y representen un gasto a

quien los ejecuta y mantiene en pie. Tomando en cuenta esta consideracion, queda a
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reparo de cada persona, gobierno, institucion, decidir si un proyecto debe ser ejecutado
bajo la “cultura de gratuidad”, a conocimiento de que debera proveerle de recursos
permanentemente para que este se mantenga en funcionamiento; de otra manera seria

una inversion perdida si por falta de recursos el proyecto deberia parar sus operaciones.

5.1.2. Limitaciones del estudio

La principal limitacion del estudio radica en el tamafio de la muestra
escogida para la investigacion, la misma que resulta pequefia frente al gran
namero de empresas publicas que existen en Ecuador. Debido a la dificultad de
conseguir informacion de cada institucion en el corto tiempo de desarrollo de
investigacion, se escogio analizar las entidades dentro de los “sectores

estratégicos”, que son los proyectos que tienen mas impacto dentro del pais.

Otra limitante radica en las politicas de confidencialidad que posee el
estado, sumada a la falta de informacidn pablica que existe en cuanto a
proyectos de inversion. Esta limitante fue, por ejemplo, la razon por la que no se
pudo ahondar en la investigacion sobre proyectos de salud y educacion, y a su
vez, no permitié transparentar el estudio al no poder mostrar los proyectos de

manera clara, con nombres y montos.

5.2. RECOMENDACIONES

Para futuros estudios, se recomienda empezar el analisis de las empresas
publicas considerando un mayor tiempo de estudio, para asi poder obtener mas
informacidn sobre los proyectos presentados, y especialmente considerar como una

traba las politicas de confidencialidad de ciertas instituciones, en cuanto hay datos
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gue no podran ser utilizados o publicados; de esta manera se encontraran alternativas

para hacer mas representativa la muestra y validos los resultados.

Para las empresas, instituciones y/o personas ejecutoras de proyectos,
considerar los modelos propuestos para estimar beneficios sociales y econémicos, asi
como utilizar correctamente los formatos de presentacion de flujos, férmulas de
calculo para indicadores, y demas aspectos que pueden influir en el resultado
derivado de un indicador respecto a la rentabilidad de dicho proyecto. Se debe tomar
en cuenta que fallar en cualquiera de los puntos antes mencionados, podria ocasionar
un resultado engafioso en cuanto a rentabilidad. De la misma manera, se recomienda

utilizar més de un indicador para toma de decisiones enmarcadas en este ambito.

Para las empresas, instituciones y/o personas ejecutoras de proyectos, tomar en
cuente que la “cultura de gratuidad” ampara a aquellos proyectos que deben ser
realizados debido a que generan un valor agregado a la sociedad y/o ambiente, y que de
ninguna manera podrian dejar de ejecutarse pues representaria un costo de oportunidad
muy alto, aun cuando no generen ingresos Yy asi representen un gasto constante a quien
los ejecuta y mantiene en pie. Tomando en cuenta esta consideracion, queda a reparo de
cada persona, gobierno, institucion, decidir si un proyecto debe ser ejecutado bajo la
“cultura de gratuidad”, a conocimiento de que debera proveerle de recursos
permanentemente para que este se mantenga en funcionamiento; de otra manera seria

una inversion perdida si por falta de recursos el proyecto deberia parar sus operaciones.
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ANEXOS

En los anexos se encuentran ejemplos de varios proyectos presentados por
instituciones publicas. Se han omitido los nombres de los proyectos y sus entidades

ejecutoras debido a politicas de confidencialidad.

Proyecto 1.

5.3.3 Flujo economico

El proyecto no va a generar ingresos o beneficios de tipo monetaric, debido a gue es de caracter
eminentemente social y no contempla el cobro por la prestacion de sus servicios, por lo tanto carece de
flujos financieros; en su reemplazo, CUENta con una evaluacion economica de los beneficios sociales que

genera en las areas rurales de su influencia.

La vigencia del proyecto es del afio 2013 al 2017, el flujo economico se lo realizd considerando esta premisa
tal comao se ilustra en la Tabla 21:

iy
RUBROS ANOS
lols 2016 017 TOTAL
BENEFICIOS
Ingrasos x venta - - -
Beneficios Valor 1,864 37376 1,864 373176 1,864.373.76 5,393,121 28
Valor Easidual - - -
TOTAL BENEF 1.864.373.76 1.864.173.76 1.B64.373.76 5.503,121.28
EGRES05 O
COSTOS
Inversion 2.528,679.08 1,142,235 56 1,142 23555 4.813.150.19
Costos de O&M 66,083 .67 66,083.67 66,083.67 198.251.01
TOTAL COST 21,504,762.75 1.208,319.23 1.208.310.22 5.011.401.20
FHC (B-C) (730.388.99) 656.054.53 656.054.54
INDICADOR VALOR
§ 378.376.65
VANe
30 %
I1Re
R bic 1.08

Grafico 2. Proyecto 1 — Telecomunicaciones

En este caso, se puede observar que el proyecto no tendra ingresos, sino
beneficios. No obstante estos beneficios a simple vista parecen ser nUmeros puestos al
azar, debido a que no muestran un desglose de obtencion de los mismos, ni un método

de calculo, ni siquiera un detalle de los mismos.



Proyecto 2.

[Beneficios valorados: Los beneficios que se obtendran a futuro a fravés de
la implementacién del proyecto son esencialmente sociales, toda vez que a
fravés del mismo, el Estado pretende que la poblacion ecuatoriana tenga una
mejor calidad de vida mediante el uso, introduccion y apropiacion de las
nuevas tecnologias de informacidon y comunicacion, especialmente en
aquellos sectores que actualmente no tienen acceso a este servicio.

Beneficiarios (usuarios)= 13.228

El calculo de los beneficios del proyecto se lo realiza por la magnitud de los
ahorros generados a los beneficiarios en la contratacion del servicio de
Internet al hogar, que en promedio se torma un valor referencial de 20 ddlares
mensuales, lo que representa un total de 240 délares al afio.

Beneficios USD: 13.228°240 = $ 3.174.720

En este proyecto se puede comprobar por segunda vez, que las instituciones no
estan haciendo un célculo adecuado para la valoracion de beneficios. Toman un valor
referencial de $20 (que no se explica por qué), y a su vez toman un nimero de 13 228
beneficiarios, que tampoco se muestra de donde obtuvieron esa cifra. En este caso

también pareceria que los beneficios son Gnicamente nameros al azar.
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Proyecto 3.

Calculo de Beneficios Sociales del Proyecto
Cabe mencionar que se calcula los beneficios a partir del 2015 afio en el gue se tiene
establecida la meta del 40% de los quintiles 1 v 2 con acceso a banda ancha hasta el

2017 ya que el plan esta considerado hasta esta fecha.

Ahorro Generado por Ao

Hogares del
Quintil 1y 2 con
Acceso a Banda Tarifa Internet
Ancha Banda Ancha Total Beneficios
2012 379456 5 18,00 50,00
2013 492 GBD 518,00 50,00
2014 519.778 § 14,40 % 0,00
2015 755919 512,60 5 1.360.653,93
2016 755919 5 10,80 5 1.360.653,93
2017 755515 59,00 5 1.360.653,93
Total General 54,081.961,79
u|

En este ejemplo se puede visualizar un mejor célculo de beneficios; no obstante,
tampoco se detalla el método usado que dio como resultado esos valores.
Aparentemente multiplicaron la tarifa de internet por el nimero de hogares del quintil,
lo cual, en caso de tratarse de ingresos, podria considerarle como valido. Si se lo
considera como beneficio, tal vez se podria decir que el método usado es de costo de

oportunidad.
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4.2.3  Flujos Financieros y/o Econémicos

Debido a que e || GG - cont=mpla el cobro futuro porla prestacién

de servicios, en este caso no se requiere de flujos financieros. La tabla Mo.12 muestra el flujo

econdmico calculado.

RUBROS

BEMEFICIOS

Ingresosxventa

Baneficics Valor 1.360.65393 | 1.360.65393 | 1.360.653,3

Valor Residual

1.260.653,93 1.260.653,93 1.260.653,92

TOTAL BEMEF
EGRESOS O

COSTOS

Inversién 65.573,00 | 458.000,00 200.000,00 476.427,00 0,00 0,00 |
Costos de D&M 12.110,00 13.765,50 14.453,78 15.176,46 1593529 16.722,05
TOTAL COST 78.683,00 471.765,50 214.453,78 491.603,46 15.935,29 16.732,05
FNC(B-C) (78.683,00) (471.765,50) | (214.453.78) 869.050,46 | 1.344.71864 | 1.343.92187

** S considerd para el costo de operacion v mantenimiento |a remuneracion de un funcionario de

nombramiento de! ||| | N 1 - <stima un aumento del 5% para cada afio.

b 1.040.398.45

VAN costos

VAN beneficios = § 2.605.278.34

BIC = 2,50

Esta imagen muestra el desarrollo del flujo econdémico, el mismo que indica que
el proyecto es aparentemente rentable. Si consideramos el disefio y método de calculo
del mismo, se puede observar que este es mucho mas organizado y posee valores mas

confiables que los del ejemplo anterior.
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Proyecto 4.

*  Beneficios valorados (beneficios economicos generados por el proyecto):

Los beneficios del Proyecto se calcularon por el tiempo de vigencia del proyecto (del afio 2013 al afio 2017).

Los beneficios socicecondmicos estimados, se detallan en |3 tabla 20;

®  Costo Unitario por Internet y equipamiento por hera: entre $0,50 y $0.65
®  Costo Unitario de Capacitacion: 520 a $30

® Inflacion: 5%

&
Valoracion de los Beneficios Econdmicos Generados por el Proyvecto
Niimero Niimero de Total de ahorro | Nimero de Ahorro

S Total de :
Adio Acumulado de personas por uso de personas unitario por ahorro por Total Beneficios

: Infocentros | heneficiarias del internet ¥ capacitadas persona F0 po! Econdmicos

. 0 . : = o capacitacion
operativos | uso de internet equipamiento por ano capacitada

2013 489 1200236 $16.390.133,00 31331 $2000| 1.031.02000 30,00
2014 781 3.195.266 $21.0B8.756,60 156300 $2000| 313000000 $24218.736,60
2013 1484 3.246.390 $23374.000,00 250000 $2500| 625000000 $29.624.009,00
2016 1434 3298332 $23.747.991.40 250000 330,00] 750000000 $31.24799140
2017 1484 3331.106 $26.138.627.80 250000 $30,00| 7.500.00000( $33.638.627.80
Total $118.729.384,80

Tabla 20. Principales Beneficios Socioecondmicos

En este ejemplo, al igual que en el anterior, se puede visualizar un mejor calculo
de beneficios; no obstante, tampoco se detalla el método usado que dio como resultado
esos valores. Aparentemente multiplicaron la tarifa de internet por el nimero de hogares
del quintil, lo cual, en caso de tratarse de ingresos, podria considerarle como valido. Si
se lo considera como beneficio, tal vez se podria decir que el método usado es de costo

de oportunidad.



5.3.3 Flujo econdémico

El proyecto no va a generar ingresos o beneficios de tipo monetario,
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debido a que es de cardcter

eminentemente social y no contempla el cobro por la prestacion de sus servicios, por lo tanto carece de

flujos financieros; en su reemplazo, cuenta con una evaluacion econdmica de los beneficios sociales que

genera en las areas rurales de su influencia.

FLUJOS ECONOMICOS DEL FEOYECTO

RUBROS/ANDS

PROYECTO AMPLIACION DE LA EED DE INFOCENTROS

1] 1 2 3 4
2013 2014 2015 2016 2017
BENEFICIOS

Inprasosx vanta 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Banaficios Valor _

$000| $2421875660| %$20.62400900( $31.24799140( $33.638.627.80
Valor Basidual 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
TOTAL BENEF §0,00) §$24218756,60| S$20.624.000,00 | S$31.247.00140( §331.638.627.80

EGRESOS O COSTOS

InversionconIVA §7.479.730.20| S13.2B397576| 53454633240 533.514.67518| 513.514.67518
Costos de O conIVA $0,00| 5$149632102| 52513.62584| s251362588| $2.513.62584
TOTAL COSTCONIVA §7.479.730.20| S14.780.29678| 537.059.958.24| 526.02B30L02| $26.02830L02
FNC(B-C) -5 7.479.739.20 $043845082) 5743594024 $5219.60038 £7.610.326.78

Tabla 21. Flujos Econdmicos del proyecto

INDICADOR VALOR
VANe % 1.037.003,94
TIRe 34%
R b/c 1,04

Tabla 22. Indicadores Econdmicos




