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Distrito de Arraijan, Provincia de Panamd QOeste 2022

11 AJUSTE ECONOMICO POR EXTERNALIDADES SOCIALES Y
AMBIENTALES Y ANALISIS DE COSTO- BENEFICIO FINAL

Para realizar el andlisis costo-beneficio se tom6 como insumo primordial el Estudio
Financiero elaborado por el promotor, el cual responde a intereses privados econémicos y
sociales; y busca la maximizacion del bienestar en el area de los corregimientos de Juan
Demostenes Arosemena y Nuevo Emperador, donde se dara el desarrollo del futuro proyecto
que consiste en la construccidén de un residencial que incluye la construccion de aceras, vias
de acceso y salida, areas de uso publico, planta de tratamiento de aguas residuales,
abastecimiento de agua potable, entre otros, en un area donde se desarrollan diversas
actividades econdmicas (ganaderia y agricultura). En esta modalidad, el promotor construira
viviendas, por lo cual debe demostrar previamente que los recursos que asigne a este proyecto
(financiero, humano, tecnolédgico, entre otros) retornaran en la forma de beneficios sociales,
esto es, que el proyecto es socialmente rentable. El crecimiento de la economia es una forma
de medir los beneficios sociales. Romer (1986) y Barro (1990) miden, por ejemplo, el

bienestar social a través de la maximizacion de la renta per cépita.

Para ello se valorizan econdmicamente los beneficios sociales esperados y los costos del
proyecto (inversion, operacion y mantenimiento); por lo cual se incorporaron metodologias
de andlisis que permitan la medicion desde el punto de vista de la sociedad en su conjunto;
es decir que recursos el proyecto le quita a la economia y a cambio que le ofrece como
beneficios, con el proposito de ajustar el flujo de fondos netos con los parametros nacionales
establecidos para éste fin, cuyas estimaciones se estan utilizando a precio de mercado, con
su respectiva tasa social de descuento del 10%. Entre los beneficios externos identificados y
de mayor relevancia, podemos mencionar: Generacion de empleos; Mejoramiento en los
niveles de vida de la poblacion de la region; Disminucion de las migraciones hacia la ciudad
capital; Mejoramiento y ampliacion de los servicios basicos de electricidad, teléfono y agua;
Mejoramiento de las infraestructuras, por lo cual se considero el efector multiplicador del
sector construccion para medir el impacto positivo que tendré en el area de influencia del
proyecto toda vez mejorard la calidad de vida de sus habitantes y reducird los efectos

negativos en la salud.
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Igualmente tiene efectos positivos y adversos en materia ambiental como es la pérdida de
cobertura vegetal, erosion de suelos, erosion y sedimentacion, ruido; afectacion a la fauna y
los costos de gestion ambiental entre otros, los cuales han sido calculados a precio de
mercado, por ser una metodologia sencilla, aunque inusual debido a que los bienes y servicios
ambientales no se intercambian en los mercados tradicionales, los cuales podemos observar
con mas detalle en el Cuadro de Flujo de Fondos Netos con las externalidades sociales y
ambientales correspondientes; el cual permite llegar a los célculos de los coeficientes e

indicadores caracteristicos de los resultados econémicos del proyecto.

En cuanto a la evaluacion econodmica ésta contempla las relaciones del proyecto con el
entorno, es decir, los efectos directos a los usuarios del bien o servicio y los efectos externos
ocasionados por el proyecto, por lo cual las externalidades son repercusiones o efectos
positivos o negativos que el proyecto causa a otros entes econdmicos o grupos sociales

distintos de los usuarios del bien o servicio.
Metodologia

Para el andlisis economico del presente proyecto es de gran importancia verificar la viabilidad

del proyecto en términos econdmicos, por lo cual la metodologia aplicada es a través del

Analisis Costo Beneficio (ACB).

Analisis Costo Beneficio (ACB)': Se define como una herramienta de evaluacion de
proyectos, la cual permite estimar el beneficio neto de un proyecto, medido desde el punto
de vista de las pérdidas y ganancias generadas sobre el bienestar social. Su implementacion
se hace necesaria ante la presencia de proyectos que generan impactos o cambios (positivos

0 negativos) en el ambiente y el bienestar social.

Desde el punto de vista de la evaluacion de proyectos y politicas es importante realizar un
balance entre los beneficios y costos de las alternativas disponibles con la idea de averiguar

qué es lo que mas le conviene a la sociedad para maximizar el bienestar econdmico; brinda

! CEDE, Uniandes
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bases solidas para identificar si la implementacion del proyecto genera pérdidas o ganancias

en el bienestar social del pais; y para el privado, criterios de decision mas completos.

En este sentido, el ACB ambiental debe integrarse al EsIA debido a que los resultados de las
evaluaciones ambientales y econdmicas lograrian tener resultados mas robustos y precisos
sobre los efectos economicos globales de la ejecucion de un proyecto. Este andlisis considera
la tasa de descuento social (algunas veces llamada tasa de descuento econdmica), como la
tasa de descuento de los valores para un cierto periodo de tiempo. Esta tasa incluye las

preferencias de las generaciones para el calculo del valor presente neto de los beneficios.

El uso més comtn de la valoracion de las afectaciones sobre los flujos de bienes y servicios
ambientales impactados (de mayor relevancia), en la toma de decisiones, es la inclusion de
los valores cuantificados dentro del analisis costo-beneficio (ACB), el cual compara los
beneficios y costos de la ejecucion de un megaproyecto y desarrolla indicadores para la toma

de decisiones.

El analisis costo-beneficio es s6lo una de muchas maneras posibles de tomar decisiones
publicas sobre el medio ambiente natural, porque este se centra solo en los beneficios
econdmicos y costos, determinando la opcién econdmica y socialmente mas eficiente. Sin
embargo, las decisiones publicas deben tener en cuenta las preferencias del publico y el
analisis costo-beneficio, sobre la base de valoracidon de los ecosistemas, es una forma de

hacerlo.

Aplicacién del Analisis Costo Beneficio

La aplicacion del ACB econémico ambiental, en la toma de decisiones, debe tener en cuenta

los pasos que mencionamos a continuacion:

Paso 1 - Consiste en la definicion del proyecto; se describen claramente los objetivos
perseguidos con el megaproyecto, se identifican los posibles ganadores y perdedores,
producto de la ejecucion del mismo y se realiza un andlisis de la situacion econdmica,

ambiental y social “con proyecto” y “sin proyecto”.
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Paso 2 - Identificacion de los impactos del proyecto: Consiste en identificar los efectos 6
impactos del proyecto 6 politica. Para esto, los EsIA identifican todos los impactos, directos

o indirectos, asociados con la implementacion del megaproyecto.

Paso 3 — Identificacion de los impactos mas relevantes: Consiste en la identificacion de
los impactos ambientales mas relevantes. Aqui, se busca identificar cuales impactos generan
mayores pérdidas o ganancias desde el punto de la sociedad. Es decir, teniendo en cuenta que

debe maximizarse el bienestar social se identifican los impactos mas relevantes.

Técnicamente, no es viable realizar la valoracion econdémica de todos los impactos
ambientales identificados. En este caso, se valoran aquellos de mayor impacto (los cuales
deben estar bien soportados), bajo el supuesto que los demas impactos pueden controlarse y
generan beneficios/costos residuales. Esta fase de identificacion de impactos es realizada en

el EslA.

Paso 4 — Cuantificacion fisica de los impactos mas relevantes: Hace referencia a la
cuantificacion fisica de los impactos mas relevantes. En este punto, se busca calcular en
unidades fisicas los flujos de costos y beneficios asociados con al proyecto, ademas de su
identificacion en espacio y tiempo. Es importante mencionar que este tipo de calculos debe
ser realizado teniendo en cuenta diferentes niveles de incertidumbre, ya que algunos eventos
no pueden ser perfectamente observados. Por lo tanto, para este tipo de eventos es
recomendable utilizar probabilidades para eventos inesperados y calcular el valor esperado

de los mismos. Esta fase de identificacion de impactos debe ser realizada en el EsIA.

Paso 5 — Valoracion monetaria de los impactos mas relevantes: Consiste en la valoracion en
términos monetarios de los efectos relevantes. Una vez se identifican los impactos mas
importantes, estos deben ser calculados bajo una misma unidad monetaria de medida (d6lares
estadounidenses, pesos colombianos, etc.) y sobre una base anual, teniendo en cuenta la vida
util del megaproyecto. Asi, en esta etapa se cuantifican, en términos monetarios, todos los
flujos de costos y beneficios sociales asociados al megaproyecto. Para su cuantificacion
monetaria se usan precios de mercado para los impactos que cuentan con un mercado
establecido y técnicas de valoracion econdmica y precios sombra para aquellos que no lo
tienen.
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En el caso que no se puedan valorar impactos con alta incertidumbre, debe dejarse descrito
como un impacto potencial no valorado para que en una etapa ex-post sea cuantificado y se
le realice seguimiento. Al igual que en los pasos 3 y 4, la valoracion econdmica de los

impactos ambientales debe integrarse con el EslA.

Paso 6 — Descontar el flujo de beneficios y costos: Consiste en descontar el flujo de
beneficios y costos en términos de la sociedad. Es decir, los costos/beneficios cuantificados
a partir de las técnicas de valoracion, deben agregarse dependiendo de la poblacion
beneficiada/afectada, y el periodo de vida util del proyecto. A su vez, la inversion y los costos
del proyecto deben ser contabilizados a precios econdmicos, a través del uso de precios

cuenta.

Una vez se tiene el flujo de costos y beneficios consolidado, este debe descontarse utilizando
la tasa social de descuento, para obtener el Valor Presente Neto (VPN) o Valor Actual Neto
(VAN) de los beneficios/costos. Es necesario aclarar que este ACB no es el analisis
convencional, sino que hace referencia a los beneficios netos generados a la sociedad por las

afectaciones en el flujo de bienes y servicios ambientales impactados.

Los beneficios y costos se deben agregar de forma anual (seglin corresponda), teniendo en
cuenta los periodos sobre los cuales se presenta el impacto, y el niumero de afectados (por
ejemplo, nimero de viviendas, nimero de hogares, nimero de hectareas, etc.). Lo anterior se
debe especificar para cada tipo de costo y beneficio valorado. El calculo del VPN se obtiene

de la siguiente manera:

N

) 00
VAN——I+Z m

n=1
Donde cada valor representa lo siguiente:
Q,, representa flujos de caja.
I es el valor del desembolso inicial de la inversion.

N es el nimero de periodos considerado.
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El tipo de interés es r

Paso 7 — Obtencion de los principales criterios de decision: Una vez obtenido el VPN (VAN),
el siguiente paso es aplicar el test del VPN. Aqui se analiza el valor presente del proyecto
teniendo en cuenta que el criterio de aceptacion, rechazo o indiferencia en la viabilidad de un

megaproyecto, consiste en un VPN mayor a cero, menor a cero, e igual a cero.

Tabla 11-1. Calculo del Valor Actual Neto

Valor Significado Decision a tomar

La inversion produciria
VAN >0 ganancias por encima de la El proyecto puede aceptarse
rentabilidad exigida (r)

La inversion produciria
VAN <0 pérdidas por debajo de la El proyecto deberia rechazarse
rentabilidad exigida (r)

Dado que el proyecto no agrega
valor monetario por encima de la
rentabilidad exigida (1), la

La inversion no produciria ni .., ,
decision deberia basarse en otros

VAN =0 o
ganancias ni pérdidas

criterios, como la obtencion de un
mejor posicionamiento en el
mercado u otros factores.

Los pasos metodologicos que se han seguido para el desarrollo de la valoracion monetaria o

econdmica son los siguientes:

Paso 1: Seleccion de los impactos del proyecto a ser valorados

Paso 2: Valoracion econdmica de los impactos sin medidas correctoras.

Paso 3: Determinacion de los costos de las medidas correctoras.

Paso 4: Construccion del flujo de costos y beneficios

Paso 5: Calculo de la rentabilidad econdémica del proyecto, (incluye externalidades

sociales y ambientales (VAN y razon beneficio costo ambiental)
Paso 6: Presentacion e interpretacion de los resultados del Analisis Costo-Beneficio

Econdmico.
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Para desarrollar el paso 2, antes indicado, fueron considerados los impactos y su grado de
significancia, tal como se observa en el Cuadro de Jerarquizacion de los Impactos, elaborado
en el Capitulo 9. Para seleccionar los impactos ambientales del proyecto que estaran sujetos

a la valoracién monetaria o econdémica, hemos considerado los siguientes criterios:
¢ Que sean impactos directos, de baja, mediana, alta o muy alta significancia.

e Que se tenga la informacion y datos pertinentes para poder aplicar las técnicas de

valoracion econdémicas adecuadas.

Para las externalidades ambientales se utilizaron criterios de algunas metodologias de

valoracion, entre las cuales podemos sefialar:

Metodologias basadas en Precios de Mercado: Estima el valor economico de productos y
servicios del ecosistema que son vendidos y comprados en mercados o establecidos por
normatividad, pudiendo ser usado tanto para valorar cambios en la cantidad o en la calidad
del bien o servicio; es una metodologia sencilla y que se aplica en los casos en que el bien
ambiental se intercambia en un mercado, so6lo hace falta observar los precios del mercado

para obtener una estimacion del valor marginal de dicho bien.

Es importante sefialar que, aunque es el método mas sencillo, es inusual su aplicacion debido
a que hay que tener en cuenta que las cosas no son tan faciles como parecen: aunque el bien
se intercambie en un mercado, su precio no tiene por qué corresponder con su valor marginal.
Esto solo ocurriria en un mercado perfecto: en competencia perfecta, sin intervencion de los

reguladores, y sin fallos de mercado.

Método de Cambios de la Productividad?: Estima el valor econdmico de productos y
servicios, que no teniendo un precio de mercado contribuye a la produccién de bienes

comercializados en el mercado.

2 IDEM
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Aplicacién del método de cambios en la productividad

El método de cambios en la productividad debe seguir los siguientes pasos:

Paso 1 - Identificar cambios en la productividad: Consiste en identificar los cambios
en la productividad causados por impactos ambientales, generados tanto por la actividad
como por factores externos. Es por esto, que la identificacion de las razones generadoras de
cambios en la productividad es en ocasiones una de las labores mas dificiles, debido que

requiere informacion amplia sobre los factores que desencadenan cada uno de los impactos.

Una forma de ver esto, es tratar de entender los vinculos entre la degradacion ambiental y el
ingreso generados por cierta actividad. Por ejemplo, la pérdida de la capacidad del suelo para
mantener los cultivos, es también consecuencia de otros factores como el clima, el precio de
otros insumos y la erosion del suelo, la cual a su vez es causada por el uso de la tierra y la

parcelacion 6 el incremento en las lluvias.

Paso 2 — Evaluar monetariamente los efectos en la productividad: Consiste en evaluar los
efectos de la productividad en un escenario con y sin proyecto. La opcidn sin proyecto es
necesaria para identificar cambios causados por el proyecto y el grado de impactos causados

por el mismo.

Posteriormente, se debe hacer supuestos sobre el horizonte de tiempo sobre el cual los
cambios en la produccion deben ser medidos y finalmente los valores monetarios deben ser

incorporados en el analisis costo beneficio del proyecto.

Método de Funciones de Transferencia de Resultados®: La transferencia de beneficios —
también conocida como transferencia de resultados no constituye un método separado de
valoracion sino una técnica a veces utilizada para estimar valores econémicos de servicios
del ecosistema mediante la transferencia de informacion disponible de estudios —
denominados estudios de fuente — realizados en base a cualquiera de los métodos previamente

expuestos, de un contexto o localidad a otra (SEEA, 2003).

3 Cristeche Estela, Penna, Julio - Métodos de Valoracién Econdmica de los Servicios Ambientales, enero
2008
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En otras palabras, es el traspaso del valor monetario de un bien ambiental (denominado sitio
de estudio) a otro bien ambiental (denominado sitio de intervencion) (Brouwer 2000). Este
método permite evaluar el impacto de politicas ambientales cuando no es posible aplicar
técnicas de valorizacion directas debido a restricciones presupuestarias y a limites de tiempo.
Las cifras derivadas de la transferencia de beneficios constituyen una primera aproximacion
valiosa para los tomadores de decisiones, acerca de los beneficios o costos de adoptar una

politica programa o proyecto a ejecutar.

Una de las principales ventajas de aplicar la transferencia de beneficios consiste en que ahorra
tiempo y dinero. Este método se utiliza generalmente cuando es muy caro o hay muy poco
tiempo disponible para realizar un estudio original, y, sin embargo, se precisa alguna medida.
No obstante, el método de transferencia de beneficios puede ser solamente tan preciso como
lo sea el estudio original. Ademas, es indispensable ser cauteloso con relacion a la
transitividad de los costos y las preferencias de una situacion a la otra. A su vez, es necesario
asegurarse de que los atributos de calidad ambiental a evaluarse sean los mismos, asi como

las caracteristicas de la poblacion afectada.

Existen distintas alternativas para la aplicacion de esta técnica: i) la transferencia del valor
unitario medio; i) la transferencia del valor medio ajustado; iii) la transferencia de la funcion

de valor, y iv) el meta-analisis (Azqueta, 2002).

Cabe sefialar que la calidad de las aproximaciones depende en una buena medida de la validez
de los estudios base para realizar la transferencia de beneficios y en la metodologia utilizada;
en nuestro caso utilizamos datos de estudios de impacto ambiental, categoria III realizados
en Panama, como lo son Puente sobre el Canal de Panama, Hidroeléctrica Cerro Grande;
categoria II como lo son La Rosa de los Vientos, Inversiones La Mitra, entre otros. Cuando
se cuenta con numerosos estudios fuente para realizar la transferencia de beneficios, puede
optarse entre diversas alternativas. Primeramente, se podria elegir aquél estudio que se
considere mas confiable, lo cual introduce un importante rasgo de subjetividad al analisis.
Otra alternativa consiste en establecer un rango de valores ordenados de menor a mayor y
optar por algun valor intermedio como aquél més probable. En este caso al igual que en el

anterior, se descarta la informacion contenida en los estudios que no resultan elegidos.
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Finalmente, para las externalidades sociales, hemos considerado el efecto multiplicador, el
cual es el conjunto de incrementos que se producen en la Renta Nacional de un sistema
econdémico, a consecuencia de un incremento externo en el consumo, la inversion o el

gasto publico.

La idea basica asociada con el concepto de multiplicador es que un aumento en el gasto
originard un aumento mayor de la renta de equilibrio. El multiplicador designa el coeficiente
numérico que indica la magnitud del aumento de la renta producido por el aumento de la
inversion en una unidad; es decir que es el nimero que indica cuantas veces ha aumentado la

renta en relacion con el aumento de la inversion.
En un modelo keynesiano es la inversa de la PMgS, es decir

1
PMgS

Y como:

PMgS =1—-PMgC
El multiplicador puede expresarse como:

1
X= ———
1— PMgC

11.1 Valoracion monetaria del impacto ambiental

11.1.1 Seleccion de los Impactos del Proyecto a ser Valorados

Al realizar un Estudio de Impacto ambiental se debe considerar claramente las implicaciones
que tiene el proyecto sobre algunos de los factores ambientales, por causa de los cambios

generados por una determinada accién del proyecto.

En el caso del proyecto “Brisas del Golf Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de
Arraijan, provincia de Panama Oeste”, se consideraron algunos impactos que responden

a las siguientes caracteristicas:
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e Que producen modificacion en el ambiente
¢ Que esta modificacion debe ser observable y medible.

e Que solo se consideran impactos aquellos derivados de la accion humana que

modifican la evolucion espontdnea del medio afectado.

e Para que la alteracion pueda ser considerada y valorada como tal, debe alcanzar una

dimension y una significaciéon minima que justifique su estudio y su medida.

En este sentido para seleccionar los impactos ambientales del proyecto que estaran sujetos a

la valoraciéon monetaria o econdmica, hemos considerado los siguientes criterios:
a) Que sean impactos directos, de alta o muy alta significancia.

b) Que se tenga la informacion y datos pertinentes para poder aplicar las técnicas de

valoracion econdmicas adecuadas.

11.1.2 Valoracion Monetaria de los Impactos Seleccionados

Para la valoraciéon monetaria del impacto ambiental del proyecto titulado “Brisas del Golf
Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de Arraijan, provincia de Panama Oeste” es
importante conocer las condiciones actuales en la que se encuentra el sitio seleccionado
conformado principalmente por fincas privadas con uso ganadero (antes del proyecto) y
estimar segun los recursos naturales existentes de acuerdo al disefio y desarrollo del proyecto,

cual pudiera llegar a ser la situacion del area con el proyecto ejecutado.

Vegetacion: La vegetacion presente en el area del poligono general del proyecto con una
superficie de 25.94 hectareas, en los corregimientos de Juan Demostenes Arosemena y
Nuevo Emperador, distrito de Arraijan, provincia de Panamé Oeste, esta representada por
rastrojo y vegetacion arbustiva que ocupan un 11.97%; 60.78% de pasto; de vegetacion

herbacea un 1.43% y un 25.82% conformado por bosque secundario.

En este caso se utiliz la escala de valoracion de impacto considerando solo aquellos que

cuentan con importancia media, alta y muy alta, de acuerdo a la Matriz de evaluacion y
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clasificacion de impactos para el proyecto en el estudio, desarrollada en el Capitulo 9 del

EsIA.

Tabla 11-2. Escala de valoracion de impacto

Si el valor es menor o igual que 25

Si el valor es mayor que 25 y menor o igual
que 50
Si el valor es mayor que 50 y menor o igual
que 75

™M) Moderado

(A) | Alto

Si el valor es mayor que 75

Para el presente estudio fueron considerados los 22 impactos ambientales y sociales
identificados tanto para la fase de construccion y operacion, de los cuales 14 impactos son
negativos y 7 positivos y casi todos clasificados como impactos moderados y altos; que

reflejamos en el cuadro siguiente:

Tabla 11-3. Resumen de la Valoracion de los Impactos Producidos

, POSIBLES IMPACTOS CLASIFICACION  METODOLOGIA
CODIGO ASOCIADOS SE  DEL IMPACTO
(INTERACCIONES)

R1 Cambios en los niveles de ruido -35/-27 MODERADO Transferencia de

Bienes
V1 C_ambl.os en los niveles de 31 MODERADO T?ansferenma de
vibraciones. Bienes
AG1 Cambio en e! patron.de drenaje de a0 MODERADO T?ansferenma de
las escorrentias pluviales Bienes
AG3 Deterlorp de, la cahrdad del agua 49/-8 MODERADO T?ansferenma de
superficial rio Copé Bienes
AG4 Intemp01on della c’ontmulrdad 45 MODERADO Ttansferenma de
fluvial superficial rio Copé. Bienes
S1 Cambio en los procesos erosivos. -45 MODERADO gzngs‘erenma de
3 Incremelr{to de procesos de 45 MODERADO Tyansferenma de
socavacion por la lluvia. Bienes
33 Cambios en la estabilidad del 32 MODERADO T?ansferenma de
terreno. Bienes
S4 Disminucion de infiltracion del 46 MODERADO Transferenma de
terreno. Bienes
. Cambio de
FL1 Perdida de cobertura vegetal =70 ALTO Productividad
FNI Perdida de habitat de fauna 63 ALTO Camblo.d.e
terrestre Productividad
Desplazamiento, ahuyentamiento Transferencia de
FN2 y/o disminucion de la movilidad de ~ -49 MODERADO Bienes

la fauna.

ESTUDIO DE IMPACTO AMBIENTAL CATEGORIA 1I Pagina 12 de 39



BRISAS DEL GOLF — ARRAIJAN TERCERA ETAPA A

Distrito de Arraijan, Provincia de Panamd QOeste 2022
) POSIBLES IMPACTOS CLASIFICACION METODOLOGIA
CODIGO ASOCIADOS SF DEL IMPACTO
(INTERACCIONES)

Afectacion a las poblaciones de

Transferencia de

FN3 . " -31 MODERADO .
especies acudticas. Bienes
Cambio en las condiciones de Efecto Multiplicador

SE] C(-)bertl.lrg,.cahdad y/o N 49 MODERADO de la Inversion
disponibilidad de los servicios
publicos y privados.

SE2 Increm(?nto de la infraestructura 57 ALTO Efecto Mult.lpllcador
comercial. de la Inversion
Molestias a la comunidad por Cambio de

SC2 generacion de ruido, vibraciones, -29 MODERADO ..

., Productividad
gases de combustion.

3C3 Ipcremento de la accidentalidad 29 MODERADO Camblo'd.e
vial. Productividad

3C5 Dlsmln}101on del déficit 61 ALTO Efecto Multllpllcador
habitacional. de la Inversion

EC1 Incremento en los ingresos del 38 MODERADO Efecto Mult.lpllcador
Estado. de la Inversion
Cambio en los niveles de Cambio de

EC2 ocupacion (empleo directo e 51 ALTO .

N Productividad
indirecto).

EC3 Incrgmento del valor de la 60 ALTO Precio de Mercado
propiedad.

EC4 Incremento de actividades 56 ALTO Efecto Multiplicador

econdémicas del sector terciario.

de la Inversion

A continuacidn, presentamos la valoracion econémica de estos impactos:

11.1.2.1 Beneficios Economicos Ambientales

Para calcular el valor economico de los beneficios asociados a la produccion de bienes y

servicios ambientales por la revegetacion del area, hemos considerado 2.0 hectareas para la

revegetacion por la pérdida de la cobertura vegetal conformadas por especies arboreas

ornamentales de flores con colores llamativos y fomentar la siembra de arboles frutales y

nativos en el perimetro del proyecto, con lo cual se espera mejorar no solamente las

condiciones ambientales del sitio seleccionado sino también el aspecto estético paisajistico,

en las areas de uso publico.

e Restauracion y/o Recuperacion del Area
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Para valorar el impacto ambiental de éste punto utilizamos el método de cambio de
productividad, por efecto de la transferencia de carbono a la atmosfera como factor de
valoracion; en donde cada hectarea contiene 175 toneladas de carbono y una tonelada de
carbono transferida a la atmoésfera, lo que equivale a 3.67 toneladas de didéxido de carbono
(CO»), la cual es obtenida de acuerdo a estudios realizados por el Center for International
Forestry Research (CIFOR), de acuerdo a informacion establecida en otros estudios de
impacto ambiental como lo son: Categoria II: Extraccion de Grava y Arena de rio para Obras
Publicas (Rio San Félix), Construccion de la Via de Acceso al area de expansion de la Zona
Libre de Colon Fase-II, Disefio y Construccion de Vias Colectoras Norte y Sur para el
Intercambiador Howard: Carretera Panamericana-Tramo Puente de las Américas-Arraijan;

Categoria 111 Puente sobre el Canal de Panama, en donde,

TONdeCO,TRANFERIDOporPROYECTO para:

Revegetacion = 13.40 * 175 *3.67 = 8,606.15 toneladas (CO»)

Como sefialamos anteriormente, el proyecto “Brisas del Golf Arraijan / Tercera Etapa A.,
Distrito de Arraijan, provincia de Panama Qeste” revegetard 13.40 has de arboles
ornamentales, por lo cual procedimos a calcular el servicio ambiental por conservacion que

brinda el bosque a la economia panameiia, cuyo resultado es el siguiente:
SA., = 8606.15 x90.70 = 780 577.80

Para el célculo de los beneficios o servicios ambientales obtenidos por la restauracion del
Bosque (PCV) hemos utilizado datos actuales de los mercados internacionales en donde el
precio, durante el mes de junio de 2022 es de 84.82€/ton, que es el precio promedio
establecido para 30 dias, segun la Bolsa de SENDECO: que es un Sistema Electronico de
Negociacion de Derechos de Emision de Dioxido de Carbono. Dicho valor est4 dado en euro
por lo cual se aplicod la conversion a dolares americanos para poder realizar los calculos
correspondientes a la fecha antes indicada (junio 2022), obteniendo como resultado

B/.90.70US$/tonelada.

11.1.2.2 Costos Economicos Ambientales

e R Cambios en los niveles de ruido
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En la actualidad el ruido equivalente a la actividad que se desarrollara en el area de influencia
del proyecto fue medido y los resultados obtenidos, se concluye que, los niveles de ruido
ambiental de fondo presentan niveles variables, en algunos casos exceden los limites
maximos permisibles en horario diurno y nocturno del Decreto Ejecutivo No. 1 de 2004, y
en otros presentan niveles que no exceden este limite. Esto producto de la variabilidad de los

escenarios y actividades que se llevan a cabo en las areas seleccionadas.

Sin embargo, en el area del proyecto durante la fase de construccion se esperan niveles de
ruido para los cuales se han tomado en cuanta algunas medidas de mitigacion tales como
barreras naturales (vegetacion, topografia, etc.) y uso del equipo de proteccion personal, para
los trabajadores como: tapones y orejeras contra ruido, segun la dosis de ruido en el puesto

de trabajo, en cumplimiento de la norma DGNTICOPANIT 44-2000.

De acuerdo con estudios recientes, presentados por URS Holding Inc. en el EsIA Cat. II
Estaciones Complementarias a la Linea 3 (Arraijdn Mall, Caceres y San Bernardino), en
Panama no contamos con estudios de disposicion al pago (DAP) de los hogares por reduccion
unitaria de dB(A) del ruido. Dado que dichas encuestas son relativamente costosas y no
fueron contempladas para esta consultoria, aplicaremos para este calculo los valores
estimados de un pais latinoamericano tipo con caracteristicas similares a Panama, en donde

se han aplicado encuestas DAP.

Sin embargo, para calcular el costo de la pérdida de bienestar ocasionada por el exceso de
ruido, se utiliz6 el Método de Transferencia de Bienes que permite interpolar un valor de un
estudio relacionado para obtener el dato. En este caso la experiencia chilena establecidé un
costo de B/.22.32 por decibeles anuales, en un periodo de 4 afios que dure la construccion.
Para lo cual se considerd un 20% de los hogares que puedan afectarse, que representa un
aproximado de 2,219 viviendas en el area de influencia directa e indirecta ubicadas en los
corregimientos Juan Demdstenes Arosemena y Nuevo Emperador, en el distrito de Arraijan,

provincia de Panama Oeste.

Para el célculo monetario de la perdida de bienestar ocasionado por exceso de ruido se utilizd

la siguiente formula:

ESTUDIO DE IMPACTO AMBIENTAL CATEGORIA 1I Pagina 15 de 39



BRISAS DEL GOLF — ARRAIJAN TERCERA ETAPA A
Distrito de Arraijan, Provincia de Panamd QOeste 2022

Cpptm = (Ha * Ca) * Capa * stn)

En donde,

Cretm Costo de la pérdida de bienestar ocasionada por exceso de ruido por tramo o
estacion

H, Numero de hogares afectados

C, Porcentaje de hogares afectados por el exceso de ruido

Capva Disposicion anual a pagar por reduccion de 1 dB(A) de ruido

dBsy Cantidad de dB(A) que se debe reducir por tramo o estacion

Se estimo el costo econdmico total por pérdida de bienestar utilizando la siguiente ecuacion:

Cppe = Z n Cppz1 + Cppzz + Cppzz + -+ Cppzn

donde,
Cpgr Costo total de la pérdida de bienestar.
Cpgzn Costo de la pérdida de bienestar relacionado a cada condicion, lugar, etc.

Tabla 11-4. Costo de la Pérdida de Bienestar debido al incremento de ruido

HOGARES COSTO ANUAL ANOS DE COSTO DEL
AFECTADOS POR DECIBELES EXPOSICION RUIDO
2,219 22.32 4.5 222,876.36

V1 - Cambios en los niveles de vibraciones.

De acuerdo con estudios recientes, presentados por URS Holding Inc. en el EsIA Cat. 11
Estaciones Complementarias a la Linea 3 (Arraijdn Mall, Caceres y San Bernardino), en
Panama no contamos con estudios de disposicion al pago (DAP) de los hogares por reduccion
unitaria de dB(A) del ruido, las actividades de construccion, el movimiento de maquinarias,
la demolicion de estructuras y las excavaciones, entre otras son factores que podrian generar

vibraciones durante la construccion.

En el caso de nuestro estudio, dado que la fuente de vibracion corresponde maquinarias y

equipos a los que estan directamente vinculados los trabajadores, la valorizacion monetaria
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de este impacto se vincula a las afectaciones de salud de cierto porcentaje los trabajadores
expuestos, que pueden sufrir de dolencias e incapacidades en la region mano-brazo o en el
cuerpo. La dolencia de mayor ocurrencia es el denominado “sindrome del dedo blanco o de
Reynaud”, que puede inhabilitar tendones, musculos, huesos y articulaciones en el area

mano-brazo y los dolores de espalda.

Sobre este tema se han realizado estudios sobre la “Determinacion de la exposicion a
vibraciones mano-brazo y cuerpo en trabajadores de la construccion y/o reparacion de
carreteras y puentes en Costa Rica™, en donde se utilizaron los siguientes datos para el
calculo de los costos unitarios asociados a dichas dolencias: 25 dias incapacidad; a razén de
B/.10.00 la hora multiplicado por 8 horas de jornada laboral diaria arrojando un costo diario
de B/.80.00-. Estos datos nos generan un costo total por incapacidad de B/.2,000.00 y gastos

médicos por un monto de B/.300.00-.

Para el calculo de la pérdida, por efecto de las vibraciones generadas en el proyecto, que
incapacitan a los trabajadores, se consider6 el 2% del total de los trabajadores que podrian

sufrir en algin momento incapacidades®

Tabla 11-5. Costos totales de salud debido al incremento de vibraciones en la construccion

DESCRIPCION UNIDAD DE MEDIDA VALOR
No. De Trabajadores Personas 92
Trabajadores incapacitados % 2%
Trabajadores incapacitados Personas 2
Costo Incapacidad + gastos médicos B/. B/.2,300.00
Total, Anual de la Pérdida en concepto de B/. B/.4,600.00

Incapacidad

o Disminucion de infiltracion del terreno

Para valorar este impacto se ha considerado investigacion realizada de los servicios
ambientales hidrologicos (SAH) en la Reserva de la Biosfera Barranca de Metztitlan,

Meéxico, en donde el problema planteado es que los usuarios de los SAH no estan pagando

4 Morales, Gabriela. Instituto Tecnoldgico de Costa Rica. 2010. Pagina 7.
3 IX Congreso de Salud Laboral. San Sebastian, Espafia
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por la recarga del manto freatico.® Se us6 el método de valoracion contingente (MVC) para
conocer la disposicion a pagar (DAP) por los SAH de los habitantes de la RBBM. La
disponibilidad a pagar por la recarga de agua es de $5.40 por mes por toma, que en nuestro
caso seria de B/.0.27 para la poblacion de los corregimientos de Juan Demostenes Arosemena
y Nuevo Emperador, distrito de Arraijan, provincia de Panama Oeste, tomando en

consideracion solo el 50% de la poblacion de los corregimientos.

o AG3 - Deterioro de la calidad del agua superficial rio Copé AGI1 — Cambio en el

patron de drenaje de las escorrentias pluviales

Las acciones directas asociadas a la fase de construccion en proyectos de este tipo, tales como
el movimiento de tierras mediante excavaciones y rellenos, la remocion de estructuras,
movilizacion de equipo pesado pueden producir un cambio significativo en el flujo de las

aguas superficiales.

Sin embargo, hemos considerado el valor econdmico de las afectaciones que podria generarse
a la calidad del agua, desde el punto de vista de los efectos a la salud, debido a la
contaminacion de los recursos naturales especialmente el hidrico y enfermedades humanas

de indole bacteriana y viral, que pudieran desarrollarse, tales como:

Tabla 11-6. Enfermedades humanas de indole bacteriana y viral que pueden desarrollarse,
debido a la contaminacion de los recursos naturales, durante la construccion del proyecto

AGENTE
ENFERMEDAD CAUSAL ALIMENTOS INVOLUCRADOS

Frutas y verduras regadas con aguas
Fiebre tifoidea Salmonella typhi servidas, alimentos contaminados por un
manipulador enfermo.

Frutas y verduras regadas con aguas

Fiebre paratifoidea Salmone}la servidas, alimentos contaminados por un
paratyphi manipulador enf
pulador enfermo.
Shigella
dysenteriae, Frutas y hortalizas regadas con aguas
Shigellosis S. flexneri, S. servidas. Manos del manipulador
boydii, portador
S. sonnei

¢ Monroy Hernédndez - 2011 Valoracion econdmica del servicio ambiental hidrolégico en una reserva de la
biosfera
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AGENTE
ENFERMEDAD CAUSAL ALIMENTOS INVOLUCRADOS
Gastroenteritis y Escherichia Alimentos o agua contaminada con la
diarrea Coli patdgena bacteria.
Pescados o mariscos crudos, alimentos
Colera Vibro cholerae lavados o preparados con agua
contaminada.
Virus de la hepatitis A  Hepatitis A Verduras regadas con aguas servidas.

Agua y alimentos contaminados con

Enteritis por rotavirus Rotavirus
heces fecales.

Para el presente documento se tom6 como dato principal las posibles enfermedades causadas
por la contaminacion hidrica relacionadas por el aumento de los sélidos suspendido y la
turbiedad que pueda provocar la actividad, tomando en consideracion el nimero de habitantes
del area de influencia directa y los costos incurridos para atender y curar r a una persona
enferma, utilizando los indicadores de salud que maneja el Banco Mundial para el periodo
2011-2015 sobre los gastos de salud desembolsados por un paciente (% del gasto privado de
salud), que es de B/.83.20 (afio 2014), en los cuales se consideran las gratificaciones y los
pagos en especie a los médicos y proveedores de farmacos, dispositivos terapéuticos y otros
bienes y servicios destinados principalmente a contribuir a la restauracion o la mejora del
estado de salud de individuos o grupos de poblacion. Las proyecciones se realizaron tomando
en cuenta la poblacion de los corregimientos de Juan Demostenes Arosemena y Nuevo
Emperador, del Distrito de Arraijan, provincia de Panama Oeste, los gastos desembolsados
por pacientes, toda vez al darse una alteracion de la calidad del agua podrian generarse

enfermedades virales y bacterianas como las sefialas anteriormente.

o  AG4 — Interrupcion de la continuidad fluvial superficial rio Copé.

En un estudio realizado por Elektra Noreste, S.A. para la construccion de la Hidroeléctrica
El Salto, se hace referencia a que los rios, lagos y embalses también captan CO; al igual que

la atmosfera, los océanos y los bosques.

Dicho estudio cita que “Un grupo de cientificos entre los que se encuentra el investigador del
Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC) de Espaiia, Carlos Duarte publica un

informe en la revista “Ecosystems”, en el que apunta a los sedimentos de los ecosistemas

ESTUDIO DE IMPACTO AMBIENTAL CATEGORIA 1I Pagina 19 de 39



BRISAS DEL GOLF — ARRAIJAN TERCERA ETAPA A
Distrito de Arraijin, Provincia de Panamda Qeste 2022

acuaticos como sumideros de carbono. Los rios, embalses y lagos, por tanto, captarian CO>
y ayudarian a mitigar el cambio climatico: un 12% del CO2 quedaria almacenado en sus
sedimentos, un 48% seria transportado (rios) hasta los océanos y el 40% volveria a emitirse

a la atmosfera”.

Partiendo de esta premisa podria decirse que el uso de las aguas, en un area de 1108.95
hectareas produciria efectos negativos por la pérdida de capacidad de captura de carbono en

un 12% que se almacena en los sedimentos,
Sedimentos = 0.00399756 * 175 * 3.67 = 2.52 toneladas (CO,)

PS =2.52%90.70 = 228.87

e S1-Cambio en los procesos erosivos y S-2 Incremento de procesos de socavacion por

la lluvia
o Pérdida de productividad del Suelo

El valor econémico de la pérdida de productividad por hectérea’ en un sitio determinado i se

aproxima en el estudio utilizado como referencia con la siguiente ecuacion:

Ci = By * Ayy;

Ci=Pm * Ayjj

Donde
C; Es el costo de la erosion por hectéarea

P, Es el precio de mercado por tonelada de producto agricola, y

7 ;Cuanto nos cuesta la erosion de suelos? Aproximacion a una valoracién econdmica de la pérdida de suelos
agricolas en México Helena Cotler, Carlos Andrés Lopez, Sergio Martinez-Trinidad (2011)
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Ay;;  Es la pérdida de producto en toneladas/ha asociada a la pérdida de centimetros de

suelo en el sitio 1.

El precio de mercado utilizado es de B/.248.00 USD por tonelada, en un escenario critico
que se establece para un rango maximo de (0.3 ton/ha) y el rendimiento promedio de ton/ha
para los cultivos agricolas que se establece en 2.29 ton/ha promedio, Obteniendo un valor

total de:
VE = 2594 x 567.92 = 14 731.84
o Pérdida de Nutrientes por erosion del suelo

Para valorar este impacto ambiental utilizamos el método de Costo de Reemplazo® del
impacto ambiental, en donde se consideraron las cantidades y el costo de fertilizantes
requeridos para reemplazar los nutrientes medidos que se pierde a consecuencia de la erosion
de suelos. Los resultados obtenidos en dichos estudios aproximan al costo del servicio
ambiental por la presencia de macronutrientes, en donde se considerd el escenario critico
establecido (donde 1 cm de suelo erosionado ocasiona la pérdida de 300 kg) y se establece el
costo en B/.22.10 por hectarea, tomando en consideracion los costos asociados a la pérdida
de nitrogeno, fosforo y potasio alcanzan (B/.6.2 por ha, B/.9.6 por ha y B/.6.3 por ha),

respectivamente.

Partiendo de esta premisa, podria decirse que el valor econdmico del servicio ambiental que
brinda el componente forestal sobre conservacion de suelos, se multiplica el valor econdmico
por la pérdida de nutrientes (B/. 22.10) por el nimero de hectéareas totales que se afectaran
con la pérdida de la cobertura vegetal que producirian efectos negativos por la pérdida de

nutrientes en el suelo.
Para esta estimacion utilizamos la siguiente ecuacion:

VE (Cs) = AD = Ve

8 ;Cudanto nos cuesta la erosion de suelos? Aproximacion a una valoracién econdmica de la pérdida de suelos
agricolas en México Helena Cotler, Carlos Andrés Lopez, Sergio Martinez-Trinidad (2011)
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Donde:

VE Valor economico del servicio ambiental conservacion de suelos
AD  Pérdida de Cobertura Vegetal

Ve Valor econdémico de la pérdida de nutrientes

VE = 25.94 * 22.10 = 573.27

o S4 - Disminucion de infiltracion del terreno.

En la etapa de construccion, los impactos al suelo estan relacionados con las pérdidas de
suelo por erosion hidrica durante la estacion lluviosa, la erosion edlica durante la época seca
y la compactacion de los suelos, principalmente en las areas auxiliares. Estos impactos estan
asociados a la remocion de cobertura vegetal, movimiento de tierras, habilitacién de caminos
de acceso hacia los sitios de disposicion de material de excavacion y campamentos, entre

otros.

Con este impacto las particulas del suelo sufren un “reordenamiento”, aumentando el
contacto entre ellas, disminuyendo el espacio poroso e incrementando la densidad aparente”
(Soil Science Society of América, 1996), siendo uno de los efectos mas conocidos la
reduccion del espacio poroso, principalmente de los macro poros, acompaiiado por un

aumento en la resistencia del suelo a la penetracion.

Estos fendémenos tienen implicancias directas e indirectas sobre el desarrollo de los cultivos
al afectar principalmente el abastecimiento de agua y nutrientes a la planta, ya que alteran la
capacidad de infiltracion de agua y su redistribucion en el perfil del suelo, la aireacion, la
resistencia mecanica del suelo a la penetracion de las raices, la transferencia de calor y el
movimiento de nutrientes. La reduccion de la tasa de infiltracion aumenta las pérdidas por
escurrimiento y disminuye la reserva disponible para los cultivos, comprometiendo la

productividad de estos.

Para la valoraciéon econdmica el impacto de la compactacion del suelo, consideramos el
método de transferencia de bienes y asumimos el concepto de costo de oportunidad utilizado

EsIA Cat. II Estaciones Complementarias a la Linea 3 (Arraijan Mall, Caceres y San
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Bernardino)® y valoraremos la pérdida de productividad agricola de un producto tipico de

siembra del area, como consecuencia de dicha compactacion. En este caso hemos escogido

el arroz.
Tabla 11-7. Valoracion Economica de la Compactacion del Suelo
Indicador Unida.d de Valor
medida
Area afectada por compactacion hectarea 25.94
Rendimiento (arroz) QQxha 98
Produccion potencial del area afectada QQ 2,542.12
Pérdida de produccién por compactacion % 20%
Pérdida de produccion por compactacion QQ 508.42
Valor comercial arroz QQ 24.5
Monto de la pérdida por compactacion B/. 12,456.39

o FLI - Pérdida de cobertura vegetal.

El proyecto “Brisas del Golf Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de Arraijan, provincia
de Panama QOeste” afectard 25.94 hectareas de cobertura vegetal conformada por herbazales,
rastrojos, algunos arboles dispersos; pasto y bosque maduro, ocasionando la pérdida de la

flora en el area de influencia directa del proyecto, las cuales se describen a continuacion:

Tabla 11-8. Tipo de Vegetacién que se afectara por has y porcentaje

Clase Area ha. %
Bosque Secundario 6.70 25.82
Pasto 15.77 60.78
Rastrojo y Vegetacion Arbustiva 3.10 11.97
Vegetacion Herbacea 0.37 1.43
Total 25.94 100.00%

Para valorar este impacto ambiental utilizamos el método de cambio de productividad, por
efecto de la transferencia de carbono a la atmosfera como factor de valoracion; en donde cada

hectarea contiene cierta cantidad de toneladas de carbono de acuerdo al tipo de vegetacion,

% URS Holdings, Inc. Octubre, 2018
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la cual es obtenida de acuerdo a estudios realizados por el Center for International Forestry
Research (CIFOR), quienes indican que cada hectarea de bosque tropical contiene 175
toneladas de carbono, y una tonelada de carbono transferida a la atmdsfera, lo que equivale

a 3.67 toneladas de didxido de carbono (CO»).

Para los herbazales y pasto, se considerd que el mismo esta compuesto por vegetacion de
gramineas, algunas herbaceas y arboles dispersos, que fueron o que alin se conservan como
areas de potrero, para los cuales se considero el valor asignado a la actividad silvopastoril de
acuerdo a informe presentado por “MIRANDA, Taymer; MACHADO, R; MACHADO,
Hilda y DUQUESNE, P. sobre Carbono secuestrado en ecosistemas agropecuarios cubanos
y su valoracion econdmica.: Estudio de caso. Pastos y Forrajes (2007, vol.30, n.4
[citado 2015-01-02], pp. 0-0) el cual establece para la actividad silvopastoril 126.62 ton de
COx/ha/afio.

La formula aplicada para este impacto es la siguiente:
TONdeCO, TRANFERPROYECTO = No.has * CO¢on/na * Frcoz

en donde,

TONdeCO,TRANFERIDOporPROYECTO - Toneladas de dioxido de carbono
(CO») transferidas por El Proyecto,

Tabla 11-9. Célculo de Carbono por hectareas segtin tipo de Vegetacion

Toneladas de Factor de
i No. de Carbono por i
Tipo de has 10p Transferencia de Total. de Toneladas
Vegetacion Hectarea carbono (CO2 = >
Afectadas
Ton CO2/ha 3.67 ton)
Bosque Secundario 6.70 175 3.67 4,303.07
Pasto 15.77 126.62 3.67 7,328.25
Rastrojo y
Vegetacion 3.10 126.62 3.67 1,440.56
Arbustiva
Vegetacion Herbacea 0.37 175 3.67 237.63
13,309.44
Total, de Has 25.94

Total, de Toneladas
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Las 25.94 hectareas que se van a afectar, producen 13,309.44 toneladas de CO; y para el
calculo del costo de 1a Pérdida de la Cobertura Vegetal (PCV) Hemos utilizado datos actuales
de los mercados internacionales en donde el precio, durante el mes de junio de 2022 es de
84.82 €/ton, que es el precio promedio establecido para 30 dias, segin la Bolsa de
SENDECO: que es un Sistema Electronico de Negociacion de Derechos de Emision de
Dioxido de Carbono. Dicho valor esta dado en euro por lo cual se aplicéd la conversion a
dolares americanos para poder realizar los calculos correspondientes a la fecha antes indicada

(junio 2022), obteniendo como resultado B/.90.70 US$/tonelada.

Con dicho dato procedimos a calcular el costo de la pérdida de capacidad de captura de

carbono por falta de cobertura vegetal (PCV) del proyecto, cuyo resultado es el siguiente:
PCV =13 309.44 x90.70 = 761 597.71

e FNI — Perdida de habitat de fauna terrestre y FIN2 — Desplazamiento, ahuyentamiento

y/o0 disminucion de la movilidad de la fauna.

La principal amenaza y causa de la pérdida del hébitat es la destruccion y fragmentacion de
los bosques, la pérdida de habitat de las especies de fauna silvestre asociadas a diferentes
tipos de habitat es la principal causa de la desaparicion de especies, especialmente por

aquellas que se encuentran en alguna categoria de manejo especial.

De acuerdo con estudios recientes, presentados por URS Holding Inc. en el EsIA Cat. 11
Estaciones Complementarias a la Linea 3 (Arraijan Mall, Caceres y San Bernardino), Panama
existe un promedio para cada hectarea de bosque que contribuye a reducir la produccion de
sedimentos en 14,32m’ al afio, lo cual corresponde a un valor econdémico por servicios
ambientales de B/. 197.40. El proyecto utilizara 25.94 has de vegetacion en el area de
influencia directa del proyecto, conformada por bosque secundario intermedio y gramineas,

ocasionara la modificacion del habitat del area.
Para calcular el valor econdmico de este impacto se aplica la siguiente formula:

CSA = VB, * Sdbha
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en donde,

CSA = Costo de la pérdida de servicios ambientales por modificacion de habitat
VB, = Valor de los bienes y servicios ambientales

Sdbha = Superficie deforestada de bosque

El costo de la pérdida de bienes y servicios ambientales debido a la modificacion del habitat

tiene un valor economico de B/.5,120.56 anuales.

o Afectacion a las poblaciones de especies acudticas.

Durante la etapa de construccion actividades como la limpieza y remocion de la capa vegetal,
el movimiento de tierra, paso de camiones y vehiculos, disposicion de material de
excavacion, operacion de instalaciones provisionales, etc., serdn las principales en generar
alteraciones sobre los organismos acudticos. Se podria producir un aumento en la
sedimentacion de las fuentes hidricas, originada por el movimiento de tierra y la erosion

causada.

Este impacto no fue valorado directamente, toda vez no se reportan especies que estén bajo
los pardmetros establecidos para ser considerados como amenazadas, vulnerables, endémica
o en peligro, segun las normativas nacionales e internacionales, tal como se indica en el

capitulo 7 del presente estudio.

Sin embargo, la valoracion econdmica relacionada con las afectaciones del rio Copé ya
fueron consideradas en la sedimentacion, alteracion del cauce del rio y alteracion de los

niveles freaticos.

11.2 Valoracion monetaria de las Externalidades Sociales

Es importante indicar, que, aunque en el articulo 26 del capitulo III del Decreto Ejecutivo
No, 123 de 14 de agosto de 2009, en el cual se establecen los contenidos minimos de los
estudios de impacto ambiental, segiin categoria; los “Categorias II” no requieren la
valoracion monetaria de las Externalidades Sociales, se ha procedido a cuantificar algunos
de ellos, para enriquecer el documento y poder determinar la conveniencia para el pais de

ejecutar el presente proyecto.
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El Proyecto se desarrollara en el corregimiento de Juan Demostenes Arosemena, ubicado en
el limite con el corregimiento de Nuevo Emperador, ambos del distrito de Arraijan. La

incidencia del componente social serd en estos dos corregimientos.

El corregimiento Juan Demostenes Arosemena cuenta con una superficie de 40.7 km? y el
corregimiento de Nuevo Emperador, cuenta con una superficie de 107.6 km?. Segun los datos
censales del Instituto Nacional de Estadistica y Censo, del afio 2010, el corregimiento de Juan
Demostenes Arosemena posee 37,044 habitantes y una densidad de 909.8 habitantes por
kilometros cuadrados, en cuanto al corregimiento de Nuevo Emperador, posee una poblacion

de 3,903 habitantes y una densidad de 36.3 habitantes por kilémetro cuadrado.

Actualmente el area donde se desarrollarda el proyecto no mantiene un uso o
aprovechamiento, el mismo hace mas de 10 afios, fue utilizado para fines ganaderos por los

propietarios anteriores.

En el corregimiento de Juan Demostenes Arosemena, se identifican 3,046.05 hectareas de
superficies de explotacion agropecuarias, de las cuales 2,892.41 hectareas cuentan con titulo
de propiedad. De igual forma, el corregimiento de Nuevo Emperador presenta una superficie
de 1,469.62 hectareas de explotacion agropecuaria, de las cuales 810.11 hectareas cuentan
con titulo de propiedad. Estas explotaciones agropecuarias, representan mas del 70% de la
superficie en el corregimiento Juan Demdstenes Arosemena. Lo cual demuestra que muchas
de las areas colindantes, inclusivo el mismo terreno donde se desarrollara el proyecto, son de

usos con fines agropecuarios, incluyendo la ganaderia o pecuaria.

El ingreso mensual promedio por habitantes es de B/.503.00 balboas mensuales, mientras
que el ingreso mensual familiar o por hogar, segun el Censo 2010, es de B/.1,003.00 balboas
para el corregimiento Juan Demostenes Arosemena y para el corregimiento de Nuevo

Emperador son de B/.400.00 y B/.542.00 respectivamente.

11.2.1 Beneficios Economicos Sociales

Para el calculo de la Valoracion Monetaria de las Externalidades Sociales, para el proyecto

“Brisas del Golf Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de Arraijan, provincia de Panama
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Oeste” las externalidades sociales de mayor potencial, por su gran impacto a la region como

lo es:

o Aporte de ingresos a la economica local

El proyecto “Brisas del Golf Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de Arraijan, provincia
de Panama Oeste”, incrementard la economia local, debido al efecto multiplicador de la
inversion. El monto total estimado de la inversion es de 35,000,000 millones de balboas,
durante los cuatro afios y 5 meses (4.5) afios que dure la construccion de la obra, es decir,

alrededor de 7,777,778 millones de balboas anuales.

El efecto multiplicador del sector construccién a nivel nacional es de 1.64'9; el cual nos
indica que por cada balboa invertido hay un beneficio mayor, por lo tanto, el impacto sobre

la economia es el siguiente:

Proyecto = IE; x I, x EM

en donde:

IE; = Impacto en la economia local que se considera = 60% de la inversion
I = Inversion Anual =7,777.7 millones anuales

EM = Efecto multiplicador Nacional para el sector Construccion =1.64

Obteniéndose el siguiente resultado:

Proyecto = 0.60 = 7 777.7 (Millones de balboas) *x1.64 = 7 653.3 millones de balboas

anuales.

El aporte a la economia local (regional y provincial) serd de 7,653.3 millones de balboas
anuales, es decir de B/.34,440,000 millones de balboas durante la construccion y adecuacion

del proyecto, el cual se espera que se ejecute en 4.5 afios.

10 Consejo Nacional de la Empresa Privada (CONeP), Propuesta del Sector Privado para la Reactivacion Econdmica.
Panama, abril 2021
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En cuanto al efecto multiplicador que generara a la economia de la region por los proximos
diez (10) afios proyectados serd de B/. 51,259,929 millones de balboas, lo que se traduce en
multiples beneficios para la region, con la construccion del proyecto “Brisas del Golf
Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de Arraijan, provincia de Panama Oeste”, que

redundara en una mejor calidad de vida.

El efecto multiplicador de la inversion en el sector construccion, hace que el proyecto genere

otros impactos econdmicos y sociales que resultan valiosos a las comunidades, tales como:

o SE1 - Cambio en las condiciones de cobertura, calidad y/o disponibilidad de

los servicios publicos y privados.

Con la ejecucion del proyecto se requerird contratar y aumentar la oferta de algunos servicios
publicos, entre estos: aceras, servicios de suministro de agua potable, electricidad, telefonia,
alcantarillado, entre otros. Parte de estos servicios publicos seran instalaciones nuevas, lo

cual generara beneficios para la comunidad colindante del proyecto.
o SE2 - Incremento de la infraestructura comercial.

Con el desarrollo del proyecto se espera el crecimiento comercial y de servicios en el area de
influencia del proyecto, tanto durante la etapa de construccion como en la etapa de operacion,

y el cual ha sido considerado como un impacto positivo.
o SCS5 - Disminucion del déficit habitacional.

El proyecto incrementa la oferta de viviendas en el sector de Arraijan. Creando un impacto

positivo en el déficit habitacional.
o ECI1 - Incremento en los ingresos del Estado.

El proyecto es una inversion privada que permite dinamizar la economia de la region,
producto de mejora en la economia, se traduce en crecimiento de la cantidad de empleos y
disminuyendo el déficit habitacional. Todo lo antes descrito permite de forma indirecta

generar ingresos para el Estado.
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o EC4 -Incremento de actividades economicas del sector terciario.

Al incrementar proyectos urbanisticos en la zona, esto atrae empresarios y profesionales al
area, que requieren de espacios para ubicar sus emprendimientos, adquirir o mejorar los
negocios existentes, se considera que uno de los impactos positivos que el proyecto generara

durante la etapa de construccion extensible para cuando las residencias sean ocupadas.

e FEC2— Cambio en los niveles de ocupacion (empleo directo e indirecto).

El proyecto tendra influencia sobre el factor social de forma positiva, en todas sus fases y en
cada uno de los componentes es el de empleo, éste se verd impactado positivamente ya que
para el desarrollo de la obra se necesitard de mano de obra calificada y no calificada, lo cual
permitira a los pobladores de la zona tener opcion de realizar labores en el proyecto, que

permitira mejorar la calidad de vida de la poblacion.

Bien es cierto que el proyecto podria generar unos 100 empleos directos, con salarios
promedios entre B/.700.00 y B/.800.00-. Entre los empleos indirectos podemos sefalar a los
transportistas, pues su labor es de largo plazo, técnicos que realizaran el mantenimiento y
supervision para garantizar el buen funcionamiento de este. Asimismo, generara
remuneraciones en la region a concesionarios que guarden relacion con las actividades que

desarrolle en el area de influencia del proyecto y de cuan exitoso sea el resultado de este.

Bien es cierto que el proyecto empleara 10 personas de manera directa durante la etapa de
operacion; y unas 100 personas de manera indirecta todas aquellas personas entre

concesionarios y contratistas que interactian con las actividades del proyecto.

Entre los empleos indirectos podemos sefialar a los transportistas, pues su labor es de largo
plazo, son un factor preponderante en el manejo y movimiento de la produccion que llegaré
al proyecto. Asimismo, generara remuneraciones en la region a concesionarios que guarden
relacion con las actividades que desarrolle el proyecto y de cuan exitoso sea el resultado de

este.

e FEC3 - Incremento del valor de la propiedad.
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Fue considerado como un impacto potencial durante la etapa de operacion, ademas que fue
categorizado como socioecondmico, es necesario indicar que tal como se menciona en el
Cap. 11 del EslA del proyecto presentado, se utilizan precios de mercado, toda vez el catastro
inmobiliario es un registro llevado por la administracion del estado, en el cual se describe el
valor total de un inmueble, que en Panama es otorgado por la Autoridad Nacional de Tierras
(ANATI) para su registro y correspondiente tasar el impuesto de bien inmueble ante la
Direccion General de Ingresos (DGI) del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). En
nuestro caso, dependiendo de las condiciones econdmicas y el crecimiento del area donde se
ejecutara el proyecto y se encuentra el inmueble, el valor catastral puede elevarse anualmente
alrededor del 5% al 20%. Cabe sefalar que éste valor es conocido como plusvalia que es el
beneficio que obtienen los propietarios como resultado de una diferencia positiva entre el
precio al que se compro el inmueble y el precio de su venta en una operacion o transaccion
econdmica, debido a las mejoras del entorno donde se emplaza la propiedad a través del
tiempo debido a diferentes factores como la accesibilidad, la ubicacion dentro del entorno

urbano, los servicios e infraestructura, el valor urbano y el arquitectonico.

En lo que respecta a este punto el proyecto aproximadamente a unas 11,097 viviendas
elevando la plusvalia de las propiedades del area. Para ello, hemos considerado los cambios

en el uso de suelo.

Tabla 11-10. Valoraciéon Econémica de cambios en el uso del suelo por valor del metro

cuadrado.
INDICADOR Ul;llllz)l‘;]]))ADE CANTIDAD/VALOR
Valor actual de m? de tierra B/. 200.00
Valor futuro de m? de tierra B/. 350.00
Valor actual de la propiedad B/. 51,880,000
Valor futuro de propiedad comercializable B/. 90,790,000
Beneficio por revalorizacion area comerciable B/. 39,910,000

11.2.2 Costos Economicos Sociales

En el caso de los costos econdmicos sociales, hemos considerados los costos de la gestion

ambiental que se generaran para el desarrollo de las actividades relacionadas con el proyecto.
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e SC3 — Incremento de la accidentalidad vial.

Para el céalculo de los accidentes laborales, durante la fase de operacion se tom6 como dato
principal un salario promedio de trabajador en B/.800.00 por el porcentaje establecido de
acuerdo con la Ley de la Republica en materia de Riesgos Profesionales para el sector

construccion.

Para el calculos de accidentes ocurridos a terceros presente documento se tomo6 como dato
principal los indicadores de salud que maneja el Banco Mundial para el periodo 2011-2015
sobre los gastos de salud desembolsados por un paciente (% del gasto privado de salud), que
es de B/.83.20 (afio 2014), en los cuales se consideran las gratificaciones y los pagos en
especie a los médicos y proveedores de farmacos, dispositivos terapéuticos y otros bienes y
servicios destinados principalmente a contribuir a la restauracion o la mejora del estado de
salud de individuos o grupos de poblacion. Las proyecciones se realizaron tomando en
cuenta solo el 10% de la poblacion del area directa de influencia del proyecto y los gastos
desembolsados por pacientes, toda vez los costos asociados con los accidentes que podrian

desarrollarse a causa de los trabajos que se realicen por el proyecto.

o SC-2 Molestias a la comunidad por generacion de ruido, vibraciones, gases de

combustion.

Se estim6 un valor econdmico por efectos a la salud de los pobladores del area considerando
las molestias que se puedan generar por el impacto de los altos niveles de ruido que se
generaran, los malos olores, las vibraciones que pueden ocasionar enfermedades tales como:
Dificultad en conciliar el suefio; pérdida de calidad del suefio; Dificultad en la comunicacion

verbal; Probable interrupcion del suefio; alergias, dolores de cabeza, entre otros.

Para ello se considero la valoracion de este posible impacto ambiental utilizando el valor del
seguro social actual que es el 9.75% del ingreso promedio de la poblacion ocupada
(B/.433.00), lo que representa B/.42.22 mensuales. Por lo tanto, tomando en cuenta que las
personas se hallan en planillas recibiran 12 sueldos (sin considerar gratificaciones) al afio lo

que determina un valor anual de B/.506.61 por persona.
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Este calculo se aplico al 28.61% de la poblacion de los corregimientos de Nuevo Emperador
y Juan Demostenes Arosemena, distrito de Arraijan, provincia de Panama Oeste que cuenta

con seguridad social.
Costo de la Gestion Ambiental

El Costo de la Gestion Ambiental estimado en el Capitulo 10 es el siguiente:

Tabla 11-11
Tabla 11-11. Costo de Gestion Ambiental
No. Actividad Costo Estimado
1. Cumplimiento de disposiciones ambientales
5 Equipos de proteccion personal para los colaboradores
del proyecto.
3. Botiquin e insumos
4. Implementacion de las medidas de mitigacion.
5. Imprevistos para otros gastos
6. Plan de Educacion Ambiental 1,290,600
7. Plan de Rescate de Fauna y Flora
8. Plan de Monitoreo
9. Supervision y seguimiento de la gestion ambiental del
PMA.
10. Costo de Evaluacion del EslA
11 Letrero de proyecto por resolucion de aprobacion del

Ministerio de Ambiente

La incorporacién de la valoracion monetaria del impacto ambiental en el flujo de fondo neto
se realiza con el fin de poder destacar la importancia relativa de todos los aspectos
relacionados con el proyecto, a fin de garantizar la ejecucion del proyecto, considerando el

valor de los recursos y las medidas de mitigacion.
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11.3 Calculos del VAN

Sobre este punto es importante indicar, que, aunque en el articulo 26 del capitulo III del
Decreto Ejecutivo No, 123 de 14 de agosto de 2009, en el cual se establecen los contenidos
minimos de los estudios de impacto ambiental, segiin categoria; los “Categorias II”’ no
requieren el Célculo del Valor Actual Neto (VAN), se ha considerado la estimacion de
algunos indicadores de viabilidad que permitan la medicién econdomica haciendo énfasis en

la perspectiva social del proyecto.

Para computar los mas importantes de estos indicadores el dato fundamental es la sucesion
de valores anuales de ingresos y gastos totales, cuyas diferencias constituyen el ingreso neto
anual positivo o negativo del proyecto, ya sea por sus valores tomados de afio en afio o
acumulados, este dato permite computar la Tasa Interna de Retorno (TIR) del proyecto, el

Valor Neto Actualizado (VNA) de sus ingresos y la Relacion Beneficio/Costo.

El flujo proyectado a 10 afios arroja los siguientes criterios de evaluacion con su

correspondiente andlisis de sensibilidad:

e Tasa Interna de Retorno Econémico (TIRE): Mide la rentabilidad economica bruta
anual por unidad monetaria comprometida en el proyecto; bruta porque a la misma se le

deduce la tasa de social de descuento anual del capital invertido en el proyecto.

LR,

VPN = ==
(1+0)¢

El Flujo Proyectado a 10 afios, representa una Tasa Interna de Retorno de 95.22%, la cual
nos sefala la eficiencia en el uso de los recursos y la misma se mide con el costo del capital
invertido para determinar si es o no viable ejecutar la inversion, es decir, la tasa de

actualizacion que hace que los flujos netos obtenidos se cuantifiquen a un valor actual igual

ao.

En el caso del proyecto “Brisas del Golf Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de
Arraijan, provincia de Panama Oeste”, la TIR resultante nos demuestra que el proyecto se

puede ejecutar; puede cubrir los compromisos financieros y aportar un adecuado margen de
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utilidad privado y un aporte significativo al crecimiento econémico del pais, ya que

fortalecera la capacidad del sistema integrado nacional para brindar un mejor servicio.

Fecha de
valoracion
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e Valor Actual Neto Economico (VANE): En cuanto al Valor Actual Neto Economico al
contrario de la TIR cuantifica los rendimientos de una inversion al valor presente
utilizando como tasa de actualizacion de corte, es decir determina al dia de hoy cual seria

la ganancia en determinada inversion a determinada tasa de interés.

En este caso la ganancia seria de B/. 201,117,801 millones con una tasa de descuento del
10%.

En el proyecto bajo andlisis, el Valor Neto Actual o Valor Presente Neto indica que la
diferencia entre los flujos netos positivos y negativos, representan un saldo positivo
26,982,028 balboas hoy en dia, es decir el proyecto a partir del segundo (2do) aiio esta en
capacidad de cubrir la inversion, ya que los ingresos superan los costos, dando como

resultado una mayor proporcion de flujos netos positivos.

e Relacion Beneficio Costo: Mide el rendimiento obtenido por cada unidad de moneda
invertida y se obtiene dividiendo el valor actual de los beneficios brutos entre el valor

actual de los costos brutos, obtenidos durante la vida util del proyecto.
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C
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Para el proyecto en analisis se logré una Relacion Beneficio/Costo de 2,60, es decir, refleja
que por cada dolar invertido en la operacion del proyecto se obtienen 1.60 balboas de
beneficio social, lo que nos indica que el mismo tiene una buena viabilidad econdémica, toda
vez los ingresos superan los costos en cada doélar que se invierte en las actividades y
operaciones normales del proyecto y que tienen un impacto econémico a la sociedad en su
conjunto y como se ha sefialado con anterioridad, permitira el mejoramiento de la capacidad

integral del sistema.

Tabla 11-12. Criterios de Evaluacion con Externalidades

CRITERIOS DE EVALUACION VALORES
Tasa Interna de Retorno (TIR) 95.22%
Valor presente Neto (VAN) 201,117,801
Relacion Beneficio-Costo 2.60

Para una mejor comprension de los efectos positivos y adversos en materia ambiental y
social, a continuacion, presentamos, el cuadro de “Flujo de Fondo Neto, con externalidades”,
el cual incluye todos los beneficios y costos externos que impactan de manera mas
significativa al desarrollo del proyecto “Brisas del Golf Arraijan / Tercera Etapa A.,

Distrito de Arraijan, provincia de Panama Oeste”.
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Tabla 11-13. FLUJO DE FONDO NETO PARA LA EVALUACION ECONOMICA CON EXTERNALIDADES Proyecto: “Brisas del Golf
Arraijan / Tercera Etapa A., Distrito de Arraijan, provincia de Panama Oeste”
(en millones de balboas)

HORIZONTE DEL PROYECTO (ANOS)

CUENTAS INVERS. ANOS DE OPERACION LIQUID.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
FUENTES DE FONDOS
Ingresos Totales 5,476,222.22  11,226,255.56  11,506,911.94  11,794,584.74  12,089,449.36
Valor de rescate 23,333,333
Externalidades Sociales 39.870.000 45.,258.603 50,916,635 51,192.801 51.,475.871 51,766,018  39.870.000 39.870,000 39.870,000 39,870,000
Incremento de la 0 5,388,603 11,046,635 11,322,801 11,605,871 11,896,018 0 0 0 0
infraestructura comercial
Cambio en los niveles de 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000
ocupacion (empleo directo e
indirecto)
Incremento del valor de 38,910,000 38,910,000 38,910,000 38,910,000 38,910,000 38,910,000 38,910,000 38,910,000 38,910,000 38,910,000
la propiedad
Externalidades Ambientales 0 780,578 780,578 780.578 780,578 780,578 780,578 780,578 780,578 780,578
Revegetacion 780,578 780,578 780,578 780,578 780,578 780,578 780,578 780,578 780,578

T N N NN N N N N N N N N N N N N N NN NN NN NN NN N NN NN N NN N N NN N NN N N NN N N NN NN NN N NN NN N N NN N NN NN NN NN NN NN NN NN NN .
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CUENTAS HORIZONTE DEL PROYECTO (ANOS)
INVERS. ANOS DE OPERACION LIQUID.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

USOS DE FONDOS
Inversiones (1} 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Costos de operaciones 2.925.200 5,600,000 5,600,000 12,187,969 9.409.018 5.230.594 1,052,709 0 0 0 ~
- Costo de Administracion y 2,925,200 5,600,000 5,600,000 12,187,969 9,409,018 5,230,594 1,052,709 0 0
Mantenimiento
Externalidades Sociales 7.902.183 6.611,583 6.611.583 6.611,583 6,611,583 6,611,583 6.611,583 6,611,583 6,611,583 6,611,583

Costo de la Gestion 1,290,600 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ambiental

Molestias a la comunidad 5,934,904 5,934,904 5,934,904 5,934,904 5,934,904 5,934,904 5,934,904 5,934,904 5,934,904 5,934,904
por generacion de ruido,
vibraciones, gases de
combustién.

Incremento de la 676,679 676,679 676,679 676,679 676,679 676,679 676,679 676,679 676,679 676,679
accidentalidad vial.
Externalidades Ambientales 3,182,204 3,182,204 3,182,204 3,182,204 3,182,204 3,182,204 3,182,204 3,182,204 3,182,204 3,182,204

Cambios en los niveles de 222,876 222,876 222,876 222,876 222,876 222,876 222,876 222,876 222876 222,876
ruido

Cambios en los niveles de 4,600 4,600 4,600 4,600 4,600 4,600 4,600 4,600 4,600 4,600
vibraciones.

Cambio en el patrén de
drenaje de las escorrentias
pluviales y Deterioro de la 1,703,395 1,703,395 1,703,395 1,703,395 1,703,395 1,703,395 1,703,395 1,703,395 1,703,395 1,703,395
calidad del agua superficial
rio Copé

Cambios en la estabilidad 12,456 12,456 12,456 12,456 12,456 12,456 12,456 12,456 12,456 12,456
del terreno.

Pérdida de habitat de fauna 5,121 5,121 5,121 5,121 5,121 5,121 5,121 5,121 5,121 5,121
terrestre y Desplazamiento,
ahuyentamiento y/o
disminucion de la movilidad
de la fauna.

Pérdida de la Cobertura 1,207,166 1,207,166 1,207,166 1,207,166 1,207,166 1,207,166 1,207,166 1,207,166 1,207,166 1,207,166
Vegetal
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CUENTAS HORIZONTE DEL PROYECTO (ANOS)
INVERS. ANOS DE OPERACION LIQUID.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Erosion y sedimentacion 14,732 14,732 14,732 14,732 14,732 14,732 14,732 14,732 14,732 14,732
del Suelo por Perdida de
Productividad
Erosion del Suelo por 573 573 573 573 573 573 573 573 573 573
Pérdida de Nutrientes
Interrupcién de la 229 229 229 229 229 229 229 229 229 229
continuidad fluvial superficial
rio Copé.
Disminucion de infiltracion 11,056 11,056 11,056 11,056 11,056 11,056 11,056 11,056 11,056 11,056
del terreno
TOTAL DE USOS 35,000,000 14,009,587 15,393,787 15,393,787 21,981,757 19,202,806 15,024,381 10,846,496 9,793,787 9,793,787 9,793,787 0
FLUJODE FONDOS - 25860413 36,121,615 47,529,681 41,498,535 44,848,228 49,611,664 29,804,082 30,856,790 30,856,790 30,856,790 23,333,333
NETOS 35,000,000
FLUJO ACUMULADO - 9,139,587 26,982,028 74,511,709 116,010,244 160,858,472 210,470,136 240,274,218 271,131,008 301,987,798 332,844,589 356,177,922
35,000,000
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