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PROFISCO – BAHIA 
PROGRAMA DE MODERNIZACIÓN Y FORTALECIMIENTO DE LA GESTIÓN FISCAL DEL ESTADO DE BAHIA (PROFISCO/BA)
ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO
RESUMEN EJECUTIVO
Este estudio tiene como finalidad demostrar el beneficio financiero que se generará a partir de la modernización y mejora de los instrumentos de gestión de la administración tributaria y mejoras en el manejo del gasto público del Gobierno del Estado de Bahía (GBA). Estos beneficios son la base para que el proyecto pueda cumplir con su principal objetivo, de mejorar la gestión fiscal del GBA y su integración a los demás estados con miras a: (i) incrementar los ingresos propios del estado;  (ii) mejorar la gestión del gasto público; y (iii) abrir espacio fiscal para incrementar la inversión pública manteniendo la deuda en niveles prudenciales.
El tipo de análisis realizado es de Costo Beneficio (CBA, por sus siglas en inglés). Para ello, fueron seleccionados solamente cuatro resultados principales esperados del proyecto: 
1) Mejora de la administración tributaria por medio: (i) del perfeccionamiento del sistema de recaudación del Impuesto a Circulación de Mercancías y Servicios (ICMS); (ii) de un nuevo modelo de fiscalización de establecimientos con la incorporación de las informaciones del Sistema Público de Registro Contable y Fiscal Digital (SPED); (iii) de un nuevo modelo de fiscalización de mercancías en tránsito; y (iv). La reestructuración del área de inteligencia fiscal de la SEFAZ/BA. Estos productos, en su conjunto, llevarán a una mejora en la administración tributaria, teniendo como consecuencia un incremento de recaudación del ICMS;
2) Nuevo modelo de gestión del Impuesto a la Propiedad de Vehículos Automotores (IPVA) que reducirá el incumplimiento en el pago de ese tributo, generando ingresos anuales adicionales;
3) Nuevo modelo de gestión del Impuesto de Transmisión y Donaciones (ITD), que también reducirá el incumplimiento en el pago del tributo, aportando un monto adicional de ingresos anuales; y
4) Ahorro de gastos con el aumento de cursos de capacitación ofrecido a los funcionarios de la SEFAZ/BA por medio de Enseñanza a Distancia (EAD). 
De manera conservadora, se estima que las mejoras a ser introducidas por el proyecto resultarán en ingresos tributarios adicionales de US$ 64,9 millones en 2014, de US$ 159,3 millones en 2015 y de US$241,6 millones en 2016 y en los años siguientes. La recaudación tributaria actual del Estado de Bahia es de aproximadamente US$ 7 mil millones anuales, lo que significa un incremento adicional de 3,4% en 2016, comparado con la recaudación proyectada SIN EL PROYECTO.
Por otra parte, con la ampliación del uso de la EAD, se espera también conservadoramente un beneficio financiero del orden de los US 83 mil en 2014, US$ 167 mil en 2015 y de US$ 251 mil anuales a partir de 2016, como consecuencia de la reducción del costo promedio de cada capacitación de R$ 450,00 a R$225,00. 
El análisis de costo beneficio financiero realizado arroja una TIR de 473% y un VPN de US$794 millones, lo cual justifica el financiamiento del BID. Se debe notar que otros beneficios económicos no fueron cuantificados, lo cual podría mejorar aún más el robusto resultado de la evaluación financiera.

En vista de la evaluación financiera de costo beneficio realizada, se recomienda el financiamiento por parte del Banco del programa propuesto de Modernización y Fortalecimiento de la Gestión Fiscal del Estado de Bahía (BR-L1319).
I.	INTRODUCCIÓN
A.	APROXIMACIÓN CUALITATIVA AL ANÁLISIS COSTO-BENEFICIO
1.1 El presente estudio tiene como finalidad demonstrar el beneficio financiero que se generará a partir de la modernización y mejora de los instrumentos de gestión de la administración tributaria y financiera del GBA. Estos beneficios son la base para que el proyecto pueda contribuir al principal objetivo del gobierno, que es elevar los niveles de inversión para hacer frente a la gran demanda por inversión social para le reducción de la pobreza, con beneficios directos sobre la población del estado. A pesar de que este proyecto no genera beneficios directos para la sociedad (económicos), por ser un proyecto de características estrictamente fiscales, los beneficios financieros provenientes de la mejora de los instrumentos de gestión fiscal serán direccionados a inversiones en los sectores sociales y de infraestructura, por lo tanto los beneficios financieros directos se convertirán en beneficios económicos indirectos tan pronto el gobierno asigne los ingresos excedentes a su presupuesto de inversión social en función del Plan Plurianual de Inversiones 2012-2015.
1.2 El programa propuesto persigue reforzar la capacidad del gobierno para mejorar la gestión fiscal del Estado de Bahia con miras a: (i) incrementar los ingresos propios del estado;  (ii) mejorar la gestión del gasto público; y (iii) abrir espacio fiscal para incrementar la inversión pública manteniendo la deuda en niveles prudenciales.
1.3 La experiencia recabada de programas similares muestra que es difícil hacer un análisis costo-beneficio preciso, sin obtener previamente información sobre variables económicas y financieras que sean afectadas por las intervenciones. Además de series de datos estructuradas con base a un modelo de relacionamiento, es necesario realizar regresiones y calcular elasticidades que permitan generar parámetros confiables para un correcto análisis económico de costo-beneficio. Adicionalmente, se debe considerar un análisis que permita hacer una atribución de los beneficios a las intervenciones concretas del programa. El equipo de proyecto propone realizar un análisis costo-beneficio de este tipo en forma reflexiva, recabando la información necesaria a lo largo de la ejecución del programa.
1.4 A pesar de lo anterior, es posible hacer una aproximación con un análisis costo-beneficio (CBA) ex ante de las intervenciones principales del programa propuesto. El análisis de estas intervenciones se puede enfocar desde un punto de vista más financiero que económico, presentando un cálculo parcial de beneficios financieros para generar una TIR y un VPN del programa.
1.5 El análisis económico sugiere que habrá efectos importantes. Por el lado de los ingresos impositivos: un aumento progresivo de los ingresos tributarios llegando hasta los US$ 242 millones de forma permanente (aumento real de aproximadamente 3,5% sobre lo niveles de recaudo actual), debido a la modernización de la administración tributaria. Asimismo, por el lado del gasto público, se generaría un ahorro debido al aumento de cursos de capacitación ofrecido a los funcionarios de la SEFAZ/BA por medio de Enseñanza a Distancia (EAD).
1.6 Este análisis financiera no considera los efectos de mayor recaudación de impuestos debido a un significativo aumento del riesgo subjetivo para todos los contribuyentes que consideren la posibilidad de evasión u otras formas de incumplimiento de sus obligaciones tributarias, ni el mayor nivel de inversión privada por la confianza, menor vulnerabilidad fiscal y la credibilidad generada por un manejo fiscal eficiente, programado y transparente por el gobierno. Asimismo, no considera el beneficio intangible que representa poder ejecutar un nivel sostenido de inversión pública con calidad, transparencia y rapidez, debido a una adecuada y oportuna asignación de recursos y su orientación a objetivos y metas explícitas para aumentar el crecimiento en sectores estratégicamente prioritarios.
1.7 Otro beneficio indirecto (cuyos efectos se pueden solo medir a largo plazo) se derivaría de la posibilidad de financiar sostenidamente un alto nivel de inversión social en sectores que reducen la pobreza y aumentan el capital humano.
1.8 Por todos los elementos anteriores, se considera que el programa traerá consigo efectos económicos positivos para el Estado de Bahia.
B.	ANÁLISIS FINANCIERO DE COSTO BENEFICIO
1.9 Para la estimación y cálculo de los beneficios financieros fueron seleccionados solamente cuatro resultados esperados medibles del proyecto: 1) aumento del ICMS a razón de la mejora de la administración tributaria por medio: (i) del perfeccionamiento del sistema de recaudación de ese impuesto (producto 3.1); (ii) de un nuevo modelo de fiscalización de establecimientos con la incorporación de las informaciones del SPED (producto 2.13); (iii) de un nuevo modelo de fiscalización de mercancías en transito (producto 2.5); y (iv) de la reestructuración del área de inteligencia fiscal de la SEFAZ/BA (producto 2.6); 2) nuevo modelo de gestión del IPVA (producto 2.8) que reducirá el incumplimiento en el pago de ese tributo; y 3) nuevo modelo de gestión del ITD (producto 2.9), que también reducirá el incumplimiento en el pago del tributo. Por último, teniendo en cuenta al ahorro en el gasto, se consideró que el aumento de cursos de capacitación ofrecido a los funcionarios de la SEFAZ/BA por medio de EAD (producto 4.9) reducirá los costos por alumno. 
II. SUPUESTOS Y ALTERNATIVAS
A.	ADMINISTRACIÓN TRIBUTARIA
2.1	Supuesto 1: Se genera un beneficio financiero a partir de la disminución de la evasión del Impuesto sobre la Circulación de Mercancías y Servicios (ICMS), generando un beneficio económico a partir de la inversión del excedente de la recaudación del ICMS en actividades de los sectores sociales carentes y de ampliación o recuperación de la infraestructura. 
2.2	La implantación de las actividades previstas en el producto 2.1 de perfeccionamiento del sistema de recaudación permitirá ampliar el procesamiento y registros en tiempo real u “online” de los pagos / recaudación relativo a cada contribuyente, con registro de datos históricos (hora, fecha y local de pago); el desarrollo de nuevas funcionalidades para el monitoreo y comparación entre el recaudo previsto en comparación al realizado (cuenta corriente), con alerta temprano para casos de desvío del padrón de comportamiento; el desarrollo de funcionalidades para permitir al contribuyente consultar sobre su situación de pagos, emisión de documento único para diversos tipos de ingresos y posibilitar la solicitación y cálculo de restitución a través de la Internet, impresión del Documento de Recaudación Estatal (DAE) junto con la Factura Fiscal Electrónica (NF-e), en los casos de anticipación parcial y substitución tributaria).

2.3	La implantación de las actividades previstas en el producto 2.4 de nuevo modelo de fiscalización de establecimientos con la incorporación de las informaciones del SPED permitirá el desarrollo e implantación de solucciones de TI para el proceso de cruce de información fiscal, establecimiento de rutas de fiscalización tratando las divergencias oriundas del sistema de cruce de información fiscal (malla fiscal); la emisión de autos de infracción vía Web; y el control, acompañamiento de operación y evaluación de resultados de la fiscalización - tanto las de establecimientos como las de tránsito de mercaderías (Central de Operaciones – CO).

2.4	La implantación de las actividades previstas en el producto 2.5 de nuevo modelo de fiscalización de mercancías en tránsito permitirá desarrollar e implantar sistemas de información de suporte a las operaciones con las siguientes y principales funcionalidades: consulta a datos de los registros de contribuyentes, contribuyentes con registro cancelado, recaudación; información del sistema de pesaje dinámica; monitoreo de los pedidos de investigación fiscal solicitados por los Puestos Fiscales, sean los fijos como los muebles; consulta a los cálculos relativos a anticipaciones tributarias y a substituciones tributarias con Nfe en las compras interestatales; y la generación de indicativos de grados de riesgo.

2.5	En cuanto a la implantación de las actividades del producto 2.6 de fortalecimiento del área de inteligencia fiscal, permitirá la adquisición de equipos y recursos tecnológicos para investigación y otras operaciones de inteligencia, además de la capacitación de los agentes da inteligencia fiscal en las modernas técnicas de investigación y legislación penal tributaria.    

2.6	Con una recaudación tributaria anual de R$11,2 mil millones en 2010 (aproximadamente US$ 6,6 mil millones) el ICMS es el impuesto más importante para Bahia, correspondiendo a 86,6% de la recaudación tributaria, que representa un monto en torno a los US$ 5,7 mil millones. La recaudación tributaria de Bahia, en términos per capita, está ubicada en la 19ª posición entre los 26 estados y el DF, con una recaudación de R$864 frente a un promedio nacional de R$1.407. De acuerdo con el estudio de Eficiencia Tributaria de los Estados Brasileros medida con un Modelo de Fronteras Estocástica, la eficiencia tributaria del estado de Bahia es de 85%, lo que significa que frente al nivel de eficiencia promedio de los estados brasileros, Bahía podría aumentar su recaudación en 15 puntos percentuales. Sin embargo, el presente análisis presenta un resultado esperado mucho más conservador. 

2.7	La mejora de la administración tributaria tendrá como consecuencia el incremento de la recaudación del ICMS. En el centro del nuevo proceso de fiscalización se encuentra un poderoso sistema de cruce de información fiscal de diferentes fuentes (malla fiscal), que incrementará el poder de fiscalización remota a través de cruces de dados que hoy día no son realizados. La recaudación del ICMS del año de 2010 fue de R$ 11,45 mil millones. La recaudación estimada para 2016 por la SEFAZ con base en su modelo de proyección tendencial, aún sin los nuevos procesos de fiscalización, es de R$ 18,9 mil millones, lo cual representa un incremento de R$ 7,45 mil millones. Con los nuevos procesos, se estima que el incremento pueda ser aumentado en por lo menos 5%, o sea, R$ 380 millones más por año al final del período. Se espera que éste aumento del ICMS provenga de  los sectores más sensibles a procesos de fiscalización, de manera que excluiría los sectores de energía, telecomunicaciones y los cubiertos por procesos de substitución tributaria, donde se estima como mínima las posibilidades de evasión. Considerando el hecho de que en en 2013 y 2014 los nuevos procesos no estarán completamente implantados, se considera que los R$380 millones de aumento serán alcanzados entre 2014 y 2016. Se estima que el incremente se dara de la siguiente forma: un aumento de R$ 100 millones en 2014; R$ 250 millones en 2015 y R$ 380 millones en 2016.

2.8	El aumento final y permanente en la recaudación del ICMS por aumento de eficiencia corresponde a 2,0% de la recaudación estimada sin proyecto (o 3,3% de la recaudación actual), monto conservador frente los avances tecnológicos proporcionados por el proyecto y el potencial de aumento de la eficiencia de 17,6%, en el caso del aumento del nivel relativo de eficiencia del 85% hasta el 100%.

2.9	Supuesto 2: Se genera un beneficio financiero a partir de la disminución del incumplimiento en el pago del Impuesto sobre la Propiedad de Vehículos automotores (IPVA), generando un beneficio económico a partir de la inversión del excedente de la recaudación del tributo en actividades de los sectores sociales carentes y de ampliación o recuperación de la infraestructura.

2.10	La implantación del nuevo modelo de gestión del IPVA (producto 2.8) reducirá el incumplimiento en el pago de éste tributo en la medida en que (i) sean desarrolladas e  implantadas las herramientas de TI que realicen el cruce de información relativas a la primera licencia de automotor con la relativa a la NF-e, permitiendo la emisión del Documento de Recaudación del Estado (DAE) relativo al IPVA de vehículo nuevo de manera automática a partir de los datos de la NF-e; (ii) se logre mejorar la integración con el sistema de registro de vehículos del Departamento de Tránsito (DETRAN) con plazos de actualización de los datos  cada 30 minutos; y (iii) capacitación del personal del sector.

2.11	Con la implantación del nuevo modelo de gestión del IPVA, se espera que el aumento del cumplimiento del pago del impuesto aumente desde el actual 85%  hasta 90% al final del proyecto. La recaudación del IPVA en 2010 de vehículos con hasta 5 años de uso fue de R$ 455,9 millones. El incremento anual estimado en función del aumento del cumplimiento de pago es de R$ 22,70 millones al final del proyecto, que pueden ser distribuidos entre: R$ 7,67millones/ año a partir de 2014, R$ 15,34 millones/año en 2015 y R$ 22,70millones/año a partir de 2016. No se estima el aumento del parque automotor, lo que hace que la estimación sea conservadora.

2.12	Supuesto 3: Se genera un beneficio financiero a partir de la disminución de la evasión del pago del Impuesto de Transmisión Causa Mortis y Donación (ITCD), generando un beneficio económico a partir de la inversión del excedente de la recaudación del tributo en actividades de los sectores sociales carentes y de ampliación o recuperación de la infraestructura.

2.13	La implantación del nuevo modelo de gestión del ITCD (producto 2.9) reducirá el incumplimiento en el pago de ese tributo en la medida en que sea (i) desarrollado e implantado un sistema de información para la gestión del impuesto que permita el intercambio de información con la Secretaria de Ingresos Federal de Brasil (RFB) y los Notarios de registro de inmuebles para efectos de control y determinación de la base imponible correcta del ITCD; y (ii) capacitación del personal del sector.

2.14	Con la implantación del nuevo modelo de gestión del ITCD, y con base en la experiencia del Estado de Sao Paulo, el cual logró muy buenos resultados con medidas similares[footnoteRef:1], se espera que la recaudación anual del tributo aumente el 30%, pasando de R$ 27 millones en 2010 a R$ 35,1 millones en 2016. El aumento estimado en etapas sería de R$ 2,7 millones en 2014, R$ 5,4 millones en 2015 y de R$ 8,1 millones a partir de 2016. [1:  Las acciones adoptadas en San Pablo en el marco del PROFFIS para mejorar la gestión del mismo tributo (ITCD) resultaron en un aumento real del 55% entre 2007 y el 2010. Las reglas aplicadas al ITCD son las mismas en todos los estados y las tasas no han cambiado.] 

2.15	Conclusión: Con el aumento anual esperado en el ICMS de R$ 380 millones, en el IPVA de R$ 22,7 millones y en el ITCD de R$ 8,1 millones, la modernización de la administración tributaria y el aumento de eficiencia de la SEFAZ/BA permitirá un aumento total de sus ingresos tributarios de R$ 410,8 millones (US$ 241,6 millones) que será alcanzado en 2016, comparado con la recaudación proyectada SIN EL PROYECTO.
B.	AHORRO DE GASTOS 
2.15	Supuesto: Se genera un beneficio financiero a partir del ahorro de gastos con el aumento de cursos de capacitación ofrecido a los funcionarios de la SEFAZ/BA por medio de Enseñanza a Distancia (EAD), generando un beneficio económico a partir de la inversión de estos recursos ahorrados en actividades de los sectores sociales carentes o de infraestructura. 

2.16	El avance en la implantación del programa de EAD de la SEFAZ/BA permitirá la  reducción del costo de capacitación por cada funcionario desde los actuales R$ 450, a R$ 225 (para seguir la consistencia de los números expuestos anteriormente). Considerándose que la SEFAZ/BA tiene 1.900 empleados activos,  se estima una reducción de costos de R$ 427.500 durante el período del proyecto. Se estima que esa reducción será gradual, y será de R$ 142.500 en 2014, de R$ 285.000 en 2015 y alcanzará el total de R$ 427.500 en 2016. 
III.	COSTOS FINANCIEROS
3.1	Para realizar el cálculo del rendimiento financiero del programa se imputaron los costos totales del financiamiento del Banco, es decir, US$50,3 millones en un término de 5 años. En este monto se contempla la inversión total en la modernización de la SEFAZ/BA, que incluye los productos (asesoría técnica, capacitación, equipamiento e infraestructura) para todas las direcciones involucradas y no solo las de ingresos y gasto.  Dadas estas proyecciones y teniendo en cuenta un horizonte temporal de 10 años, el VPN de los costos económicos del programa ascendería a US793,8 millones y su TIR financiera es de 473% (Ver Anexo). Estos excelentes resultados son consistentes con el hecho de que Bahía tiene ingresos tributarios anuales superiores a US$6,6 mil millones anuales, de manera que un aumento marginal en la eficiencia de la recaudación fácilmente supera la inversión del proyecto de modernización.
IV.	EVALUACIÓN DEL PROGRAMA Y ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD
4.1	La evaluación del programa fue realizada, como ya se explicó, mediante una medición de los beneficios financieros de dos actividades principales del programa: aumento de la eficiencia de la administración tributaria de manera de reducir la evalión del ICMS, IPVA y ITCD y ahorro de gastos con capacitación de funcionarios a partir del mayor uso de EAD. 
4.3	En relación a la sensibilidad del proyecto se consideraron tres opciones: (i) una disminución de 40% en los beneficios netos del programa; (ii) un aumento de 10% en los costos del programa por posibles retrasos en su ejecución; y (iii) una ocurrencia simultánea de las dos opciones anteriores.
4.4	Los resultados de las simulaciones no modifican la decisión en relación a la viabilidad del programa, ya que para cada escenario el VPN se mantiene positivo y la TIR sigue siendo robusta y con un valor superior al 300% en el peor de los escenarios. Los resultados del análisis de sensibilidad se resumen en el siguiente cuadro.

Cuadro 12. Análisis de Sensibilidad
	Indicadores
	Escenario Base
	Escenario 1: Disminuyen los Beneficios en 40%
	Escenario 2: Aumentan los Costos en 10%
	Escenario 3: Disminuyen los Beneficios en 40% y aumentan los Costos en 10%, simultáneamente

	VPN (millones US$)
	793,8
	453.4
	573.2
	447.6

	TIR (%)
	473
	332
	442
	309


V.	CONCLUSIONES
5.1	En vista de la evaluación financiera de costo beneficio realizada, se recomienda el financiamiento por parte del Banco del Programa de Modernización y Fortalecimiento de la Gestión Fiscal del Estado de Bahía (PROFISCO/BA).
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Anexo I
Calculo de los Beneficios netos acumulados en valor presente y de la TIR.
	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021

	Descripción
	AَÑO 1
	AَÑO 2
	AَÑO 3
	AَÑO 4
	AَÑO 5
	AَÑO 6
	AَÑO 7
	AَÑO 8
	AَÑO 9
	AَÑO 10

	1. COSTOS FINANCIEROS
	1,743,070
	5,144,303
	11,382,054
	18,364,907
	16,556,036
	6,486,079
	9,805,787
	9,671,286
	9,536,785
	9,402,284

	1.1 Inversiones de Financiamiento
	1,509,000
	5,030,000
	11,066,000
	17,605,000
	15,090,000
	-
	-
	-
	-
	-

	1.2 Costos Administrativos
	234,070
	53,778
	53,778
	53,778
	53,777.80
	-
	-
	-
	-
	-

	1.3 Operaciones de Mantenimiento
	-
	-
	-
	0
	0
	4,468,566
	4,468,566
	4,468,566
	4,468,566
	4,468,566

	1.4 Amortización
	-
	-
	-
	-
	
	
	3,353,333
	3,353,333
	3,353,333
	3,353,333

	1.5 Intereses
	-
	60,525
	262,277
	706,129
	1,412,259
	2,017,512
	1,983,887
	1,849,386
	1,714,885
	1,580,385

	2. BENEFÍCIOS FINANCEIROS
	0
	0
	65,007,353
	159,426,471
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529

	1.1 Aumento de Recaudación
	-
	-
	64,923,529
	159,258,823
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058

	   1.1.1 Mayor eficiencia de la Administración Tributaria 
	-
	-
	64,923,529
	159,258,82
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058
	241,647,058

	  1.2 Economía de Recursos
	-
	-
	83,823
	167,647
	251,470
	251,470
	251,470
	251,470
	251,470
	251,470

	1.2.1 Reducción de costos con EAD
	-
	-
	83,823
	167,647
	251,470
	251,470
	251,470
	251,470
	251,470
	251,470

	Beneficios netos en valor actual
	-1,743,070
	-5,144,303
	53,625,299
	141,061,563
	225,342,493
	235,412,451
	232,092,743
	232,227,243
	232,361,744
	232,496,245

	Beneficios netos en valor presente
	-1,743,070
	-4,572,714
	42,370,606
	99,072,045
	140,680,209
	130,637,186
	114,484,430
	101,822,911
	90,561,675
	80,545,863

	Valor presente de los benefícios netos acumulados 
	-1,743,070
	-6,315,784
	36,054,823
	135,126,867
	275,807,076
	406,444,262
	520,928,692
	622,751,603
	713,313,278
	793,859,142

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Costo 
	1,743,070
	5,144,303
	11,382,054
	18,364,907
	a. 16,556,036
	b. 6,486,079
	c. 9,805,787
	d. 9,671,286
	e. 9,536,785
	f. 9,402,284

	Beneficio
	0
	0
	65,007,353
	159,426,471
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529
	241,898,529

	Valor 
	-1,743,070
	-5,144,303
	53,625,299
	141,061,563
	225,342,493
	235,412,451
	232,092,743
	232,227,243
	232,361,744
	232,496,245

	IRR
	473%
	
	
	
	
	
	
	
	
	



De acuerdo con el cuadro, se estima que en el año 2016 (final de la ejecución) el proyecto ya estará presentando un beneficio líquido acumulado en valor presente en torno de US$275,8 millones, y que en el año 2021 este beneficio será del orden de US$793,9 millones, justificando plenamente la inversión a ser realizada.
