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Resumen

Este documento es una guia para la aplicacion de la metodologia de analisis costo
beneficio (ACB), en particular para la evaluacion de medidas de adaptacién al
cambio climatico en el sector agropecuario en Uruguay. Esta metodologia
permite hacer evaluaciones ex ante de alternativas de politicas, programas o
proyectos de inversion, tanto desde la perspectiva de un agente privado, como de
la sociedad en su conjunto.

Ademas de definir los conceptos tedricos y pasos a seguir para la aplicacion
del ACB a nivel general, se introducen las particularidades del analisis de medidas
de adaptacion en el sector. Se brindan ejemplos practicos para el analisis de flujo
de fondos incrementales, el calculo de indicadores resumen, el uso de tasas de
descuento y el analisis de sensibilidad y de riesgo.
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1. Introduccion

1.1. Objetivo y estructura de la guia

El objetivo de este texto es presentar una guia practica para la evaluacion de
politicas y proyectos a través del método de anélisis costo beneficio (ACB), en
particular, para su aplicaciéon en medidas de adaptacion al cambio climatico en el
sector agropecuario. Esta dirigido a los técnicos del Ministerio de Ganaderia,
Agricultura y Pesca (MGAP), de otras instituciones y al pablico en general que
necesite conducir evaluaciones ex ante de alternativas de politicas, programas o
proyectos de inversion.

En el presente capitulo se introducen los temas de los impactos del cambio
climatico en el sector agropecuario, asi como las politicas y medidas de
adaptacion al cambio climatico en el sector. En el segundo capitulo se definen los
conceptos microeconémicos basicos del ACB, como ser la eficiencia econémica,
bienestar social, periodo de anélisis y andlisis de flujo de fondos incrementales.
En el tercer capitulo se trata la identificacion y formulaciéon de proyectos, que
involucra la definicion del problema y de las alternativas posibles, la
identificacion de los involucrados y afectados por el proyecto, y de las categorias
de impacto e indicadores de medida. En el cuarto capitulo se detalla la estimaciéon
de los impactos a lo largo de la vida del proyecto de forma cuantitativa y la
valoraciéon econémica de los impactos segun la 6ptica privada y la econémica. En
el quinto capitulo se describe la aplicacion de la tasa de descuento y el calculo de
los indicadores de resumen para cada alternativa. Por altimo, en el sexto capitulo
se trata el andlisis de sensibilidad y de riesgo.

1.2. Impactos del cambio climatico en el sector agropecuario

Debido al fenémeno del cambio climético (CC), se espera que se incrementen la
temperatura media anual y la intensidad y frecuencia de lluvias, que ocurran
eventos climaticos extremos (tales como sequias o inundaciones) con mayor
frecuencia y severidad, y que se vean alterados los ciclos hidrologicos. Esto tendra
repercusiones directas sobre el sector agropecuario y sobre la disponibilidad de
alimentos en el futuro (FAO, 2016). En este sentido, la mayoria de los estudios
concluyen que los rendimientos de los cultivos probablemente seran afectados
por los efectos del cambio climatico, especialmente si la temperatura global
aumenta en promedio més de 2 °C (Ignaciuk, 2015). Sin embargo, la magnitud y



el signo de esos efectos dependeran de la region, las caracteristicas particulares
de las diferentes actividades agropecuarias y la capacidad de adaptacion del
sector.

Cuando se trata del sector agropecuario en Uruguay, existen estudios que
prevén para fines del siglo XXI la ocurrencia de cambios en temperatura,
precipitaciones y presion atmosférica, asi como también eventos climaticos
extremos. En cuanto a las variables meteoroldgicas, cuenado se comparan los
escenarios climaticos del final del siglo XX con los proyectados para el final del
siglo XXI, se espera que la temperatura se incremente de 2 a 3°C y las
precipitaciones acumuladas aumenten entre 10 y 20% (MGAP-FAO, 2013). Por
otro lado, cuando se trata de eventos extremos, los impactos son mas inciertos.
Esto se debe, en primer lugar, a que los modelos climaticos no representan de
manera adecuada la ocurrencia de los eventos extremos. En segundo lugar, los
impactos no solo dependen de variables meteorologicas, sino también de
variables agronémicas o hidrograficas (MGAP-FAQO, 2013). Sin perjuicio de esto,
cabe destacar que los eventos climaticos més importantes para el sector
agropecuario uruguayo son: la sequia, el déficit y el exceso hidrico, las heladas, la
induccion de frio y las olas de calor (MGAP-FAO, 2013). De estos, la sequia es el
mas importante, segiin productores y expertos, independientemente del sector
productivo que se considere.

El mayor conocimiento e informacién sobre el fenémeno del cambio
climatico ha permitido a muchos paises desarrollar acciones de adaptacion para
reducir la vulnerabilidad (Galarza et al., 2011). Sin embargo, el conocimiento
sobre el impacto del cambio climéatico asi como sobre los costos de la adaptacion
es aun limitado e impreciso. Esa brecha es méas evidente cuando se intenta valorar
econ6micamente los costos asociados a bienes y servicios sin valor de mercado,
como son la condicién de los ecosistemas y los servicios ambientales (Galarza et
al., 2011). Por otra parte, De Bruin, Dellink y Agrawala (2009) argumentan que,
desde una perspectiva biofisica, los impactos de corto plazo producidos por el
cambio climatico ya son irremediables. Esto lleva a que la mitigacion sea una
estrategia insuficiente (aunque necesaria) y la adaptaciéon una alternativa
obligatoria.

1.3. Adaptacion al cambio climatico en el sector agropecuario

Segun el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico
(IPCC, 2014), la adaptacion se define como cualquier ajuste en sistemas naturales
o humanos en respuesta a estimulos climaticos o sus efectos, que modera el dafio
o aprovecha sus beneficios potenciales. Por otra parte, Galarza et al. (2011)



argumentan que las medidas de adaptacion al cambio climatico pueden estar
asociadas a los marcos conceptuales de gestion de riesgos o de inversion publica.
En este sentido, si estas medidas reducen los riesgos que enfrenta la poblacién
asociados a eventos climaticos, pueden ser analizadas desde el marco conceptual
de la gestion de riesgos de desastres (GRD). Para sostener la participacion del
Estado como promotor de medidas de adaptacion al cambio climatico desde este
enfoque, deben darse tres aspectos: i) reconocer que las medidas de adaptacion
son factores que redireccionan el desarrollo local, regional o nacional, ii) que las
medidas de adaptacion permitan corregir una externalidad global, como es el
caso del cambio climatico; y iii) que las medidas de adaptacion al cambio
climatico no sean llevadas adelante de manera privada por la existencia de fallas
de mercado o de politica.

Segin De Bruin, Dellink y Agrawala (2009), existen medidas de
adaptacion al cambio climatico que brindan beneficios econémicos a los
productores, independientemente de la ocurrencia de cambios en la tendencia y
variabilidad climatica (estrategias ganar-ganar). Es deseable que estas medidas
sean implementadas, independientemente de lo que ocurra con las variables
climaticas. A continuacién, se presentan ejemplos de medidas de adaptacién en
respuesta a distintos impactos del cambio climatico, para el sector agropecuario.



Tabla 1. Medidas de adaptacion en el sector agropecuario

- Impacto del cambio climatico | Medida de adaptacion

Agricultura

Agua

Montes

Cambios en la productividad
de los cultivos.

Posibilidad de sequias.
Posibilidad de exceso de
precipitaciones.

Cambio de régimen de lluvias.
Cambios en la oferta.

Cambios en la calidad de agua.

Estrés en areas degradadas.
Cambio en la composicion de
especies forestales.
Incremento de incendios
forestales.

Fuente: Galarza et al. (2011).

Cambios en las practicas culturales y de
manejo, con especial cuidado en épocas de
siembra y largo de los ciclos productivos.
Mejora en sistemas de drenaje.

Mejora en sistemas de irrigacion.

Compra de seguros para transferir riesgos
fuera del sector.

Construccioén de reservorios.

Construccion de sistemas de reciclaje de
agua.

Tecnologias que permitan el ahorro de agua.

Introduccién de nuevas especies.

Medidas de prevencion de incendios.
Sistemas de reforestacion/repoblamiento de
especies.

Instalacion de bancos de semillas forestales.
Cambio de patron de corte.

Uso sostenible del monte.

Al igual que cualquier estrategia publica o privada, las medidas de
adaptacion en el sector agropecuario requieren de inversiones e incurrir en costos
con el objetivo de reducir los efectos negativos del cambio climéatico u obtener
beneficios de las condiciones favorables. Ademas, pueden generar efectos que no
logren ser capturados a través de las relaciones de mercado y que pueden tener
impacto en el bienestar de generaciones futuras. A la luz de esto, el analisis costo
beneficio (ACB) se presenta como una herramienta que permite evaluar los
cambios en el bienestar de la sociedad por la implementacion de medidas de
adaptacion al cambio climético.



2. Factores conceptuales
del analisis costo beneficio

El anélisis costo beneficio (ACB) es una herramienta de soporte para la asignacion
eficiente de recursos para la sociedad (Boardman et al., 2011). Consiste en la
cuantificacion de los costos y beneficios asociados a la implementaciéon de un
proyecto o politica para el inversor y/o la sociedad a lo largo de un periodo de
tiempo, y la comparacion de estos frente a un escenario alternativo de acuerdo al
concepto de eficiencia econémica, que se presenta en la siguiente seccién. Es
decir, el objetivo del ACB es identificar si el proyecto evaluado genera una
asignacion de recursos mas eficiente en relacion con otros proyectos alternativos
o el statu quo.

El ACB puede realizarse desde una perspectiva privada o desde una
perspectiva social, a través de la evaluaciéon privada o evaluaciéon econdémica de
proyectos, respectivamente. Desde la perspectiva privada se busca determinar la
conveniencia de llevar adelante una inversion, segin el punto de vista del inversor
o accionista. Sin embargo, hay efectos que superan ese enfoque, y que, siendo
irrelevantes para el inversor, no lo son para otros involucrados o para la sociedad
en su conjunto. La evaluacion social se realiza respecto a criterios de bienestar de
la sociedad y permite informar si la ejecucion del proyecto generara o no mejoras
en el bienestar de la sociedad desde el enfoque de la eficiencia econ6mica.

2.1. El concepto de eficiencia economica

Uno de los conceptos centrales del ACB es el de eficiencia econéomica. La
eficiencia economica o eficiencia en sentido de Pareto se logra cuando ningin
agente econOmico puede estar en una mejor situacion sin empeorar la situaciéon
de otro (Perman et al., 2003; Nicholson y Snyder, 2008). En el Grafico 1 se
presenta el concepto de eficiencia desde el punto de vista de una firma, para la
cual los niveles de produccion Q1 y Q2 de determinado bien o servicio generan
beneficios netos positivos, pero no tan grandes como el nivel de produccion Q¥,
que corresponde al 6ptimo de produccion. Es decir, para esa cantidad producida
los recursos son asignados de manera eficiente, ya que cualquier otra asignacion
de sus factores de produccién generaria una reduccion en el nivel de beneficios
netos.



Asociado al concepto de eficiencia anterior, el primer teorema
fundamental de la economia del bienestar establece que las economias que
funcionan con mercados en condiciones de competencia perfecta asignan de
manera eficiente los recursos disponibles (Nicholson y Snyder, 2008). A partir de
esto, la ineficiencia se entiende como los problemas por los cuales el mercado no
logra asignar de manera eficiente los recursos por si solo, también llamados fallas
de mercado (HM Treasury, 2003). Segin HM (HM Treasury, 2003), las
principales cuatro fallas de mercado son: i) la existencia de bienes no privados,
ii) las externalidades, iii) la informacion imperfecta, y iv) el poder de mercado de
algunos agentes (para una descripcion mas detallada, véase Anexo 2).

Grafico 1. Asignacion eficiente de recursos

Beneficios (8) Gptimo, asignacién
Costos (0) eficiente de recursos | B(Q}

"
Maximos Beneficios
MNetos

@) Q2 QF Cantidad
producida (Q)

Fuente: Boardman et al. (2011).

En este sentido, las medidas de adaptacion al cambio climéatico estan
relacionadas con la existencia de externalidades y la provision de bienes ptblicos
(Perman et al., 2003). Un ejemplo de una medida de adaptacion con
externalidades podria ser el desarrollo de un plan de intensificacion sostenible de
la producciéon ganadera, el cual tendra probablemente beneficios ecosistémicos
para la sociedad, aunque estos pueden no ser necesariamente percibidos por el
productor en términos econémicos. Por otra parte, un ejemplo de provision de
bienes publicos como medida de adaptacion puede ser el desarrollo de semillas
mejor adaptadas al cambio climéatico en determinada region —lo que requiere una
inversion importante en I+ D—, que pueden ser utilizadas por todos los
productores de la region una vez liberadas, independientemente de si los
productores aportan o no para el desarrollo de estas.



2.2. El concepto de bienestar social

Tradicionalmente, la teoria economica define el bienestar social con base en el
concepto de utilidad, el cual refiere a la satisfaccion percibida por los individuos
a partir del consumo de un bien o servicio (Perman et al., 2003). En esta linea, la
funcion de bienestar social se define como una agregacion de las utilidades de los
individuos, las cuales son reveladas a través de las transacciones de mercado en
el caso de los bienes con valor de mercado y, en el caso de los bienes sin valor de
mercado, debe ser obtenida a partir de la disposiciébn a pagar o aceptar
compensaciones de los agentes (HM Treasury, 2003; Perman et al., 2003).

Sin embargo, la definicion hasta aqui presentada no explica como resolver
casos en los que se generan ganadores y perdedores a la vez. Por ejemplo, un
proyecto que agrega valor a la economia haciendo crecer su PIB (como puede ser
la implementacion una nueva tecnologia agricola), pero que deja sin empleo a una
gran masa de trabajadores de baja calificacion. ¢Es posible decir que el proyecto
anterior aumenta el bienestar social? El ACB desde una perspectiva social puede
mostrar el resultado agregado a nivel de toda la sociedad, asumiendo en general
el supuesto de que los cambios en el bienestar son ponderados de igual forma
para todos los sectores de la sociedad.

En este sentido, la funcién de bienestar social para el analisis ACB se
enfoca en la eficiencia econémica. Sin embargo, no se considera la eficiencia en
el sentido estricto de Pareto que se defini6 anteriormente, en donde una
asignacion seria eficiente cuando genera ganadores sin que ningin otro agente
pierda. Se enfoca en un sentido méas laxo, denominado mejora potencial de
Pareto o criterio de compensacion potencial de Kaldor-Hicks. Este establece que
“la politica o proyecto a desarrollarse es eficiente si puede generar ganancias
suficientes para compensar a quienes puedan sufrir pérdidas” (SNIP, 2013, p. 12).
En otras palabras, se considera que un proyecto aumenta el bienestar social
cuando genera una ganancia neta para la sociedad en su conjunto (SNIP, 2013),
independientemente de que la compensacion finalmente ocurra o no.

2.3 Funcion objetivo

La funcion objetivo se define como una “pauta de deseabilidad, contra la cual
comparar el impacto de las alternativas del proyecto” (Ortegon, Pacheco y Roura,
2005, p. 111). En otras palabras, la funcién objetivo define cuales son los criterios
para evaluar que un proyecto sea deseable frente a otras alternativas. Desde el
punto de vista privado, la funcion objetivo refiere a las utilidades del inversor o
ejecutor del proyecto en términos financieros, mientras que, desde punto de vista



social, la funcién objetivo refiere al bienestar social que considera el criterio de
Kaldor-Hicks antes presentado.

2.4. Situacion base optimizada

La situacion base optimizada refiere a la forma en que debe plantearse el
escenario sin proyecto. Como ya se mencion¢ en la introduccion de este capitulo,
el ACB tiene como objetivo evaluar diferentes alternativas de intervenciéon en
comparacion con la situacion sin proyecto o situacion base. Sin embargo, para no
sobredimensionar el proyecto ni sobrevalorar los beneficios incrementales, esa
situacion base deberé reflejar la realidad optimizada (Ortegdén, Pacheco y Roura,
2005). Es decir, debera considerar la situacion real junto con todas las mejoras
posibles que se puedan realizar a un costo minimo y sin tener que incurrir en un
proyecto de inversion (Ortegon, Pacheco y Roura, 2005). En este sentido, la
optimizacién podra consistir en mejoras de tipo administrativo o procedimental
que permitan solucionar o menguar el problema original.

2.5. Periodo de analisis

Es importante tener en cuenta el periodo en que se generan los beneficios netos
del proyecto. Esto es debido a que, a la hora de llevar adelante un proyecto de
inversion, la sociedad estara resignando fondos que podria asignar a otro uso en
el periodo actual. De tal manera, para quienes resignan esos fondos en el periodo
actual, no es lo mismo generar un excedente en el bienestar pronto, o muy lejano
en el tiempo. Esta dimension temporal queda reflejada en la tasa de descuento,
concepto que es presentado mas adelante.

Por una conveniencia metodologica, el periodo de anélisis para proyectos
de inversion publica suele calcularse en torno al tiempo estimado de depreciacion
de la infraestructura. Para el caso de Uruguay, este nunca supera los 30 afios,
segun se puede verse la Tabla 2. Sin embargo, podria ocurrir que, debido a la
naturaleza incremental y de muy largo plazo del cambio climatico, los impactos
de las medidas de adaptacion al cambio climatico se intensifiquen sobre el final
del periodo. Por tanto, se debera tener cuidado con la eleccion del periodo de
analisis ya que, de no considerar un periodo de analisis lo suficientemente largo,
se puede estar subvalorando los beneficios de estas intervenciones (Ortegon,
Pacheco y Roura, 2005).



Tabla 2. Periodos de analisis a considerar
segun el tipo de proyecto para Uruguay

Tipo de proyecto Periodos a
considerar

Electrificacion rural 30 afos
Defensas, fluviales, riego 30 anos
Agua potable, saneamiento y alcantarillado 25 afos
Carreteras a nivel de pavimentos con soluciones basicas 20 afios
Residuos solidos domiciliarios y asimilables 20 anos

Edificacion publica (incluye aeropuertos, puertos, carceles,

hospitales y aulas) 20 anos
Otras carreteras asfaltadas o a nivel de afirmado o sin afirmar 10 afios
Proyectos viales urbanos 10 anos
Material de transporte y maquinaria vial 10 anos
Vehiculos 10 anos
TIC 4 anos

Fuente: (SNIP, 2012).

Para el caso en que el periodo de anélisis sea mas corto que la vida til de
la inversion se debera estimar el valor de rescate de la inversion al finalizar el
periodo, para tomarlo en cuenta como un beneficio en el flujo de fondos. El valor
de rescate o valor residual de la inversion (VR) es el valor actualizado de los flujos
que trascienden el horizonte de evaluacion, o el valor de los activos al momento
final de dicho horizonte (SNIP, 2014). Tal como se muestra en la Figura 1, cuando
el horizonte de evaluacion o periodo de anélisis del proyecto es igual a la vida util
de los activos, estos tendran un valor de rescate igual a cero. Sin embargo, cuando
la vida til de los activos es mayor al periodo de analisis, se debera estimar el valor
de rescate que tiene el o los activos en el periodo n y computarse haciendo el
supuesto de que este se vende en el periodo n. Para el caso en que la vida util de
la inversion sea menor al periodo de anélisis, se debera estimar la reinversion que
sera necesario hacer al final de la vida 1til de los activos para dejarlos operativos,
tal como se muestra en la Figura 2 (y descontar el valor de rescate al finalizar el
horizonte de evaluacién).



Figura 1. Proyectos con horizonte temporal de analisis (n)
menor o igual a la vida util de los activos (vu)

‘ vida util = horizonte ‘ » ‘ valor de rescate > 0 |

/ valor de rescate =0, \
| vida util = horizonte ‘ * si el activo no tiene
Pu uso alternativo

0

! periodo

horizonte de evaluacién

Fuente: Elaboracién propia basada en SNIP (2014).

Figura 2. Proyectos con horizonte temporal de analisis (n)
mayor a la vida util de los activos (vu)

Afinal de la vida atil (vu) se estima la | Sin<wvu2 —valor de rescate > 0 |
reinversion (Rl) necesaria para dejar
operativos los activos del proyecto

| Sin=vu2 —valorderescate =0 |
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Fuente: Elaboracion propia basada en SNIP (2014).

2.6. Analisis de flujo de fondos incrementales

La metodologia de ACB requiere analizar tinicamente los efectos incrementales
generados por el proyecto evaluado en comparaciéon a la situacion base. En la
préctica, eso significa que se deberd construir un flujo de fondos como se
especifica en la Tabla 3, en el cual se toman en cuenta cada uno de los costos y
beneficios incrementales que ocurren durante el periodo evaluado. Una
consecuencia directa de ello es que no basta con conocer si el proyecto es bueno
en si mismo; se debe establecer si es mejor que i) la situacion sin proyecto, o que
ii) el mejor proyecto alternativo. Por ejemplo, si el proyecto a analizar

10



corresponde a la ampliacion de una planta de tratamiento de aguas residuales,
solo se deberan considerar los costos y beneficios que aumentan o disminuyen
respecto a la situacion base como consecuencia de dicha ampliaciéon. Aquellos
costos y beneficios que no se ven modificados respecto a la situacién base no
deberan ser considerados. De esta manera, si la ampliacion requiere aumentar el
horario original del personal empleado en la planta, los costos que se
consideraran en la evaluacién del proyecto seran tinicamente los generados por
las horas extras de trabajo a causa de la ampliaciéon (més alla de la inversion, en
caso de haberla, para la ampliacion).

Periodo de analisis

Inversion inicial —I,

[...]

Costo incremental 1 —Ci4 —Cy, [...] —Cin
Costo incremental 2 —Cyq —Cy [...] —Con
[...] [...] [...] [...]

Costo incremental i —Ciq —Cis [...] —Cin
Beneficio incremental 1 B, B, [...] By
Beneficio incremental 2 B; 4 B, [...] By
[...] [...] [...] [...]

Beneficio incremental j B4 B, [...] Bjn
ggj Zﬁd(;e fondo incremental Iy z By - Z Cix By = Z Go | [..] Z By z Cin

Fuente: Elaboracién propia.

2.7. Tratamiento de precios

Existen dos formas de valorar las variables reales (bienes o servicios): a precios
corrientes o a precios constantes. Los precios corrientes son aquellos que se
observan en la realidad para un periodo dado; esto es, son los precios que
incluyen los efectos de la inflacion general. Los precios constantes, por otro lado,
estan referidos a un afio base y por tanto no incluyen los efectos de la inflacion.
Para el ACB es recomendable usar precios constantes para valorar los diferentes
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flujos, tanto en la evaluacién privada como la evaluaciéon econémica del proyecto
(Harrison, 2010).! Esto asegura la comparabilidad entre proyectos que
eventualmente sean afectados de manera diferente por la inflaciéon, asi como
también la comparabilidad de los flujos de fondo a través del tiempo (SNIP,

2013).

A su vez, existen dos estrategias para tratar los flujos a precios constantes
(Ortegon, Pacheco y Roura, 2005):

Expresar los costos y beneficios a precios constantes: consiste en
fijar como afo base el afio cero de la inversion y expresar los precios
con relacion a ese afo, sin considerar los efectos de la inflacion. Para
esta estrategia, las variaciones que existan en los costos y beneficios
podran deberse a dos factores: i) un cambio en las cantidades
ofertadas (en el caso de productos) o demandadas (en el caso de
insumos), o ii) un cambio en los precios especificos de algin bien
determinado (por ejemplo, puede ocurrir que el proyecto genere
una mayor oferta del bien o servicio, que resulte en que el precio sea
menor en el futuro).

Considerar los cambios en los precios relativos a causa de la
inflacion: consiste en proyectar los costos y beneficios a través del
tiempo segun la inflacién de cada uno de los rubros, y luego llevarlos
a una moneda constante segin un indice general de precios. El
indice de precios considerado ha de ser consistente con la
periodicidad del horizonte temporal de interés. De esa manera, se
vera reflejado el efecto de la inflacion sobre la rentabilidad del
proyecto a través de cambios en los precios relativos de los bienes.

1 La inflacién es una de las razones por las que una misma cantidad de dinero hoy tiene mas
valor que en el futuro. La aproximaciéon mas comiin en el ACB emplea la moneda en términos
constantes. Esto no implica asumir que los precios no varian en el tiempo, ya que es posible, y

se debe realizar, un ajuste del cambio de nivel de precios de forma anticipada. Es posible

realizar el analisis con medidas alternativas. Sin embargo, se ha de prestar atencién a que se

utilice la tasa de descuento pertinente para cada caso. Es decir, si se emplean unidades
monetarias en términos nominales o corrientes, se ha de utilizar una tasa de descuento
nominal, al tiempo que, si los costos y beneficios son expresados en términos reales (ajustados
por inflacién), se ha de utilizar una tasa de descuento real. A lo largo de la presente guia
utilizaremos y recomendaremos siempre unidades monetarias en términos constantes. Esto

facilita el analisis, al tiempo que ayuda a homogeneizar las unidades de analisis.
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2.8. Analisis ex antey analisis ex post

El ciclo de proyecto se puede se puede describir en siete etapas, tal como se
muestra en la Figura 3. En ese esquema, el ACB puede usarse de manera ex ante
en la etapa de preparacion y estudio de factibilidad del proyecto y de manera ex
post en la etapa de evaluacion. Pearce, Atkinson y Mourato (2006) argumentan
que ambos enfoques, ex ante y ex post, son ttiles en las aplicaciones de ACB en
temas ambientales. El ACB ex ante ayuda a determinar si una politica o proyecto
de inversion que ain no ha sido implementada deberia de ser llevada adelante.
El analisis ex post es util para evaluar la precision de la evaluacion ex ante, asi
como para aclarar los mecanismos detras de la decisién tomada. Sin embargo, no
es util para evaluar la decision, ya que esta ya ha sido tomada. En general, las
decisiones de inversion tienen su componente de costos mas importante en los
primeros afos, durante la fase de inversién. Sin embargo, en proyectos con
inversiones iniciales bajas, la evaluacion ex post es 1til para evaluar si se seguira
ejecutando esa medida.

Figura 3. Ciclo del proyecto

Preparacion y estudio

de factibilidad

Fuente: Elaboracion propia.
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3. Identificacion
y formulacion de proyectos

Este capitulo tiene como objetivo mostrar de manera sintética las etapas de
identificaciéon y formulacion de proyectos o politicas, de manera de presentar
conceptos béasicos necesarios para la evaluacion de los costos y beneficios
asociados.

A partir de los conceptos descritos en el capitulo anterior, es recomendable
realizar el ACB de la medida en cuestién a través de una secuencia de pasos
ordenados. Boardman et al. (2011) dividen el ACB en etapas, segtin se detalla a
continuacion:

Definir el problema y las alternativas posibles.

Identificar los involucrados y afectados por el proyecto.

Identificar las categorias de impacto y los indicadores de medida.
Predecir cuantitativamente los impactos a lo largo de la vida del
proyecto.

Valoracion economica de los impactos.

Hw®h =

Descontar los costos y beneficios para obtener valores presentes.

5
6
7. Calcular los indicadores de resumen para cada alternativa.
8 Analisis de sensibilidad y de riesgo.

A

lo largo de las siguientes secciones y capitulos se describen estos pasos.

3.1. Justificacion para la intervencion

Antes de pensar en formular una intervencién, debe identificarse claramente una
necesidad a cubrir en el marco de la estrategia de desarrollo del Gobierno (SNIP,
2014), asi como también preverse que las posibles soluciones a la necesidad sean
factibles de llevarse adelante (HM Treasury, 2003). En este sentido, HM Treasury
(2003) establece dos razones que justifican la intervencion del Gobierno:

1. la solucion de fallas o distorsiones existentes en el funcionamiento
de los mercados e instituciones de la economia;
2. el cumplimiento de objetivos distributivos o éticos por el Gobierno.

Como se menciona en el Capitulo 2, el ACB se enfoca en el anélisis de los
proyectos desde el punto de vista de la eficiencia en la asignacion de recursos, en
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linea con el primer punto. Sin embargo, como se vera mas adelante, también se
deben estudiar, aunque de forma secundaria, los impactos distributivos del
proyecto.

3.2. Definicion del problema y objetivos

Una vez justificada la necesidad de la intervencion, se pasa a la definicion del
problema central, asi como también de sus causas y sus efectos. El problema
central debe ser expresado en términos generales y no como la ausencia de una
solucion, de manera de dar lugar a multiples alternativas a evaluar (Ortegon,
Pacheco y Roura, 2005). Por ejemplo, no es lo mismo decir: “falta infraestructura
de riego en la region X”, que decir: “existe bajo rendimiento de cultivos de secano
en laregion Xy gran variabilidad de la cosecha entre periodos”, ya que la solucion
mas eficiente a la situacidon quizas no sea la construccion de infraestructura de
riego, sino, por ejemplo, introducir cambios en las practicas o en las variedades
de cultivos.

Una vez identificado el problema se deberan determinar sus causas y sus
efectos, que serdn de utilidad para la formulacién de los objetivos y determinar
las mejores alternativas a evaluar. Una herramienta util en este punto es la
construccion de un arbol de causas y efectos. Este es un esquema semantico en el
cual se enumeran las causas del problema central y sus efectos, como si fuera un
arbol cuyo tronco comin es el problema central, las raices son las causas y las
ramas los efectos (Ortegon, Pacheco y Roura, 2005). La imagen de la Figura 4a
presenta el arbol de causas y efectos para un proyecto de mejoramiento de un
sistema de riego en Cochapampa, Pert.
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Figura 4a. Arbol de causas y efectos

Retraso socioeconomico de la
poblacién de Santa Rita de

Siguas
I 1
Abandono de
la actividad Migracion
agricola
1 |
I Disminucion del grado de
Bajos ingresos insercion en el mercado y
econdmicos pérdida de competitividad
[ I
[
Bajos rendimientos agricolas en
Cochapampa
|
| ! 1 l
Ataque de plagas Inadecuada Pérdidas de Baja calidad de
yenfermedades disposicion de agua de riego semillas
nutrientes
Inadecuadas Estructura Distribucion Capacidad
técnicas de desfavorable ineficiente del técnica limitada
"] control de plagas B del suelo Ml agua del productor
y enfermedades
| | Presenciade | | Capaarable ] Utilizacion de
hospederos superficial técnicas
ineficientes de
riego

Fuente: Caceres (2014).
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Figura 4b. Arbol de medios y fines

Aporteal b

econdmico de la poblacion de
Santa Rita de Siguas
1

ienestar socio

l

Recuperacion
de la actividad
agricola

Disminucion de la
migracion

Elevar los ingresos
economicos

[

Elevar el grado de insercion
en el mercado y recuperar la
competitividad

|

I

Elevar los rendimientos agricolas en
Cochapampa
|
| 1 5 1
Disminucion del Adecuada Disminucidn de las Utilizacion de
ataque de plagas disposicion de pérdidas de agua semillas de
y enfermedades nutrientes de riego calidad
Técnicas Estructura Distribucién Incrementar la
adecuadas de favorable del eficiente del capacidad
| control de plagas suelo B agua técnica del
y enfermedades productor
Disminucionde la Adecuado e
| presencia de aprovechamiento| | Utnlnzacllon de
hospederos de la capa técnicas
eficientes de
riego

Fuente: Caceres (2014).

El paso siguiente es formular el o los objetivos de la intervencion a realizar.
Algunos autores (Ortegén, Pacheco y Roura, 2005) indican que la forma mas
simple de definir los objetivos es escribir el problema central solucionado. Por
ejemplo, para el caso del problema anterior, el objetivo central de la intervenciéon
seria “aumentar el rendimiento de los cultivos de la region y reducir la
variabilidad de la cosecha”. De esta manera, el o los objetivos de la intervencién
corresponden a la proyeccion de una situacion considerada deseable. A su vez,

estos objetivos deben tener cuatro caracteristicas principales (Ortegon, Pacheco

y Roura, 2005):
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° ser realistas, es decir, alcanzables con los recursos con los que se
cuenta;

° ser eficaces; deben no solo generar una solucién temporal a los
problemas presentes, sino generar una soluciéon de raiz y duradera
en el tiempo;

° ser coherentes, es decir, que el cumplimiento de un objetivo no
imposibilite el cumplimiento de otro;
° ser medibles o cuantificables a través del tiempo.

Al igual que para la definicion del problema, una herramienta util para
determinar los objetivos del proyecto es la construccion de un arbol de medios y
fines, el cual se construye como el opuesto al de causas y efectos. La Figura 4b
muestra el arbol de medios y fines como una simetria opuesta del de causas y
efectos. A su vez, se podra notar que, asi como el problema da lugar al objetivo de
la intervenciotn, las causas del problema dan lugar a las posibles alternativas de
solucion. En la siguiente seccion se trata la seleccion de alternativas con mayor
profundidad.

3.3. Opciones de intervencion

Luego de definir el o los objetivos de la intervencion, se debera plantear un rango
de potenciales acciones como solucion al problema identificado. Entre las
alternativas definidas se deber4 incluir siempre la de hacer lo minimo. Es decir,
la no intervencién adicional al estado de la naturaleza (statu quo). Esta opcion
servira de linea de base para comparar las demas alternativas de intervencion. La
estrategia mas usada para la determinacion de alternativas se implementa en dos
fases. En la primera fase se identifican de manera extensiva todas las alternativas
de accion posibles que brinden algin tipo de solucién al problema identificado.
En la segunda fase se reduce la lista a las alternativas maés factibles, segtin los
siguientes criterios: recursos disponibles, viabilidad social y politica, intereses de
los actores relevantes y fuentes de financiamiento disponibles.

Como se vio al final de la secciéon anterior, una posible fuente de
alternativas de intervencion para la primera fase es el &rbol de medios y fines, que
expresa las alternativas de proyecto como las soluciones a las causas del problema
central. Otras posibles fuentes pueden ser: trabajos de investigacion existentes
sobre el problema a tratar, la opini6on de expertos en la materia y los ejemplos
internacionales usados para resolver problemas similares (HM Treasury, 2003).
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3.4. Diagnostico de la situacion actual

En esta etapa se definiran el area de estudio y el area de influencia, y se
identificaran y cuantificaran la poblacién objetivo y la poblacién de referencia.

3.4.1. Definicion de area de estudio y area de influencia

El drea de estudio refiere al area geografica delimitada por el analisis del
problema detectado. La importancia de esta radica en que permite identificar los
limites de referencia donde el problema afecta directa o indirectamente. Para
definir esta area se deberd identificar y mapear la siguiente informacion
(Ortegon, Pacheco y Roura, 2005):

° los limites geograficos (con base en accidentes geogréaficos) y los
limites administrativos en los que estd comprendida el 4rea afectada
por el problema;

° las condiciones de accesibilidad al area de estudio, en las que se
establecera: la existencia y estado de vias de acceso, los medios de
transporte publico, las condiciones climaticas y las condiciones de
seguridad ciudadana;

° las caracteristicas del area de estudio: el tipo de zona, las
condiciones socioecondmicas y la ubicacion geografica de las
poblaciones en el area, los aspectos culturales, la infraestructura de
la zona y las caracteristicas administrativas.

Ademas de la informacién mapeada, para medidas de adaptaciéon al
cambio climatico se recomienda determinar (Galarza et al., 2011):

° los impactos relevantes del cambio climético para el area de estudio,
a partir de la informacion cientifica disponible, desagregada
geograficamente, si es posible.

El area de influencia esta contenida dentro del area de estudio. Por lo
general, es aquella en la que el problema afecta directamente a la poblacion y para
la que se debera plantear una solucién. El elemento clave para la definicion del
area de influencia es la determinacion de si la poblacidon realmente se ve afectada
por el proyecto de inversion, directa o indirectamente. Para la identificacion del
area de influencia se debera mapear: la ubicaciéon de la poblacion afectada, las
condiciones socioeconOmicas, las condiciones de accesibilidad y las
caracteristicas administrativas de la zona (Ortegon, Pacheco y Roura, 2005).
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3.4.2. Identificacion y cuantificacion de la poblacion objetivo
y la poblacion de referencia

La identificacion y cuantificacion de la poblacion objetivo del proyecto o politica
permite enfocar la atenciéon sobre sus beneficiarios reales y determinar con
precision las necesidades de estos. Tal como muestra la Figura 5, la poblacion
objetivo es un subconjunto de la poblacion total de referencia que es afectada por
el problema y corresponde a la parte de la poblacién afectada que sera la
beneficiaria del proyecto (Ortegén, Pacheco y Roura, 2005). A su vez, la
poblacion de referencia estd conformada por todos aquellos individuos que
forman parte del area de estudio antes identificada. Si bien el ideal seria poder
atender al total de la poblacion afectada, en muchos casos existiran limitaciones
culturales, técnicas o financieras que obligaran a atender a solo una parte de ella
(Ortegon, Pacheco y Roura, 2005). En ese caso, debera seleccionarse la poblacion
para la cual el problema pueda ser efectivamente solucionado con los recursos
con que se cuenta. Dicho esto, cabe mencionar que la poblacién no atendida
pasaré a ser una poblacion objetivo postergada, es decir, que deberi ser incluida
en futuros planes.

Figura 5.Poblacion objetivo

( Poblacién no \ Poblacién ¢ Quiénes y cuantos son los que integran
did bieti el grupo de la poblacion afectada para
stz objetivo los que se intenta dar sclucién?

e e ' s Quiénes y cudntos son los integrantes
de la poblacion referencia que integran
afectada . ) el grupo afectado?

¢ Quiénes habitan en el lugar donde se
encuentra el problema

Fuente: Ortegon, Pacheco y Roura (2005).

La cuantificaciéon de la poblacion objetivo podra basarse en informaciéon
secundaria, asi como en estudios realizados por organismos especializados. Por
ejemplo, las estimaciones brindadas por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) o, para el caso del sector agropecuario, las estadisticas e informes
brindados por el Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca (MGAP). También
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se debera incluir una caracterizacién socioeconémica de la poblaciéon objetivo y
profundizar en los indicadores directamente relacionados con el problema. La
Tabla 4 presenta dos ejemplos basicos de la determinacién de la poblacion
objetivo.

Tabla 4. Poblacion objetivo

Proyecto Poblacion de Poblacion afectada | Poblacion objetivo
referencia

Construccién de caminos el cll Productores rurales = Productores del

vecinales en el departamento departamento X del departamento X = departamento X cuyos

X predios seran

alcanzados por los
Nuevos caminos

vecinales
Construccién de obras para | Poblacién de la Productores Productores que
riego para los productores de regién X agricolas de la podrian conectarse a
secano de la region X region X las obras riego a
construir

Fuente: Elaboracion propia basada en Ortegdn, Pacheco y Roura (2005).

3.4.3. Analisis de actores involucrados

El analisis de involucrados busca identificar a todos aquellos actores clave que
resulten afectados por el proyecto, ya sea positiva o negativamente, de manera de
conocer sus intereses y opiniones sobre el problema a solucionar. Esto ayuda a
obtener una idea de la magnitud en la que seran beneficiados o perjudicados los
diferentes actores. En primer lugar, este analisis tiene como objetivo evaluar el
apoyo politico y social que tendra el proyecto, para disefiar mecanismos de
acompafiamiento que compensen los perjuicios a los involucrados. De esta
manera, se podran minimizar las resistencias, ampliar el apoyo de diversos
sectores de la sociedad y evitar asi la oposicion y bloqueo a la realizacién del
proyecto (SNIP, 2014). En segundo lugar, el anélisis facilitara la identificacioén de
los costos y beneficios indirectos y externalidades que eventualmente ocurran a
partir del proyecto o politica.
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3.5. Determinacion de oferta y demanda actual y proyectada

Una vez identificadas la poblacion afectada y la poblacion objetivo, debera
estimarse el requerimiento o demanda no cubierta de los bienes o servicios
prestados por la intervencion. A continuacién, se detalla como analizar la
demanda, la oferta y el desequilibrio entre cantidad de oferta y demanda de los
bienes y servicios a proveer por el proyecto o politica. En esta seccion se explica
como determinar el déficit entre oferta y demanda de manera practica. En el
Anexo 2 se presentan los conceptos de las curvas de oferta y demanda de
mercado.

3.5.1. Analisis y determinacion de la demanda

El analisis de la demanda tiene como objetivo cuantificar dentro de un area
geografica las necesidades existentes del bien o servicio a proveer por el proyecto
(Ortegon, Pacheco y Roura, 2005). Para ello, se debera calcular la demanda del
proyecto, actual y proyectada, a partir de la informacion identificada
anteriormente sobre la poblacion objetivo.

Segin Ortegon, Pacheco y Roura (2005, p. 40), “la demanda es una
funcién que relaciona los habitos y costumbres, el ingreso de las personas y los
precios de los bienes o servicios”. Una primera clasificacion puede realizarse al
distinguir entre la demanda atendida y la demanda potencial. Por un lado, la
demanda atendida corresponde a la que efectivamente esta cubierta en la
actualidad, dados un determinado precio y caracteristicas de los consumidores
(capacidad de pago y otros). Por otro lado, la demanda potencial del proyecto se
define como aquella que no esta atendida en el momento previo a la ejecucion y
puede ser potencialmente cubierta por el proyecto. En otras palabras, la demanda
potencial indica la capacidad que tienen los bienes provistos por el proyecto de
llegar a la poblacién objetivo.

Una segunda clasificacion distingue entre la demanda actual y la demanda
proyectada. En primer lugar, la demanda actual se define como aquella que existe
en el momento en que se esta desarrollando la evaluacién del proyecto o politica,
ya sea esta atendida o potencial. Mientras que la demanda proyectada refiere a
la que podria existir en el futuro, y se obtiene a partir de proyectar qué sucedera
con la poblacion objetivo en referencia a las variables que determinan dicha
demanda. La Figura 6 muestra de manera grafica las relaciones entre estos
conceptos. La demanda del proyecto es igual a la suma entre una parte de la
demanda actual y una parte de la demanda proyectada.
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Figura 6. Demanda del proyecto

Demanda del proyecto |
(periodo 1 + proyectada) I
I
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Fuente: Elaboracion propia.

3.5.1.1. Estimacion de la demanda

La estimacion de la demanda dependera de una correcta cuantificaciéon y
caracterizacion de la poblacion objetivo en la actualidad y su proyeccion a futuro.
A partir de ello, se pueden usar dos métodos simples para determinar la cantidad
demandada del bien o servicio provisto. El primero se basa en calcular la media
consumida del bien o servicio, mientras que el segundo parte de series historicas
del consumo.

Proyeccion basada en un factor de consumo. Este método de
cuantificacion de la demanda consiste en calcular un factor de consumo o media
del consumo de la poblacién y multiplicarlo por la poblacion objetivo. Lo dificil
aqui serd determinar dicha media lo mas acertadamente posible. Una forma
simple de hacerlo es tomar la media de consumo de una poblacion ya provista con
el bien o servicio y que esté estratificada socialmente de manera similar, y
suponer que el consumo se comportara de manera analoga para el bien o servicio
provisto en esta oportunidad. Dependiendo de la calidad de informacion con que
se cuente y las caracteristicas de la poblacién, se pueden usar diferentes medias
de consumo. Por ejemplo, si se requiere cuantificar la cantidad de energia
eléctrica que sera demandada para un programa de electrificacion rural de una
zona desatendida, se debera buscar cuanto consume en promedio una region de
similares caracteristicas sociales y productivas.

Para el caso del sector agropecuario, se podria pensar este método de
manera analoga por unidad de superficie de la poblacion objetivo. Es decir,
calcular la media demandada por superficie, estratificada por tipo de superficie o
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caracteristicas socioculturales o productivas de la poblaciéon objetivo. Sobre esta
base se estimaria la demanda total multiplicando el factor de consumo por unidad
de superficie por la superficie afectada por el proyecto.

Proyeccion basada en informacion historica. Este método no
requiere recurrir a la poblacién objetivo como base de célculo. Consiste en el uso
de regresiones lineales que permiten predecir con confianza la demanda del afo
uno y las subsiguientes. Esta forma se estimar la demanda se debe complementar
con otras fuentes de informacion para verificar que las estimaciones son
confiables o para realizar ajustes pertinentes a la informacion utilizada.

3.5.1.2. La demanda en el sector agropecuario y el cambio climético

El sector agropecuario tiene la particularidad de que la demanda de insumos
depende de las condiciones meteorologicas, y estas se espera que sean afectadas
por el cambio climéatico. En este sentido, habra que poner particular atencion a la
variacion de la demanda en relacion con los efectos del cambio climético sobre
las variables meteorologicas a través del tiempo. La Figura 7 presenta un ejemplo
simplificado de como puede afectar el cambio climatico en el caso de un proyecto
de riego suplementario.

Supdngase que el cambio climatico haré variar las precipitaciones, pero no
se sabe como. Las lineas azules punteadas presentan tres posibles escenarios
climaticos que conllevan distintas variaciones en las precipitaciones (en mm/ha)
a través del tiempo en el area de estudio. Por otra parte, la linea verde representa
el requerimiento hidrico por hectarea de los cultivos en el area de estudio. Si se
define la demanda de riego suplementario como la diferencia entre el
requerimiento hidrico del cultivo y las precipitaciones, se tendria que la demanda
del bien provisto por el proyecto (agua para riego suplementario) sera distinta
para cada escenario climético.
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Figura 7. Demanda de riego suplementario en diferentes escenarios climaticos
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Fuente: Elaboracion propia.

3.5.2. Determinacion de oferta actual y oferta proyectada

La determinacion de la oferta actual y la oferta proyectada se realizara para el
area de influencia del proyecto antes definida. Ademas, la estimacién de la oferta
actual se debera determinar la capacidad de la infraestructura y los recursos
disponibles para ofrecer los bienes o servicios analizados, de acuerdo con
determinado estandar de calidad (SNIP, 2014).

3.5.2.1. Oferta actual

La oferta actual dependera naturalmente de si en la actualidad existe o no tal
oferta de bien o servicio para el area de estudio. En caso de que no exista, el bien
o servicio provisto por el proyecto colmara la demanda antes determinada para
la calidad del bien o servicio en cuestion. Para el caso de que ya se ofrezca un bien
o servicio similar, la determinacion de la oferta actual consistira en el analisis de
los siguientes aspectos (Ortegdn, Pacheco y Roura, 2005):

La oferta real. Entendida como la cantidad de bien provisto o servicio
prestado en el momento de la evaluacion, independientemente de la calidad de
este.

La capacidad existente. En este paso se debera analizar la oferta que puede
ser provista usando la capacidad plena de las unidades proveedoras en el area de
influencia. Si a la capacidad existente se resta la oferta real, se obtiene la oferta
potencial y se puede determinar si la provision del bien o servicio es subéptima.
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La calidad de los servicios. Se debera determinar la calidad de los bienes
o servicios ofrecidos en comparacion con el estandar de calidad que deben
cumplir, ya que, para los casos en que el bien o servicio sea de mala calidad, estos
no constituiran parte de la oferta.

La oferta total existente. Se debera determinar el total de la oferta
existente para el area de influencia, ya que se evaluara la posibilidad de contar
con la oferta de fuentes aledafias en caso de que colapse el servicio a proveer.

3.5.2.2. Oferta proyectada

La estimacion de la oferta proyectada debera realizarse también para el area de
influencia, sobre un horizonte de tiempo determinado, para los casos con y sin
proyecto o politica.

3.5.3. Calculo y proyeccion del déficit

A partir de las estimaciones anteriores de la oferta y la demanda actual y
proyectada, se podra determinar el requerimiento actual y proyectado que tiene
la poblacion objetivo de los bienes o servicios a proveer por el proyecto, para cada
periodo de la vida de este. La estimacion del déficit sera un componente més de
la justificacion del proyecto.

3.6. Identificacion de los efectos del proyecto

El anélisis de los efectos tiene como objetivo identificar y describir de manera
cualitativa los efectos que este (o las alternativas de proyecto o politica a evaluar)
tendra sobre los involucrados. A partir de este analisis se podran determinar los
costos y beneficios del proyecto para su posterior valoracion.

Los efectos pueden ser clasificados en cuatro tipos: efectos directos, efectos
indirectos, externalidades (estos tres son efectos tangibles) y efectos intangibles.
En la Tabla 5 y la Tabla 6 se describen cada uno de estos, asi como sus relaciones
con los costos y beneficios del proyecto.
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Tabla 5. Efectos tangibles

Efectos observados

Beneficios y costos

Efectos directos

Efectos significativos que el
proyecto genera de manera
directa, afectando positiva o
negativamente a los actores o
participantes involucrados en la
produccion o consumo de bienes
o servicios que el proyecto
directamente genera (o induce
directamente a que se generen) o
en el de los insumos que utilice
(o induce directamente a que se
utilicen).

Cuantificacion y valoracion de
los efectos identificados y
observados sobre los mercados
de los bienes directamente
involucrados en el proyecto.

Efectos indirectos

Efectos (positivos o negativos)
que el proyecto genera sobre
otros actores que no estan
directamente asociados al
proyecto, como es el caso de los
efectos significativos que se
generan sobre aquellos que
intervienen en la produccion o
consumo de bienes, servicios o
insumos sustitutos o
complementarios de los que el
proyecto produce o genera (o
induce a que se produzcan o
generen) o utiliza (o induce a
que se utilicen).

Cuantificacion y valoracion de
los efectos identificados y
observados en los mercados de
bienes o insumos que son
sustitutos o complementarios
de los directamente afectados
por el proyecto.

Externalidades

Efectos generados por el proyecto
que no se reflejan en el sistema
de precios de mercado, esto es,
aquellos para los cuales no
existen pagos o cobros del
responsable de la inversion hacia
o desde el agente al que afecta
(externalidad negativa) o al que
favorece (externalidad positiva).

Los beneficios o costos
asociados a externalidades no
se pueden observar
directamente en los mercados
de los bienes producidos o
insumos demandados por el
proyecto, ni sus sustitutos o
complementarios. Sus efectos
no se reflejan en ningtn
mercado en particular. Por este
motivo se valoran o cuantifican
de forma indirecta.

Fuente: SNIP (2014).

Respecto de los efectos tangibles, lo primero a determinar son los efectos
directos e indirectos, los cuales expresan la relacion del proyecto con el mercado
primario (bienes o servicios que el proyecto genera o insumos que demanda) y

27



con los mercados secundarios (bienes o servicios sustitutos y complementarios a
los del mercado primario), respectivamente. El foco del ACB seran los efectos
directos y, de ser posible, se tomaran en cuenta los efectos secundarios cuando
estos sean lo suficientemente significativos. Los efectos indirectos (que se dan en
los mercados secundarios) pueden ser ignorados si y solo si los cambios en el
excedente social en los mercados principales (efectos directos) son correctamente
medidos y los precios en los mercados secundarios no cambian en respuesta a
estos cambios (Boardman et al., 2011).

Para el caso de la implementacion de un sistema de riego, los efectos
directos seran, por ejemplo, el aumento de la demanda de agua y del rendimiento
de los cultivos. En cuanto a los efectos indirectos de la implementacion del
sistema de riego, estos podrian ser un aumento en la demanda de fertilizantes y
agroquimicos, en caso de afectar el precio de estos. Por otra parte, puede pensarse
que los dafios o beneficios ambientales causados por el proyecto de riego afecten
el mercado primario; sin embargo, son efectos que ocurren por fuera del mercado
y que, por tanto, deben ser considerados como externalidades. En el proximo
capitulo se brinda una definicion més completa de externalidades.

Tabla 6. Efectos intangibles

_ Efectos observados Beneficios y costos

Efectos directos, Por su naturaleza, los efectos son de ,dlﬁml Valora(:lf)n' ©
medicioén, por lo que tinicamente

se pueden identificar sus efectos
para tenerlos en cuenta en
términos cualitativos, para
incorporarlos en el anélisis de
riesgo, y pueden ser tenidos en
cuenta en las conclusiones sobre la
rentabilidad socioeconémica y la
viabilidad del proyecto.

indirectqs 0 intangibles son aquellos de muy

gxternghdades dificil medicion o incluso

intangibles . P .
identificacion, pero que ameritan
ser incluidos en esta parte por su
relevancia, existiendo para ello
diversas técnicas disponibles. Al
analizarlos, hay que aclarar en qué
consisten, demostrar que se
producen como consecuencia del
proyecto, y tratar de cuantificar
diversos aspectos de estos efectos,
aunque no se llegue a valorarlos en
términos monetarios.

Fuente: (SNIP, 2014).

Por su parte, los efectos intangibles podran ser considerados como efectos
directos e indirectos, y como externalidades. Dada su naturaleza de dificil
medicion, no podran ser considerados dentro del ACB de manera cuantitativa,
pero siempre deberan ser tenidos en cuenta de manera cualitativa como insumo
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para la toma de decisiones. Por ejemplo, la construccién de obras para riego
podra mejorar la confianza de los agricultores a la hora de invertir, lo cual,
ademas de posiblemente aumentar el area de siembra (efecto directo) también
podré tener un impacto en el bienestar del productor. Estos elementos pueden
emplearse en evaluaciones del proyecto a través de otras técnicas, por ejemplo,
en el ranking empleado en un estudio de analisis multicriterio.

En el Anexo 1 se presenta el caso de un proyecto de construccion de un embalse
de mediano porte para riego de cultivos de secano en la cuenca del rio San
Salvador en Soriano, Uruguay. El proyecto se concibe como una medida de
adaptacion al cambio climatico, ya que se espera que el uso de riego sobre esa
region mejore los rendimientos esperados de los cultivos, disminuya su
variabilidad y reduzca o elimine los impactos negativos de fenémenos de sequia
que eventualmente afectan a la zona.

El caso bajo estudio asume que el embalse serd operado por un tercero
(que podra ser privado o ptblico) que sera el que provea de agua para riego a
los productores de la zona. Se planea una implementacion y alcance gradual
del servicio durante de los primeros cinco afios hasta llegar a un maximo de
5 448 hectareas. Por otra parte, se supone por simplicidad que los dnicos
cultivos bajo riego seran maiz y soja.

A continuacién, se presenta el analisis de efectos realizado para el
ejemplo presentado:
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Tabla A. Efectos del caso de Anexo 1

Inversidn inicial
Costos de operacién y mantenimiento:

s — Venta de agua para  — Costos fijos
privados riego (*) — Mano de obra

— Consumo de energia

Impuestos y subsidios

o Inversion inicial de productores
DS — .Rendlmlento Compra de agua para riego
Treril 1n(i,r_emen::al de Costos de operaciéon y mantenimiento de
cultivos (*) productores

Indirectos

Pérdida de servicio ecosistémico de
Externalidades secuestro de carbono
Intangibles Pérdida de servicio de purificacion

(*) El subsidio y el impuesto especificado en la letra del ejercicio no han sido incluidos para no generar
confusiones, ya que como se detalla en la secciéon 3.2.2., en la evaluacion privada deben ser tomados en
cuenta mientras que en la evaluacién econémica no.

Beneficios privados:

Venta de agua para riego. La empresa encargada de la operacion
del embalse vendera agua a los productores y obtendra un
beneficio por los ingresos por ese rubro.

Subsidio. Como se discutira en profundidad mas adelante, la
obtencién de subsidios cuenta como un beneficio desde el punto
de vista privado.

Beneficios sociales:

Rendimiento incremental de cultivos. Se espera que el riego
mejore el rendimiento de los cultivos de los productores que lo
utilizan, quienes son diferentes de la empresa que opera el
embalse y, por ende, no son destinatarios del beneficio privado
que genera el embalse. Asi, este efecto se cuenta como un
beneficio social.
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Costos privados:

° Inversion inicial. Para llevar adelante el proyecto el inversor
debera construir el embalse y el sistema de distribucién de agua
para riego, lo que cuenta como un efecto directo privado.

° Costos de operacién y mantenimiento. Los costos necesarios
para que el agente privado que lleva adelante el proyecto opere el
embalse corresponden a efectos directos privados.

° Impuesto. El pago de impuestos cuenta como un costo desde la
Optica privada.

Costos sociales:

° Inversion inicial de productores. Para conectarse al sistema de
riego es necesario que los productores realicen inversiones
adicionales a las del embalse. Debido a que no son pagadas por el
ejecutante del proyecto pero son costos incrementales en que
incurren los productores, se consideran como un costo social.

° Compra de agua. Los productores deberan comprar agua para
riego a la empresa que opera el embalse.

° Costo de operacion y mantenimiento. Como consecuencia de la
adopcion de riego, los productores deberan incurrir en costos de
operaciéon y mantenimiento incrementales en la produccion de
cultivos (insumos y mano de obra).

° Pérdida del servicio de secuestro de carbono. Parte del monte
ribereno quedard bajo agua una vez construido el embalse.
Debido a eso, se perdera el servicio ecosistémico de secuestro de
carbono que el monte proveia (asociado al objetivo de mitigacion
del cambio climéatico) y por tanto se generara una externalidad
local.

° Pérdida del servicio de purificacion. Al igual que la pérdida del
servicio de secuestro de carbono, la pérdida de monte riberefio
hara que se pierda el servicio de purificacion de agua que evitaba
que el suelo perdido por la erosion llegara a los cursos de agua.
En teoria esto contaria como una externalidad a nivel local,
siempre y cuando se pudiera constatar que perjudica a alguna
parte de la sociedad. Sin embargo, debido a que la estimacién es
muy dificil, se tomara como un efecto intangible.
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4. Evaluacion de proyectos

Una vez que el proyecto ha sido formulado con sus objetivos, alternativas y
analisis preliminares, se pasara a la etapa de evaluaciéon de costos y beneficios.
En primer lugar, se debera identificar de manera cualitativa, para los escenarios
con y sin proyecto, los diferentes impactos asociados a cada alternativa para cada
periodo del ciclo de vida del proyecto. En segundo lugar, se evaluaran los efectos
de las variables fisicas de manera de determinar los costos y beneficios del
proyecto desde dos puntos de vista distintos: el punto de vista privado o
financiero y el punto de vista socioeconémico o econémico.

Por un lado, la evaluaciéon privada tiene como objetivo evaluar la
rentabilidad financiera del proyecto y la capacidad de este para autosustentarse
(HM Treasury, 2003; Ortegon, Pacheco y Roura, 2005; SNIP, 2014). Por otra
parte, la evaluacién econémica o socioeconémica tiene como objetivo examinar
cémo cambia el bienestar de la sociedad en su conjunto ante la ejecuciéon de la
intervencion evaluada (HM Treasury, 2003; Ortegon, Pacheco y Roura, 2005;
SNIP, 2014). En consecuencia, la evaluacion desde diferentes 6pticas requerira
discriminar los costos y beneficios segin quién los percibe. Esto implica no solo
tomar en cuenta diferentes agentes involucrados en el proyecto, sino también
valorar los costos y beneficios de diferente manera.

El presente capitulo se divide en tres partes. En la primera parte se
explican las consideraciones particulares que deben tenerse en cuenta a la hora
de determinar los costos y beneficios para medidas de adaptacién al cambio
climatico. En la segunda parte se desarrollan los conceptos basicos para la
evaluacion de proyectos mediante el ACB. En la tercera, se muestra como
identificar los costos y beneficios en lo que se denomina el analisis de efectos. En
la cuarta y tltima parte se describe como deben realizarse la evaluaciéon privada
y la evaluacion social, tomando como ejemplo el caso presentado en el Anexo 1.

4.1. Particularidades de la adaptacion al cambio climatico
en la determinacion de costos y beneficios

Asi como el cambio climatico presenta desafios a la hora de determinar la
demanda por factores productivos que provienen de la naturaleza, también
presenta algunas particularidades a la hora de determinar los costos y beneficios
de las medidas de adaptacién. Dado que uno de los objetivos de las medidas de
adaptacion es reducir o evitar los posibles efectos del cambio y la variabilidad
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climatica, los beneficios principales de estas medidas seran los costos evitados
por pérdidas y danos asociados a eventos climaticos. Por lo tanto, una parte
fundamental del ACB de medidas de adaptacion al cambio climatico es identificar
la potencial mejora con respecto a la situacion sin proyecto o, lo que es lo mismo,
los costos evitados por la adaptacién al cambio climéatico.

En la Figura 8 se presenta el escenario sin proyecto, en el que se esperan
efectos negativos del cambio climatico. Como se puede ver, en este escenario se
incurre en costos de operacion y mantenimiento y se obtienen los beneficios
actuales. Sin embargo, segin la actividad analizada, puede ocurrir que debido a
los efectos del cambio climatico los beneficios actuales disminuyan a través del
tiempo, asi como también se esperan costos adicionales por medidas correctivas
frente a los efectos adversos. De esta manera, para la evaluacion de medidas de
adaptaciéon al cambio climatico no interesard estimar los costos del cambio
climatico, sino qué parte de esos costos puede ser evitada a raiz de la medida de
adaptacion a implementar.

Figura 8. Costos y beneficios sin medida de adaptacion
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Fuente: Adaptado de Galarza et al. (2011).

Partiendo de esto, la implementacién de una medida de adaptacién al
cambio climatico requerird una determinada inversion inicial y también tendra
costos de operacion y mantenimiento. A su vez, podra generar dos tipos de
beneficios: aquellos que resulten de la adaptacion al cambio climatico y otros que
sean resultado de esta. Por ejemplo, la implementacion de un sistema de riego
como medida de adaptacion probablemente generaria un mayor rendimiento
esperado de los cultivos a partir del periodo en que se implementa. La Figura 9
muestra el escenario con proyecto, es decir, con medida de adaptacion. En
sintesis, los beneficios de la adaptacion corresponden a aquellos que se pueden
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obtener como consecuencia directa de la implementacion de la medida de
adaptacion. Es decir, la parte de los costos adicionales por medidas correctivas de
cambio climatico que se evita, méas la parte de los beneficios perdidos por cambio
climatico que se dejan de perder a causa de la ejecucion de la medida de
adaptacion.

Como se mencion6 en la introduccion de esta guia, los beneficios de las
medidas de adaptacion en el sector agropecuario corresponderan a dos fuentes
de distinta naturaleza. La primera fuente son efectos graduales del cambio
climatico, al tiempo que la segunda fuente corresponde a la ocurrencia de eventos
climaticos extremos asociados al cambio climéatico. Por un lado, la primera fuente
debera estar contenida dentro las proyecciones de las variables fisicas del
proyecto de acuerdo con la informacion recopilada en el diagnostico de la
situacion actual. En caso de existir incertidumbre respecto de los efectos
graduales, podra ser 1util plantear diferentes escenarios y tratarlos segin se
detalla en el Capitulo 6 sobre las técnicas para incorporar el riesgo y la
incertidumbre. Por otro lado, los efectos relativos a la ocurrencia de eventos
extremos requieren un tratamiento particular, ya que tienen un componente
importante de incertidumbre. En el Capitulo 6 se definen los eventos climaticos
extremos y se presenta una metodologia para el tratamiento y la inclusion de
estos en el ACB.

Figura 9. Costos y beneficios con medida de adaptacion
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Fuente: Adaptado de Galarza et al. (2011).
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4.2. Evaluacion privada

La evaluacion privada consiste en analizar la conveniencia de llevar adelante el
proyecto o intervenciéon desde el punto de vista del inversor o accionista,
pudiendo ser este un agente tanto del sector privado como del sector pablico (por
ejemplo, un municipio o el Gobierno central) (Ortegén, Pacheco y Roura, 2005).
En este sentido, la funcidon objetivo sera, en general, la maximizacion de los
beneficios del agente en cuestion (aunque puede ser otra distinta, como en el caso
de empresas sociales u organizaciones no gubernamentales).

A partir de ello, se deberan tomar en cuenta inicamente los costos y los
beneficios que afectan a los ingresos y egresos financieros, es decir, los
provenientes de los efectos directos, valorados a precios de mercado. Con este
criterio, lo primero serd construir el flujo de fondos incrementales segin el
momento en que realmente ocurre cada uno de los costos o beneficios. Para ello
se recomienda distinguir los diferentes costos y beneficios segtin la siguiente
clasificaciéon: costo de la inversion, beneficios, costos de operacién y
mantenimiento, y valor de rescate. Por ultimo, se deberan calcular los beneficios
netos para cada periodo del proyecto, tal como se muestra en la Tabla 7.

Tabla 7. Flujo de beneficios netos para la evaluacion privada

I 2 N
[...]

(1) Costo de la inversion () —I,

(2) Beneficios (+) B, B, [...] B,
(3) Costos de operacion y _ _ _
mantenimiento (-) ! €0, L...] COn
(4) Valor de rescate (+) [...] VR,
Beneficio neto BN, BN, BN, [...] BN,

- +(2)-(3)+4)

Fuente: (SNIP, 2013).
A continuaciéon, se detallan los puntos especificos que se deberan

considerar dentro de la evaluacion privada de costos y beneficios.

St se debe incluir en la evaluacion privada:
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° Los pagos de impuestos y la obtenciéon de subsidios, como costos y
beneficios, respectivamente.2

No se deben incluir en la evaluacién privada:

° Los pagos que correspondan a la depreciacion de activos y al pago
de intereses.

° Los costos hundidos en los que ya se haya incurrido como
consecuencia de la intervencién (por ejemplo, pagos ya realizados
por andlisis de suelo para estudiar la viabilidad del proyecto).

En la resolucion de la Practica 1 que se muestra en el Anexo 1 (ejercicios a, by
¢), se identifican los costos y beneficios privados y se muestra paso a paso como
estimar los costos y beneficios. En este recuadro se presenta un resumen de
dicha resolucion.

Con base en lo expuesto en la presente seccion y del anélisis de efectos
presentado en el Recuadro 1, se presenta a continuacion la construccion del
flujo de fondos para la evaluaciéon privada del caso de estudio presentado en el
Anexo 1. En este caso, el punto de vista privado de interés es de la empresa
proveedora de agua para riego y, por ende, se tomaran los efectos directos
privados identificados en el Recuadro 1. Estos son:

1. Costo de la inversion (-)
¢ Inversion inicial en embalse y canales de distribuciéon (Inv.
inicial)
2. Beneficios (+)

¢ Venta de agua para riego de soja (Venta p/riego soja)
¢ Venta de agua para riego de maiz (Venta p/riego maiz)
o Beneficios fiscales (B. fiscales)

2 Si bien esto puede resultar l6gico debido a que los impuestos resultan un egreso de caja y los
subsidios un ingreso, el hecho de que se haga referencia aqui se basa en que este punto
presenta diferencias respecto al tratamiento que debe realizarse en la evaluacion social. En la
seccion 3.3.2. se explica por qué el tratamiento es distinto para la evaluacion social.
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3. Costos de operacion y mantenimiento (Costos OM) (-)

¢ Costo de electricidad e imprevistos (Costo EI)

¢ Costo de mano de obra (Costo MO)

¢ Costos fijos por arrendamiento de &area inundada por
embalse (Costos fijos)

¢ Pago de impuestos (Impuestos)

4. Valor de rescate (+)

¢ Valor de rescate de embalse y canales de distribucién (Valor
rescate)

En la tabla B se detalla el valor por periodo de cada costo y beneficio para
los primeros tres y los tltimos dos periodos del analisis. En la tltima fila de la
tabla se muestra el flujo de beneficios netos por periodos; es decir, la suma de
los beneficios menos los costos de cada periodo.

Tabla B. Flujo de fondos para la evaluacion privada (en miles de dolares)

1. Costo de inversiéon -6 200

Inv. inicial -6 200 - - [...] - -
2. Beneficios - 249 514 [...] 1247 1247
Venta p/riego soja = 108 217 [...] 541 541
Venta p/riego maiz - 141 282 [...] 706 706
B. fiscales — - 15 [...] - -
3. Costos OM - —351 —406 [...] —-650 —1425
Costo EI = -25 -50 [...] —125 -125
Costo MO = —-120 —-120 [...] —-120 —-120
Costos fijos - —-207 —-207 [...] —-207 —-207
Impuestos - - -31 ] -199 —-974
4. Valor de rescate - - - [...] - 3100

Beneficios netos —-102 108 [...] 597 2922

6 200
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4.3. Evaluacion economica

En la evaluacion social o econdémica, no solo interesa conocer la rentabilidad del
proyecto desde el punto de vista privado, sino que también interesa saber qué
impactos tendra este en la economia en su conjunto y en la sociedad. Para eso, se
analizara como cambia el bienestar de la sociedad como consecuencia de llevar a
cabo la intervencion evaluada (Ortegén, Pacheco y Roura, 2005). En este sentido,
la funcién objetivo sera la maximizaciéon del bienestar social definido como los
beneficios netos incrementales de la intervenciéon tomando en cuenta todos los
efectos y agentes involucrados. Esto es, considerando todos los efectos
cuantificables del proyecto (efectos directos, indirectos y externalidades). La
relacion directa entre la funcién de bienestar social anterior y el concepto de
mejora de Pareto se puede ver de la siguiente manera: si un proyecto o medida
genera beneficios netos incrementales, entonces serd posible encontrar una
reasignacion de recursos (a través de transferencias entre agentes) que haga que
alguien esté mejor sin empeorar la situacién de los demas (Boardman et al.,
2011).

Ahora bien, evaluar los costos y beneficios desde una 6ptica econémica o
social implica, por un lado, valorar los insumos usados en la medida o politica
con sus respectivos costos de oportunidad y, por otro lado, valorar los productos
del proyecto o medida segiin la disposiciéon a pagar de los consumidores
(Boardman et al., 2011) (véase Figura 10). En primer lugar, el costo de
oportunidad de los insumos usados por el proyecto es el valor que estos tienen en
el mejor uso alternativo. Es decir, a lo que renuncia la sociedad por utilizar estos
insumos en la implementaciéon del proyecto. En segundo lugar, la disposiciéon a
pagar se define, de manera simple, como la cantidad maxima que podria llegar a
pagar un agente por adquirir un bien o servicio o, en este caso, por llevar adelante
el proyecto o la medida evaluada. Cuando ella no resulte beneficiosa para el
agente, este no estara dispuesto a pagar para su implementacién, sino que
demandara una compensacion para no verse afectado por el proyecto o la medida
(Boardman et al., 2011). En ese caso, lo que se intentarda medir sera la
disponibilidad a aceptar por un perjuicio.
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Figura 10. Beneficios netos incrementales en la evaluacion social

Insumos - Costo de oportunidad

‘._ Beneficios
incrementales
Proyecto — iy
paraevaluacion

¥

Productos - Disposiciona pagar

economica

Fuente: Basado en Boardman et al. (2011).

El primer punto de referencia para valorar los costos y beneficios desde
una 6ptica social son los precios de mercado, ya que estos tienden a revelar las
preferencias de todos los agentes y el costo de oportunidad que los bienes y
servicios tienen para la sociedad, en ausencia de fallas de mercado (HM Treasury,
2003). Sin embargo, en la realidad existen distorsiones o fallas de mercado que
hacen que los precios de mercado no reflejen lo que los bienes realmente le
cuestan a la sociedad y, por lo tanto, es necesario hacerles ajustes y correcciones.

Para los efectos que pueden ser valorados directamente a través del
mercado, sera necesario ajustar los precios de mercado de manera de corregir las
distorsiones en estos, en caso de que existan, de modo que reflejen los verdaderos
costos de oportunidad que estos efectos tienen para la sociedad. Para el caso de
las externalidades, como se vera mas adelante, si estas no se consideran dentro
de las correcciones de las distorsiones antes mencionadas, deberan ser
determinadas y valoradas (siempre que sea posible) siguiendo alguna de las
técnicas provistas en el Capitulo 6.

4.3.1. Valoracion de costos y beneficios a precios de cuenta

Como ya se mencioné en el Capitulo 1, es casi imposible encontrar mercados que
funcionen en condiciones de competencia perfecta, debido a distorsiones (o fallas
de mercado) que pueden ser generadas por impuestos y subsidios, por la
presencia de poder de mercado, informacion imperfecta, o por la existencia de
bienes publicos y externalidades. Para el caso de los bienes con valor de mercado,
esto implica que los precios de mercado no reflejan el verdadero costo de
oportunidad para la sociedad. Por lo tanto, para valorar los bienes y servicios
consumidos y producidos por el proyecto, de manera que reflejen los cambios en
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el bienestar social, sera necesario realizar ajustes a los precios de mercado a
través del factor de relacion de precios de cuenta (RPC) (SNIP, 2013).

En primer lugar, el precio de cuenta o precio sombra de un bien o servicio
representa el costo de oportunidad de este para la sociedad, y pueden ser
calculado a partir de diversas metodologias que escapan el alcance de esta guia.
Para mas detalle sobre las metodologias de calculo véanse Boardman et al. (2011)
y SNIP (2012). En segundo lugar, el factor de relacion de precios de cuenta se
calcula como la divisién entre el precio de cuenta y el precio de mercado del bien
o servicio, tal como se indica en la Ecuacion 1. Una vez calculada la RPC, bastara
con multiplicarla por el precio de mercado para obtener el precio sombra del bien
o0 servicio.

Ecuacion 1. Relacion de precios de cuenta

Precio de cuenta
RPC

Precio de mercado

Para el caso de Uruguay, la guia de SNIP (2013) presenta tres precios de
cuenta basicos “que juegan un rol clave por su relevancia en el proceso de
valuacion econdémica: el precio de cuenta de la divisa (PC-D), el precio de cuenta
de la mano de obra (PC-MO) y la tasa social de descuento (TSD)” (SNIP, 2013, p.
55). A continuacién, se presentan el PC-D y el PC-MO para el caso de Uruguay,
mientras que la TSD ser4 introducida en el Capitulo 5.

Precio de cuenta de la divisa. “El precio de cuenta de la divisa
representa el costo de oportunidad, en términos del bienestar (o consumo) que
genera a la sociedad disponer de una unidad adicional de la divisa” (SNIP, 2013,
p. 56). Las estimaciones realizadas por la Facultad de Ciencias Econémicas y de
Administracién de la Universidad de la Republica (FCEA) en 2011 arrojaron un
valor de 1,21 para la RPC de la divisa. Aquellos bienes que sean importados o
exportados por el proyecto deberan ser multiplicados por el valor anterior a la
hora de realizar la evaluacion econémica del proyecto, segun el criterio expuesto
en la siguiente tabla. En caso de que los insumos o productos sean no transables,
se debera considerar el precio de oferta y demanda, respectivamente, agregando
los impuestos pagados y sustrayendo los subsidios obtenidos.
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Tabla 8. Relacion de precios de cuenta de la divisa

Tipos de bienes Productos provistos Insumos utilizados

por el proyecto por el proyecto

Transables Importables Precio CIF (en moneda local) x RPC-Divisa

Exportables Precio FOB (en moneda local) x RPC-Divisa

No transables Precio de oferta + impuestos | recio de demanda +
impuestos — subsidios

— subsidios

Fuente: Adaptado de SNIP (2012).

Precio de cuenta de la mano de obra. “El precio de cuenta de la mano
de obra refleja el costo de oportunidad para la economia de una unidad adicional
de trabajo asignada a proyectos de inversion o a la produccién de sus insumos”
(SNIP, 2013, p. 56). A su vez, el precio de cuenta dependera de las condiciones de
oferta y demanda del mercado de trabajo existente en el pais y del area de
influencia del proyecto al tiempo de su realizaciéon. Los calculos realizados por la
FCEA a partir de informacion del afio 2010 desagregan los factores de RPC segtin
el nivel de competencia de los trabajadores y las zonas en las que se desarrolla el
proyecto, tal como se expresa en la Tabla 9.

Tabla 9. Relacion de precios de cuenta de la mano de obra

Mano de obra RPC global RPC a utilizar en el proyecto con totalidad
de mano de obra exclusiva de estas zonas:

Montevideo Interior urbano

No calificada 0,64 0,68 0,64 0,55
Semicalificada 0,54 0,59 0,53 0,58
Calificada 1 1 1 1

Fuente: (SNIP, 2012).

Ademas de los factores presentados anteriormente, la guia de SNIP (2012)
provee también factores de RPC para combustibles y lubricantes, materiales de
construccion y el tiempo. Este tltimo (el factor de RPC del tiempo) debera usarse
en caso de que el proyecto genere ahorros o gastos de tiempo de las personas
afectadas, como puede ser el caso de la construccion de una nueva ruta.
Asimismo, la guia especifica que se podran valorar a precios sociales aquellos
bienes que lo requieran y no estén contemplados aqui, para lo cual se debera
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especificar una justificacion pertinente y los métodos de céalculo usados (SNIP,

2012).

4.3.2. Consideraciones para la evaluacion social

Para la evaluacion social se tomaran en cuenta todos los efectos sobre los
involucrados, que puedan valorarse. A continuacion, se detallan los puntos a
tener en cuenta a la hora de realizar la evaluacion social de costos y beneficios.

Si se deben incluir en la evaluacion social:

todos los costos y beneficios resultantes de los efectos directos,
indirectos y externalidades, valorados a precios sociales;

los costos asociados la obtencién del resultado del proyecto que no
necesariamente sean financiados por la unidad ejecutora. Por
ejemplo, para la construccién de un embalse publico para riego,
deberan considerarse el costo de inversion que deberan hacer los
productores agricolas para conectarse al embalse;

los costos y beneficios econdémicos causados por posibles
externalidades sobre algin grupo de la sociedad.

No se deben incluir en la evaluacion social:

los costos o beneficios que impliquen transferencias de un agente a
otro de la economia, como es el ejemplo de los impuestos y
subsidios (del Estado al agente privado). De esta manera se deberan
sustraer de la evaluacion privada los impuestos y subsidios ya
computados. Otro ejemplo de transferencia se da cuando lo que es
un costo para un agente es un beneficio para otro, como puede ser
el caso de la construccion de un embalse para riego, en el cual el
agua es un costo para los productores pero a la vez es un beneficio
para el proveedor. Esto hace que se cancelen, desde el punto de vista
social. Notese que, si bien no se consideran como costos o
beneficios, si debera tenerse en cuenta como afectan la distribucion
del ingreso, segin indica la seccion 4.3.3. La utilizacién de
relaciones de precios de cuenta de los diferentes factores de
produccién permite corregir los precios de mercado en funcién de
las consideraciones anteriores.

los costos hundidos en los que ya se haya incurrido como
consecuencia de la intervencién (por ejemplo, pagos ya realizados
por analisis de suelo para estudiar la viabilidad del proyecto).
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En la resolucion de la practica 2 del Anexo 1 (ejercicios a, b y c) se identifican
los costos y beneficios econémicos y se muestra paso a paso como estimar
dichos costos y beneficios. En este recuadro se muestra un resumen de dicha
resolucion:

Sobre la base de lo expuesto en la presente seccion y del anélisis de
efectos presentado en el Recuadro 2, se presenta a continuacion la construccion
del flujo de fondos para la evaluacién social del caso de estudio analizado en el
Anexo 1. Para determinar los costos desde el punto de vista social se deberan
tomar en cuenta todos los efectos tangibles del analisis de efectos realizado en
el Recuadro 2, valorados a precios sociales, sin contar las transferencias que
ocurren de un agente a otro. A continuacion, se plantean los costos y beneficios
que interesan en la perspectiva social, y se tachan aquellos que implican
transferencias entre agentes:

1. Costo de la inversion (-)

¢ Inversidn inicial en embalse y canales de distribucién (Inv.

inicial)
¢ Inversion de productores en equipos para riego (Inv.
productor)
2. Beneficios (+)

¢ Venta incremental de soja por riego (Venta soja riego)
¢ Venta incremental de maiz por riego (Venta maiz riego)

3. Costos de operacion y mantenimiento (OM) (-)

¢ Costo de electricidad e imprevistos (Costo EI)

o Costo de mano de obra (Costo MO)

¢ Costos fijos por arrendamiento de &area inundada por
embalse (Costos fijos)

¢ Pago de impuestos (Impuestos)

¢ Costo incremental de productores por riego de soja (Costo
riego soja)

¢ Costo incremental de productores por riego de maiz (Costo
riego maiz)
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4. Valor de rescate (+)

¢ Valor de rescate de embalse y canales de distribucion (Valor
rescate)

Para valorar los efectos a precios sociales se deberan multiplicar los
diferentes componentes de los costos y beneficios por sus respectivos precios
de cuenta. En la Tabla C se plantea como ejemplo la determinacién del precio
de cuenta de la inversion inicial en el embalse y los canales de distribucién:

Tabla C. Inversion inicial valorada a precios sociales

Componente Monto total a precios Monto total a
de mercado precios

(Miles de USD) sociales

MO no calificada (inc. LLSS) 1 000 0,64 640

MO calificada (incl. LLSS) 800 1 800

Materiales importados 1400 1,21 1694

Materiales nacionales 2 500 1 2 500

Total antes de impuestos 5700

Impuestos 500

Total después de impuestos 6 200 _‘

Fuente: SNIP (2010).

De manera analoga (véase Anexo 1), se calcula el valor a precios sociales
de cada uno de los costos y beneficios, segin se detalla, de manera resumida,
en la tabla D.
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Tabla D. Flujo de fondos para la evaluacion social (en miles de délares)

Periodo o) 1 2 ‘ [...] ‘ 29 ‘ 30
1. Costo de inversion | —5634 | —3955 | —3 955 [...] - -
Inv. inicial -5 634 - - [...] = =
Inv. productor -3955 | —3955 [...] - -
2. Beneficios = 1179 2357 [...] 5893 5893
Venta soja riego - 562 1124 [...] 2 810 2 810
Venta maiz riego - 617 1233 [...] 3083 3083
3. Costos OM - —411 —531 [...] -989 -989
Costo EI - —25 -50 [...] —125 —125
Costos MO - -84 -84 [...] -84 -84
Costos fijos - —-207 —-207 [...] —-207 —-207
Costo riego soja - -18 —36 [...] -01 -01
Costo riego maiz -97 -193 [...] —483 —483
4. Valor de rescate - - - [...] - 2817
Beneficios netos -5634 | —-3187 | —2129 [...] 5 004 7 821
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4.3.3. Externalidades

Las externalidades de un proyecto se definen como los impactos que su ejecucion
o implementacion tienen sobre la utilidad o el beneficio econémico de terceros,
sin que estos se vean compensados econdmicamente (en caso de que la
externalidad sea negativa), o que compensen al generador de la externalidad (en
caso de que la externalidad sea positiva) (Ortegon, Pacheco y Roura, 2005). Un
ejemplo de externalidad negativa puede ser la contaminacion de un curso de agua
como consecuencia de la exportacion de nutrientes al drenar el agua excedente
de una chacra, cuando se implementa un proyecto de riego. Un ejemplo de
externalidad positiva es la polinizacion de cultivos agricolas por un apiario
cercano o el mantenimiento de areas silvestres que son hébitat de polinizadores.

Las externalidades constituyen una fuente de fallas de mercado ya que no
se ven reflejadas en las curvas de oferta y demanda, por lo cual el mercado
proveera mas bienes que lo socialmente 6ptimo, en presencia de externalidades
negativas, y lo contrario en presencia de externalidades positivas. En términos
del bienestar social, la produccion de una externalidad negativa hace que el valor
social del proyecto sea menor en el mismo monto que la externalidad, si se deja
todo lo demas constante. Por otro lado, en el caso de una externalidad positiva, el
valor social del proyecto es mayor en un monto igual al de la externalidad, si se
deja todo lo demaés constante.

Una de las dificultades mas grandes que se presenta es la cuantificacion
del cambio en el bienestar social como consecuencia de las externalidades, ya que
por definicién estas no se ven reflejadas directamente en los precios de mercado.
Sin embargo, debe intentarse una estimacion, siempre que sea posible, siguiendo
alguno de los métodos de valoraciéon descritos en el Capitulo 6 de esta guia. La
decision sobre si se valora o no la externalidad dependera de los recursos con que
se cuenta para el anélisis, la informacién disponible y el impacto que tengan las
externalidades sobre los involucrados. En caso de no poder valorarse las
externalidades, estas deberan ser consideradas de forma cualitativa en el proceso
de toma de decisiones.

4.3.4. Impactos distributivos

Debido a que no tiene el mismo efecto un peso extra sobre una persona de bajos
ingresos que el mismo dinero en una persona con ingresos altos, es importante
considerar los impactos que la intervencion tendra en la distribucion del ingreso
en la sociedad. Sin embargo, no es una parte central del ACB como si lo es la
eficiencia. Esto se debe al hecho de que si un proyecto “es eficiente en términos
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sociales, los aspectos distributivos pueden trabajarse de diferentes maneras,
incluso renunciando a un cierto grado de eficiencia” (Ortegén, Pacheco y Roura,
2005). En otras palabras, si los beneficios generados superan los costos del
proyecto segtin la evaluacion social, parte del margen generado por el proyecto
podria usarse para compensar posibles pérdidas en algunos sectores de la
sociedad. En consecuencia, el analisis distributivo se realizara con el objetivo de
brindar informacién relevante y complementaria para la toma de decisiones o
planificaciéon de posibles planes de que minimicen los impactos distributivos no
deseables.

El impacto distributivo se puede tomar en cuenta de multiples formas. A
continuacion se describen brevemente dos de ellas: la evaluacién del impacto
distributivo y el empleo de coeficientes de ponderacion.

La evaluacién del impacto distributivo consiste en la realizacion de un
analisis de impacto de manera separada a la evaluacién econémica del proyecto.
Una de las formas de hacer esto es estimar un indice de desigualdad social para
el proyecto, como puede ser un indice de Gini de la estructura de consumo (SNIP,
2013).3 Los resultados obtenidos diran si el proyecto mejora o empeora la
distribucién del ingreso y en qué magnitud.

Por otro lado, el uso de coeficientes de ponderacion en la evaluacion social
permite ponderar de manera distinta una unidad monetaria entre grupos sociales
(SNIP, 2013). Por ejemplo, si se quisiera diferenciar dos grupos de beneficiarios
—uno de altos ingresos y otro de bajos ingresos—, el incremento de la tarifa de un
bien de consumo en una unidad monetaria ($1) no tendria el mismo efecto sobre
uno y otro grupo. Si el ingreso del grupo de altos ingresos es el doble que el de
bajos ingresos, desde el punto de vista del bienestar social, el impacto sera el
doble en el grupo de bajos ingresos que en el de altos ingresos. Si se quisiera
expresar estas diferencias en términos contables, se podrian ponderar a la mitad
(0,5) los precios del bien de consumo referido del grupo de altos ingresos. Cabe
notar que no se puede extraer ninguna conclusion sobre la eficiencia en este tipo
de analisis.

3 El indice de Gini es una medida de dispersi6n estadistica y es la mas utilizada en economia
para medir la desigualdad de ingresos o riqueza.
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5. Tasa de descuento
y medidas resumen

La implementacion de medidas de adaptacion al cambio climéatico competira por
fondos escasos con otras medidas que pueden brindar mayor rentabilidad o que
apuntan a diferentes objetivos sociales. Esto implica considerar cuél es el costo
de oportunidad de los fondos utilizados en el proyecto evaluado, asi como contar
con métricas que permitan comparar diferentes proyectos que esperan generar
diferentes rentabilidades o ganancias de utilidades en diferentes momentos del
tiempo.

Este capitulo tiene cuatro secciones, a través de las cuales se introduce el
concepto de valor temporal de los costos y beneficios, y se detallan diferentes
técnicas que permiten compararlos para sacar conclusiones sobre la conveniencia
o no de implementar proyectos o politicas. En la primera parte, se introduce el
concepto de tasa de descuento y de preferencia temporal. En la segunda parte, se
define el criterio de valor actual neto para la evaluacion privada y la evaluacion
social. En la tercera parte, se presenta una discusién conceptual respecto a la tasa
de descuento en el contexto de medidas de adaptacion al cambio climatico. En la
cuarta y altima parte, se presentan ejemplos relevantes para la realidad uruguaya.

5.1. La tasa de descuento y la preferencia temporal

Hasta ahora se han considerado los costos y beneficios distribuidos a través del
tiempo sin referir a qué implicancias tiene la dimensiéon temporal a la hora de
comparar alternativas. Sin embargo, el tomador de decisiones no es indiferente
respecto al momento del tiempo en el cual se asumen los costos y se reciben los
beneficios. A modo de ejemplo, en la Tabla 10 se presenta el flujo de fondos de
dos proyectos distintos y excluyentes, es decir, que se debe optar por realizar uno
u otro. Si bien el resultado del flujo de fondos es el mismo en ambas opciones, los
fondos estan distribuidos de manera diferente a través del tiempo y no es posible
decidir de manera directa cual proyecto generara mayor utilidad. En general, los
individuos preferiran disponer del dinero hoy que recibir la misma cantidad en el
futuro (y en este caso optaran por el proyecto A). Para que esas elecciones sean
indiferentes, el monto en el futuro ha de ser mayor que el monto actual. Esto es
lo que se denomina, desde la perspectiva privada, el proceso de capitalizacion del
dinero.
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Tabla 10. Flujo de fondos de dos proyectos excluyentes

0 -$ 100 —$ 100
1 $ 100 $ 50
2 $0 $ 50
3 $ 50 $ 50
Total $ 50 $ 50

Fuente: Elaboracion propia.

Un concepto anélogo es el del proceso de descuento. Es decir, expresar en
valores actuales o valores presentes los costos y beneficios de cualquier periodo
del proyecto. La formula matematica que permite calcular el valor actual es
descrita en la Ecuacion 2, donde n es el periodo en el cual se percibe el costo o
beneficio, VFn es el valor nominal de este y r es la tasa de descuento que
representa el valor que tiene el futuro o, dicho de otro modo, el valor del dinero
en el tiempo para los agentes. La tasa de descuento es en general positiva, lo que
hace que los costos y beneficios que se encuentran mas cercanos al presente
tengan mas valor que los mismos costos y beneficios en el futuro (HM Treasury,
2003).

Ecuacion 2. Valor actual

VF,

Valor actual = m

5.2. Valor actual neto y valor actual neto econémico

El criterio de valor actual neto (VAN) es una medida resumen que, segin SNIP
(2013), “representa el indicador de rentabilidad por excelencia en la evaluacion
de una inversion publica” (SNIP, 2013, p. 59). En caso de que se esté evaluando
un proyecto individual, el criterio VAN funciona como un criterio de decisién en
si mismo. En caso de que se comparen dos o mas proyectos entre si, el criterio
VAN brinda un indicador que sirve como insumo para determinar cual de los
proyectos es mas conveniente (la opcion que arroje un mayor VAN). Sin embargo,
debera ser complementado con otros indicadores que se detallan en este capitulo.
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En el caso de la evaluacion privada, el criterio VAN establece que una
inversion es rentable solo si su valor actual neto es mayor que cero. Es decir, si el
proyecto de inversion brinda una rentabilidad mayor que invertir el capital en el
sistema financiero. En caso de que se estén comparando dos proyectos
excluyentes, el proyecto mas rentable sera aquel que tenga el mayor VAN. Para el
caso de la evaluacion privada, el VAN se obtiene segin la Ecuacion 3, donde
—Io0 es la inversion inicial, BNt los beneficios netos percibidos en cada periodo t,
n es el periodo final del horizonte de evaluacion, i es la tasa de descuento privada
(que se describe més en profundidad en la proxima subseccion).

Ecuacion 3. Valor actual neto

BN¢
(1+i)t

VAN = —I, + Y7,

En el caso de la evaluacion social o econémica, el criterio VAN se denomina
valor actual neto econémico (VANE) y es un indicador del cambio en el bienestar
de la sociedad como consecuencia de llevar adelante el proyecto. La diferencia
con el criterio VAN es que el VANE plantea los costos y beneficios representados
en términos de bienestar (corregidos mediante las RPC, segtin se explico en la
seccion 4.3.1.) y utiliza la tasa de descuento social para calcular el valor actual.
Sin embargo, la interpretacion es analoga: en caso de cumplirse que el VANE sea
mayor a cero, se concluira que el proyecto o intervencién mejorara la eficiencia
en la asignacion de recursos, segtn el criterio de eficiencia ya visto en la seccion
2.1. Esto es, creara un excedente que representara un nivel de bienestar mayor a
partir del uso mas eficiente de los recursos. La Ecuacion 4 plantea la formula de
calculo del VANE, para la cual el monto de las inversiones y los beneficios netos
estan corregidos a través de las RPC, y usa como tasa de descuento la tasa de
descuento social (TSD). El criterio de decision es el mismo que para el VAN.
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Ecuacion 4. Valor actual neto economico

BN,

n
VANE = —], Z —
o L (1+TSD)

Los criterios VAN y VANE, a diferencia de los criterios que se presentan en
la siguiente seccién, pueden considerarse en muchos casos como criterios
suficientes para definir si llevar adelante o no el proyecto en cuestion. Sin
embargo, para el caso de que se esté evaluando méas de un proyecto a la vez,
existen dos situaciones concretas en que el VAN y el VANE deben ser ajustados
para reflejar correctamente los cambios en la rentabilidad del inversor y en la
eficiencia del uso de los recursos en la economia, respectivamente (SNIP, 2013):

1. Cuando los proyectos evaluados no son mutuamente excluyentes:
La seleccion del proyecto respecto al VAN o VANE no siempre es
adecuada, ya que una combinacién de proyectos de bajo
presupuesto puede generar un mayor indicador que la
implementacion de un solo proyecto de mayor presupuesto y mayor
VAN o VANE que el indicador de los proyectos con bajo presupuesto
tomados de forma individual.

2. Cuando los proyectos evaluados consideran diferentes periodos de
andalisis: El criterio VAN o VANE sin ningin ajuste podria llevar a
decisiones equivocadas, ya que, por ejemplo, no se estara
considerando el hecho de que para uno de los proyectos la vida 1til
de la inversion sera més corta y se debera incurrir en nuevos costos
de inversion si se quiere continuar con el proyecto.

A suvez, el valor del VAN o VANE depende de la tasa de descuento elegida,
y se puede llegar a conclusiones diferentes para diferentes tasas de descuento. La
Tabla 11 presenta un ejemplo en que se evalia un flujo de fondos utilizando
diferentes tasas de descuento. Cuando la tasa descuento es de 5% es conveniente
llevar adelante el proyecto, mientras que para una tasa del 7,5% es indiferente
llevarlo o no adelante. El proyecto deja de ser rentable cuando se considera una
tasa de descuento mayor a la anterior; por ejemplo, del 10%.
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Tabla 11. VAN para diferentes tasas de descuento (TD)

Periodo | Costo | Bene-ficio | Beneficio neto VAN VAN VAN
© (B) (BN =B -C) TD = 5% TD=75% | TD =10%
o 100 0

—100 —100 —100 —100
1 10 50 40 38,095 37,209 36,364
2 10 50 40 36,281 34,613 33,058
3 10 45,005 35,005 30,239 28,178 26,300
4 0 0 0 0 0 0

Total 15,005 4,615 0 —4,279

Fuente: Elaboracion propia.

5.2.1. Tasa de descuento privada

Como se planteo, la evaluaciéon privada se realiza desde el punto de vista del
inversor o ejecutor del proyecto. Por lo tanto, el VAN del proyecto debera ser
calculado de acuerdo al costo de oportunidad que enfrenta el inversor o ejecutor
del proyecto, quien puede ser una persona o mas de una (por ejemplo, cuando
hay méas de un accionista). En consecuencia, la tasa de descuento no va a ser tinica
y va a variar dependiendo de quién sea el agente, debido a que cada accionista,
inversor, prestamista o ejecutor del proyecto va a tener sus propias alternativas
de inversion y, por tanto, su propio costo de oportunidad por su alternativa no
emprendida (Ortegon, Pacheco y Roura, 2005). En cualquier caso, si el VAN del
proyecto es mayor que cero, el proyecto sera mas rentable que la mejor alternativa
que el inversor tenga para invertir sus fondos.

Otra forma de usar el criterio de VAN a nivel privado es examinar si el
proyecto supera el costo que tiene el capital. Supongase que el total de los fondos
para llevar adelante el proyecto proviene de un banco que exige una tasa de
interés anual de X%. En ese caso, se podria calcular el VAN usando una tasa de
descuento de X% para evaluar si el proyecto puede cubrir el costo del capital. Con
lo cual, si el VAN es menor a cero, el proyecto debe ser descartado, ya que no sera
capaz de cubrir el costo del capital y resultara en una pérdida de riqueza para el
inversor. En cambio, si el VAN es mayor a cero, se podra decir que el proyecto
genera riqueza por encima del costo del capital a través del tiempo y se debera
analizar la liquidez del inversor para concluir que el proyecto podra cubrir el costo
del capital o no.
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En la resolucion del ejercicio C de la Practica 1 (Anexo 1), se determina
el flujo de fondos y se calcula el VAN para la evaluacion privada. En el presente
recuadro se muestra de manera resumida el calculo de dicho VAN en miles de
dolares. Sobre la base de los costos y beneficios determinados en el Recuadro
2, se plantea el calculo del valor actual neto a una tasa de descuento privada
arbitraria del 10%. En la tabla a continuacién se representa de manera
esquematica el flujo de fondos (FF), el factor de descuento y el flujo de fondos
descontado.

——nmnn

FF sin descontar -6 200 -102 597 2922
Factor de descuento* 1 1,10 1,21 [...] 15,86 17,45
FF descontado -6 200 -93 89 [...] 38 167

(*) Factor de descuento = (1 + i)t ,siendot =0,1,2..n

A partir de esta informacion se puede obtener el valor actual neto como
la suma de todos los valores del flujo de fondos descontado. El valor actual neto
del proyecto desde el punto de vista privado y para una tasa de descuento de
10% es de —1 657 miles de dolares. Por lo tanto, puede concluirse que no seria
rentable llevar adelante el proyecto.

5.2.2.Tasa de descuento social

El concepto de tasa de descuento social esta basado en dos principios: el de
preferencia temporal y el de costo de oportunidad del capital (Ortegén, Pacheco
y Roura, 2005). Por un lado, el principio de preferencia temporal refiere al hecho
de que, dejando todo lo demaés constante, los individuos prefieren satisfacer sus
necesidades antes que después. Por ejemplo, ante la opcion de recibir $X hoy o
dentro de una semana, dejando todo lo demas constante, los individuos
preferiran recibirlos hoy. Esto implica que, para persuadir a los individuos de que
difieran su consumo presente planeado, se les debe compensar de alguna manera.

Por otro lado, el costo de oportunidad del capital estad definido por la
decision entre inversion y consumo que realiza la sociedad y por la rentabilidad
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de los proyectos que tienen necesidad de financiacion. De esta manera, los fondos
maés alejados en el tiempo van a tener menor valor ya que, de generarse en
periodos anteriores, pueden ser reinvertidos en otros proyectos y generar
utilidades.

De acuerdo con la teoria econ6mica, en una economia con un mercado de
capitales bien comportado (sin fallas de mercado), las interacciones entre
demandantes y oferentes de fondos de inversion generaran una tasa de interés de
equilibrio o, lo que es lo mismo, el costo del capital por unidad de tiempo estara
definido por la preferencia temporal de la sociedad y el costo de oportunidad del
capital (Perman et al., 2003). Sin embargo, como se vio en el Capitulo 4, en la
practica existen distorsiones que hacen que la tasa de interés de mercado difiera
de la tasa de interés social antes definida. Por lo tanto, la tasa de mercado debera
ser corregida a fin de que refleje el verdadero costo de oportunidad que tienen
los fondos usados en el proyecto evaluado para la sociedad. Es decir, habra que
estimar una tasa descuento que no solo considere a oferentes y demandantes del
mercado de capitales tradicional (de cuya interaccidon surge la tasa de interés
privada), sino también a otros actores para los cuales el mercado tradicional no
refleja la rentabilidad sobre sus inversiones y proyectos ni su tasa de preferencia
temporal” (Ortegén, Pacheco y Roura, 2005, p. 147).

Para el caso de Uruguay, en 2011 la Facultad de Ciencias Econ6micas y de
Administracién de la Universidad de la Republica, en convenio con la Oficina de
Planeamiento y Presupuesto (OPP) de Presidencia de la Reptblica, calcul6 una
tasa social de descuento segtin la metodologia de Harberger (1971) (FCEA-OPP,
2011). Para esto, se tomaron en cuenta tres factores: i) el desplazamiento de la
inversion privada mediante la competencia de fondos en el mercado doméstico y
sus consecuentes incrementos de la tasa de interés; ii) la postergacion del
consumo privado corriente al incrementarse su costo de oportunidad en términos
de consumo futuro; y iii) el financiamiento externo. De acuerdo con SNIP (2012),
la tasa de descuento social calculada es de 5%. Sin embargo, la guia de precios
sociales y pautas técnicas para la evaluacion socioeconémica del SNIP actualiza
la TSD a 7,5% para Uruguay, sin detallar la metodologia de calculo (SNIP, 2014).4
Por tratarse de la guia técnica oficial para los proyectos de inversion en Uruguay,

4 EIl SNIP (2014) actualiza también el precio social de la mano de obra y el precio social de la
divisa.
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esta tltima tasa es la que se utiliza en los ejemplos que se muestran en el presente
documento.

En la resolucion del ejercicio C de la Practica 2 (Anexo 1), se determina
el flujo de fondos y se calcula el VAN para la evaluacién privada. Sobre la base
de los costos y beneficios determinados en el Recuadro 3, se plantea a
continuacion el calculo del valor actual neto econémico a una tasa de descuento
social
—determinada por SNIP (2014) para Uruguay— de 7,5%. En la tabla a
continuacién se presenta, de forma esquemaética para todo el periodo de
analisis, el flujo de fondos (FF) sin descontar a precios sociales, los factores de
descuento para cada periodo y el flujo de fondos descontado.

n—n-nn

FF sin descontar -5 634 -4 037 -2998 4904 7 721
Factor de descuento* 1 1,075 1,156 [...] 8,144 8,755
FF descontado -5 634 -3 756 -2 505 [...] 602 882

Factor de descuento = (1 + TSD)!,siendot = 0,1,2...30

A partir de esta informacion se puede obtener el valor actual neto
econémico (VANE) como la suma de todos los valores del flujo de fondos
descontado. Para este proyecto, desde el punto de vista social y para una tasa
social de descuento de 7,5%, el VANE sera de 24 232 miles de ddlares. Por lo
tanto, se puede concluir que llevar adelante el proyecto generara un incremento
en el bienestar de la sociedad.
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5.2.3. Tasa de descuento para medidas de adaptacion al cambio climatico

En la seccién anterior se defini6 la tasa de descuento social de acuerdo con dos
principios: uno relativo a la preferencia temporal de la sociedad y otro relativo al
costo de oportunidad del capital. Ambos principios determinan que los
individuos les otorguen mas valor a los fondos que estan méas cercanos en el
tiempo. Sin embargo, este criterio puede estar en conflicto con proyectos que
afecten en mayor medida el futuro lejano y las generaciones futuras, como pueden
ser los proyectos relacionados al cambio climéatico. Esto es sin desmedro a que
estos proyectos también pueden ser planificados para mejorar la adaptacion a la
variabilidad o a condiciones climaticas actuales o del futuro cercano.

En el ejemplo numérico que se presenta en la Tabla 12 se plantean dos
proyectos de largo plazo, evaluados a precios sociales a lo largo de tres periodos
diferentes: corto, mediano y largo plazo. Supongase que el corto plazo
corresponde a nuestra adultez, el mediano plazo corresponde a nuestra vejez y la
adultez de nuestros hijos, y el largo plazo a la adultez de nuestros nietos. Ambos
proyectos compiten por la asignaciéon de los mismos recursos. Sin embargo,
existen diferencias en el momento en el que el proyecto reporta sus beneficios
netos: el proyecto A tendra beneficios en el corto y mediano plazo (como puede
ser la implementacién de un sistema de riego como medida de adaptacion),
mientras que el proyecto B tendra impactos sobre el mediano y largo plazo (como
puede un proyecto de reforestacion). De acuerdo con el criterio de VANE, con una
tasa de descuento de 5%, el proyecto A es preferible al B, aunque el proyecto B
proporciona mayores beneficios a las generaciones futuras que los que el A
proporciona a las generaciones presentes. De esto surgen algunas cuestiones:

a. ¢Es justo considerar una tasa de descuento constante a través del
tiempo, aun para proyectos que implican impactos de muy largo
plazo?

b. ¢Hay evidencia que valide la existencia de una preferencia temporal

que sea constante y resulte en un descuento exponencial de los
flujos futuros?
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Tabla 12. Comparacion de flujos de fondo sin descontar de proyectos
con duracion de largo plazo, en millones de dolares

0 10 10
Corto plazo 10

Medio plazo 10 10
Largo plazo 11
VANE (10% por periodo) 8,59 8,57

Fuente: Elaboracioén propia.

Existe una creciente aceptacion de la academia y de los gobiernos acerca
de que la tasa de descuento social debe ser decreciente a través del tiempo para
proyectos cuyos efectos transcienden a la generacion actual (Arrow et al., 2014).
La cuestion aqui es definir cudndo el horizonte de un proyecto pasa de ser
intrageneracional a ser intergeneracional. Segin Boardman et al. (2011), es
razonable tomar como limite un periodo de 50 afnos para el cual un proyecto pasa
a tener efectos intergeneracionales. Otros autores identifican dicha barrera en un
periodo de 30 anos. Por ejemplo, Cline (1999) y Rabl (1996) argumentan que 30
afnos es el horizonte temporal en el que operan los mercados financieros
tradicionales. En este sentido, Cline (1999) recomienda descontar los impactos
ocurridos en los primeros 30 afios con la tasa resultante del costo de oportunidad
del capital, para luego considerar una tasa decreciente en los periodos
subsiguientes. Un ejemplo que esté en linea con el argumento anterior es el del
gobierno britanico, que recomienda las siguientes tasas de interés para evaluar
los periodos que estén sobre los 30 anos (HM Treasury, 2003):

Tabla 13. Tasa de descuento social decreciente usada por el gobierno britanico

Tasa de descuento 3,5% 3,0% 2,5% 2,0% 1,5% 1,0%

Fuente: HM Treasury (2016)
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Los argumentos para el uso de una tasa de descuento decreciente a partir
de determinado periodo son varios. Segin Boardman et al.( 2011) existen al
menos cuatro argumentos que justifican el uso de tasas decrecientes en el tiempo
para proyectos que abarcan varias generaciones:

1. La primera razén es que los individuos tienen preferencias
inconsistentes en el tiempo. Existe evidencia empirica que respalda
el uso de una tasa de descuento decreciente en el tiempo por los
individuos (Correa, 2008). Un interesante ejemplo es un
experimento realizado por Cropper, Aydede y Portney (1991), en
donde se plantea a un grupo de personas el caso de dos politicas
mutuamente excluyentes. Pero, en vez de mostrar los resultados en
beneficios materiales, estos se muestran en términos de vidas
salvadas. Los resultados de la investigaciéon muestran que solo cerca
del 10% de los encuestados favorecen a los programas que salvan
menos personas en el futuro que en el presente.

2. La segunda razon esta relacionada con la incapacidad que tiene la
técnica de descuento para reflejar cambios muy lejanos en el
tiempo, ya que, incluso usando una tasa de descuento social
pequeila, los dafios evitados y beneficios valen cero en el presente.
Ejemplos de medidas que enfrentan este problema son los
proyectos de reforestacion o las medidas de mitigacién del cambio
climatico, la protecciéon de ecosistemas tinicos y el almacenamiento
de residuos radiactivos (Boardman et al., 2011).

3. La tercera razon radica en el hecho de que el uso de una tasa
decreciente en el tiempo brinda mayor ponderaciéon a las
generaciones futuras. En este sentido, algunos autores argumentan
que los Gobiernos no deberian tener preferencias entre
generaciones y, por ende, todas deberian ser ponderadas por igual.
Esto implica que la tasa social de descuento deberia ser cero en
proyectos intergeneracionales.

4. La cuarta y ultima razén se basa en el hecho de que cuanto mas
alejados en el tiempo son los impactos, mayor es la incertidumbre
respecto a lo que ocurrira con la tasa de crecimiento de la economia
y con las tasas de interés de mercado. Por tanto, para reflejar dicha
incertidumbre la tasa de descuento deberia ser decreciente en el
largo plazo.
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5.3. Medidas resumen alternativas

Ademas del criterio de VAN existen otros importantes criterios de decision,
complementarios unos de otros. En esta seccion se presenta el criterio de la tasa
interna de retorno (TIR) y, brevemente, de otras medidas resumen
complementarias.

5.3.1. Tasa interna de retorno

La tasa interna de retorno (TIR) es otro de los criterios més empleados en la
evaluacién econoémica y financiera de proyectos. Se define como aquella tasa de
descuento que hace cero el valor actual neto, tal como se plantea en la Figura 11
(Boardman et al., 2011). O sea, es aquella tasa de descuento para la cual sera
indiferente llevar a cabo o no el proyecto. El indicador TIR podra usarse tanto en
la evaluacion privada como en la evaluacion social; en este Gltimo caso se la
denomina tasa interna de retorno econémico (TIRE). De manera similar que para
el VAN y el VANE, la diferencia entre la TIR y la TIRE esta en que para la primera
se tomaran los flujos de fondos desde el punto de vista del inversor, mientras que
para la segunda se tomaran en cuenta desde el punto de vista social, es decir,
valorados a precios sociales e incluyendo efectos indirectos y externalidades
(Ortegon, Pacheco y Roura, 2005). En cualquier caso, se dira que el proyecto es
deseable siempre que la tasa de interés privada o la tasa social de descuento sean
menores que la TIR o TIRE, respectivamente.

Figura 11. TIR versus VAN

Tasa de retorno

Fuente: SNIP (2013).
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Ecuacion 5. Criterio TIR o TIRE

n

BN,

—Iy + Z t = 0;siendoilaTIR o TIRE a calcular
o a+it

Unas de las principales ventajas de la medida resumen TIR o TIRE es su
simplicidad para expresar informacién sobre la sensibilidad del proyecto ante la
tasa de descuento cuando se evaliia un proyecto individual o se comparan dos o
maéas proyectos con perfiles similares e igual periodo temporal. Sin embargo,
cuando las condiciones anteriores no se cumplen, la TIR y TIRE presentan una
serie de problemas. Por ejemplo, cuando los beneficios netos cambian de positivo
a negativo mas de una vez a lo largo del periodo del proyecto, existira mas de una
tasa interna de retorno que haga cero el VAN (Boardman et al., 2011). Un segundo
problema puede surgir cuando se comparan proyectos con diferentes periodos de
duracion, ya que la TIR o la TIRE entran en conflicto con las ratios que se
muestran a continuacién.

En la resolucion de los ejercicios C de las Practicas 1 y 2 (Anexo 1), se calculan
de manera detallada la TIR y la TIRE, respectivamente. En este recuadro se
muestra de manera resumida el cilculo de dichas medidas resumen. A partir
del ejemplo del Anexo 1 se calculan la TIR para el flujo de fondos planteado en
el Recuadro 3 y la TIRE para el flujo de fondos planteado en el Recuadro 4.
Estos calculos de la TIR y la TIRE pueden realizarse ficilmente en una planilla
de célculos usando la formula correspondiente, o se pueden -calcular
manualmente haciendo variar la tasa de descuento hasta que el VAN sea igual
a cero. A continuacion, se presentan de manera grafica el VAN y el VANE del
proyecto para diferentes tasas de descuento y se indica cudl es el valor de la TIR
y la TIRE calculado a partir de la formula de Excel.

Calculo de la TIR
TIR
Tasa de descuento privada 0,00% | 3,00% | 6,00% @ 7,34% | 9,00% | 12,00%
VAN (miles de USD) 12 796 5210 1180 o) -1117 | —2 515
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VAN paradiferentes tasas de descuento
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5.3.2. Otras medidas resumen

A continuacion, en la Tabla 14 se presentan otras medidas resumen que pueden
usarse como complementarias al VAN(E) y la TIR(E) para obtener mas
informacion sobre el proyecto evaluado.
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Tabla 14. Medidas resumen complementarias

Caracteristicas del indicador Foérmula de calculo

Valor actual neto promedio econémico

(VANPE) o valor anual equivalente VPNPE = ﬂ
econémico (VAEE) ﬂ
Objetivo: Comparar el valor actual neto

econdémico de diferentes alternativas 1= rmen dle deseiEie

con el mismo horizonte de evaluacion. |, = horizonte de evaluaciéon

Observacion: Debe tenerse especial cuidado con la
comparacion de VANP para proyectos con diferentes
horizontes de evaluacion

Beneficio sobre costo o relacion
beneficio-costo (RBC) RBC =
Objetivo: Comparar los ingresos que
genera el proyecto con sus costos
asociados, expresados ambos en valores

del momento cero.
Resultado: si el indicador es mayor que = Observacion: Este indicador no es adecuado para

1, el proyecto se considera conveniente = comparar proyectos o seleccionar alternativas; se
individualmente considerado. recomienda usarlo como complemento a otros
indicadores.

Valor actual de beneficios
Valor actual de costos

Nota: El valor actual de los costos debe introducirse
con signo positivo en la formula.

El TR o PRI seré el primer periodo j que cumpla con la

Tiempo de repago (TR) o periodo de o <
siguiente condicion:

recuperacion de la inversion (PRI)
Objetivo: Medir el nimero de afios )
requeridos para recuperar el capital P Z BN, -
invertido en el proyecto. o L 1+

Donde j va tomando los valores 1, 2... hasta encontrar
el valor j que hace cambiar el resultado de la
desigualdad.

Observacion: Este indicador solo brinda informacién
sobre el comportamiento de los beneficios netos hasta
el periodo en que se repaga la inversion, por tanto, no
debe ser usado independiente de otros indicadores
sino como un complemento.

Fuente: Adaptado de SNIP (2014).
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6. Valoracion econdomica
de cambios en la calidad ambiental®

Todo proyecto de inversion genera externalidades que pueden ser positivas o
negativas. En analisis de bienestar desde la disciplina econ6mica se entiende una
externalidad como un efecto no deseado y no compensado (positivo o negativo)
que las decisiones de un individuo o unidad de produccién causan sobre otros
agentes de la economia.

Un ejemplo de una externalidad negativa es la generacion de
contaminacion de recursos hidricos como consecuencia del incorrecto manejo de
los efluentes de riego agricola. Esta contaminacién del agua como consecuencia
del proyecto de inversion puede causar deterioro en la salud, pérdida de
biodiversidad, incremento en los costos de purificaciéon del agua para consumo
humano o deterioro ambiental que no permita el uso del recurso hidrico para
actividades recreativas. Un ejemplo de externalidad positiva seria la disminucién
en el riesgo de sufrir ataques de pestes y malezas como consecuencia de que los
productores agricolas vecinos empleen técnicas de manejo integrado. Si bien el
concepto de externalidad trasciende por mucho el de la dimension ambiental, es
en esta donde se generan los mayores desafios para su cuantificaciéon, debido a la
no existencia de mercados para muchos de los cambios en el bienestar que se
generan como consecuencia de cambios en la calidad del ambiente y en la
cantidad de servicios ecosistémicos. A continuacion, se presentan los principales
enfoques para la estimacion de cambios en el bienestar como consecuencia de
cambios en la calidad ambiental.

6.1. Valoracion econémica antropocéntrica

Dado el rol crucial de los ecosistemas y los servicios que estos proveen, existe un
amplio consenso respecto a que estos son valiosos y que este valor ha de ser
considerado por los tomadores de decisiones (Daily, 1997). Dicho esto, es
necesario resaltar que reconocer que los ecosistemas poseen un valor no es lo
mismo que afirmar que sea deseable o incluso posible capturarlo a través de un

5 El presente capitulo esta basado en Carriquiry y Piaggio (2014).
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ejercicio de valoracién econémica. Este tltimo concepto refiere a la cuantificacion
del valor (en una cierta métrica acordada, no necesariamente monetaria).

Existen quienes opinan que los bienes y servicios ambientales no deberian
estar en el campo del andlisis econ6mico. En esta linea, argumentan que la
necesidad de proteger el ambiente es algo tan obvio y fundamental que no puede
ser analizado o capturado en términos econémicos (Sagoff, 1998). Sin embargo,
la valoracion econémica presenta su utilidad en ciertas ocasiones. Pagiola y
Bishop (2004) resumen en la Tabla 15 los diferentes enfoques para los cuales
puede ser util llevar adelante un ejercicio de valoracion econémica desde la
perspectiva de los servicios ecosistémicos.

Tabla 15. Enfoques para el analisis de la valoracion economica
de los servicios ecosistémicos

I Determinar el valor total del flujo Para entender la contribucion que el
corriente de beneficios de un ecosistema realiza a la sociedad
ecosistema

I Determinar el beneficio neto de una Para evaluar cuando una intervencién vale la

intervencién que altera las condiciones | pena (desde la perspectiva econémica)
de un ecosistema

III Analizar como se distribuyen los costos Para identificar ganadores y perdedores (por
y beneficios de un ecosistema (o razones practicas y de equidad)
intervencion)

v Identificar potenciales fuentes de Para contribuir a que la conservacién sea

financiamiento para la conservaciéon sostenible financieramente

Fuente: Pagiola y Bishop (2004).

Las aproximaciones a la valoracién econémica son antropocéntricas por
naturaleza. Esto implica que los elementos de la naturaleza se consideran valiosos
siempre que sirvan a los seres humanos de una forma u otra (Goulder y Kennedy,
1997). Un tipo particular del enfoque de valoracion econémica antropocéntrica es
la vision utilitarista, que asume los componentes de la utilidad son
potencialmente sustituibles. Es decir que una fuente de bienestar puede ser
reemplazada por otra fuente de bienestar.

La posibilidad de intercambiar un bien o servicio por otro, asi como la tasa
a la que los individuos estarian dispuestos a hacerlo (disposicién marginal a
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pagar) refleja sus preferencias. Las preferencias individuales pueden agregarse
de forma tal de obtener el valor social.®

Es necesario resaltar que las preferencias individuales (y por lo tanto las
sociales que surgen de su agregacion) estan influidas por diversos factores que
pueden variar en el tiempo (por ejemplo, culturales o de informacién). Por lo
tanto, el valor que se obtiene a través de ejercicios de valoracion es especifico a
un momento determinado en el tiempo y a un contexto. En este sentido, es
esperable que cuando los ingresos cambien, las preferencias y los resultados de la
valoracion también lo hagan. Esto tiene fuertes implicancias respecto a los
supuestos que se han de asumir para poder utilizar las estimaciones de los
diferentes estudios a través de diferentes técnicas en el ACB, ya que este implica
valorar los efectos del proyecto de inversion evaluado en cambios en la calidad
del ambiente, tanto hoy como en el futuro.

6.2. El valor de los servicios ecosistémicos

Los cambios en la calidad ambiental y en la cantidad de bienes y servicios
ecosistémicos puede afectar diferentes dimensiones del bienestar. Para ilustrar
este concepto, es 1util recurrir a la definicion de valor econémico total (VET)
introducido por Pearce y Watford (1993). El VET, a pesar de no incluir todas las
fuentes posibles de valor, es mucho mas amplio que el de valor comercial o
financiero. Este marco se basa en la premisa de que los ecosistemas pueden tener
valores multiples para los individuos. En su forma mas simple, distingue entre
valores de uso y de no uso, como muestra la Figura 10.

6 Cabe aclarar que desde la literatura econémica y de la filosofia ecoldgica no existe consenso
respecto a como se han de agregar las preferencias individuales para alcanzar la funciéon de
bienestar social, e incluso algunos autores argumentan que no es ético ni posible reflejar el
bienestar de la sociedad a través de una funciéon de bienestar social. Para poder llevar adelante
gjercicios de valoraciéon econémica del bienestar que los servicios ecosistémicos brindan a la
poblacién, hemos de tomar como validos los supuestos antes mencionados.
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Figura 11. Componentes del valor economico total
de los servicios ecosistémicos

Valor de uso Valor de no uso

Valor de
existencia

Valor de uso

Valor de uso directo . .
indirecto

Valor de opcion

Valor de uso Valor de uso
directo directo no
consuntivo consuntivo

Fuente: Elaboracion propia basada en Pearce y Watford (1993) y Daily et al. (2011).

El valor de uso deriva de servicios provistos por el ecosistema. Estos
pueden ser de uso directo (implican una interacciéon) o indirecto. A su vez, los
primeros pueden clasificarse como consuntivos (incluyen extraccion del
ecosistema: cultivos, carne) o no consuntivos (incluyen servicios sin extraccion:
transporte, recreacion, etc.). Los servicios de uso indirecto son aquellos provistos
sin una interaccién directa con los humanos. Ejemplos de ello son el control de
pestes, la polinizacion, la prevencion de inundaciones.

Elvalor de no uso incluye el valor de existencia (como el valor filantrépico,
que genera satisfaccion saber que se mantiene, de herencia para otra generacion;
o de altruismo, dentro de la generacién y para la biodiversidad). Por tltimo, el
valor de opcioén refiere a la posibilidad (u opcién) de no usar el servicio ahora y
de preservar el recurso para su uso en el futuro. En otras palabras, seria posible
reservar el uso del recurso en una etapa posterior en que se vuelva mas necesario.
Tanto los beneficios relacionados al valor de uso como al de no uso pueden tener
una dimension vinculada al valor de opcién. Por ejemplo, una persona puede
obtener beneficio de respaldar actividades de conservacion porque en el futuro
obtendra un bienestar de saber que esa area se encuentra conservada (valor de
opcion asociado al no uso), como el caso de ciudadanos uruguayos que realicen
donaciones para la conservaciéon de las islas Galapagos por entender que en el
futuro ese lugar santuario para diversas especies sera clave para sostener la vida
humana en el planeta. Esto representa un tipo de valor de opcién asociado al valor
de no uso. Sin embargo, una persona puede estar interesada en respaldar
actividades de conservacion en las islas Galapagos porque tiene planeado ir a
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visitar el lugar en el futuro. Este tltimo es un tipo de valor de opcién asociado al
valor de uso.

6.3. Métodos de valoracion

El objetivo de la valoracién econémica de los servicios ecosistémicos es estimar
la disposiciéon a pagar o a aceptar una compensaciéon por los cambios en el
bienestar como consecuencia de cambios en la calidad ambiental o de la cantidad
de bienes y servicios ecosistémicos. Cuando existen mercados en los que los
bienes y servicios son transados, y estos se comportan de manera perfecta, el libre
mercado brinda buena informacién de los costos y beneficios que esos bienes y
servicios transados representan para los individuos. Sin embargo, los servicios
ecosistémicos estan sujetos a diversas fallas de mercado (derechos de propiedad
no claramente definidos y externalidades) que hacen que no emerjan mercados
para algunos de estos bienes y servicios o, en el mejor de los casos, que esos
mercados sean imperfectos y realicen asignaciones ineficientes de los recursos.
Perman et al. (2003) presentan un claro desarrollo de la relacion entre fallas de
mercado y la asignacion eficiente de recursos para el caso de la calidad ambiental
y los bienes y servicios ecosistémicos.

La existencia de estas fallas de mercado implica que, mas alla de la no
deseabilidad de algunas asignaciones, que se puedan considerar desde el punto
de vista normativo, estas resultarian ineficientes en el sentido econémico. En
otras palabras, aun seria posible mejorar el bienestar de algunos miembros de la
sociedad sin que ello implique pérdidas de bienestar para otros miembros.

Dadas la multiplicidad de posibles valores, la falta de mercados (o falla de
estos) u otros observables desde los cuales obtener precios, los economistas han
destinado grandes esfuerzos a buscar alternativas para cuantificar el valor
econémico que los individuos asignan a diferentes servicios ecosistémicos y
cambios en la calidad del ambiente. En la Tabla 16 se presenta un resumen de las
técnicas usualmente empleadas con este fin y la aplicabilidad de estas.
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Tabla 16. Técnicas usualmente empleadas para aproximarse a la valoracion
economica de servicios ecosistémicos y de cambios en la calidad ambiental

Metodologia

Enfoque

Aplicacion

Funcién de
produccién (o cambio
en productividad)

Mira el impacto de cambios en los
servicios ecosistémicos sobre los
bienes producidos

Cualquier impacto que afecte la
produccién de bienes

Costo de enfermedad
(capital humano)

Mira el impacto de cambios en los
servicios ecosistémicos sobre la
morbilidad y mortalidad

Impactos que afecten la salud
humana

Costo de reemplazo

Emplea el costo de reemplazar el
servicios ecosistémico afectado

Cualquier cambio de servicio
ecosistémico

Costo de viaje

Estima la curva de demanda a
partir de informacion del costo de
viaje

Servicios ecosistémicos de
recreacion (por ejemplo, visitas a
parques nacionales)

Precios heddnicos

Valoracion
contingente (CV)

Extraer el efecto de factores
ambientales en el precio de bienes
que incluyen esos factores

Estima directamente el cambio en
el ingreso de los individuos
necesario para compensar (o
evitar) un cambio en la calidad o
precio de un servicio ecosistémico
especifico

Bienes cuyo precio esta afectado
por la calidad del aire, el paisaje,
los beneficios culturales (por
ejemplo, sector inmobiliario)

Cualquier servicio ecosistémico

Modelos de eleccion

Transferencia de
beneficios

Pregunta por la opcion preferida
entre un grupo de alternativas con
atributos particulares

Extrapola resultados de un
contexto a un otro diferente

Cualquier servicio ecosistémico

Cualquier estudio para el cual
exista una comparacion razonable

Fuente: Pagiola y Bishop (2004).

En general, las técnicas de valoracion de bienes de no mercado se clasifican
en dos grandes grupos. Las técnicas de preferencias reveladas, o métodos
indirectos, buscan desagregar el cambio en el bienestar como consecuencia de
cambios en la calidad ambiental o la cantidad de servicios ecosistémicos sobre el
valor de bienes o servicios que si se transan en los mercados. Por ejemplo, se
podria aproximar al cambio en el bienestar de la poblacién como consecuencia de
cambios en la productividad de la tierra a través del estudio de la relacién entre
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cambios en el indice de productividad y el precio de transacciones de la tierra. Por
otro lado, los métodos de preferencias declaradas, o directos, estiman los cambios
en el bienestar a partir de preguntar directamente a los individuos su disposiciéon
a pagar por una mejora ambiental (o a aceptar una compensacién por un
perjuicio). Mientras que las técnicas de preferencias reveladas permiten estimar
el cambio en el bienestar solamente relacionado al valor de uso de los servicios
ecosistémicos, a través de las técnicas de preferencias declaradas es posible
aproximarse al valor de no uso. Sin embargo, las segundas han sido objeto de
maultiples criticas respecto a los sesgos que pueden llegar a presentar.

6.3.1. Limitaciones de la valoracion de bienes de no mercado

Las técnicas de valoracion presentan varias limitaciones y supuestos que el
analista debe tomar en cuenta para trabajos empiricos. Siguiendo el
razonamiento de Daily et al. (2000) se pueden destacar:

En el caso de los métodos de valoracion directos, las preferencias
individuales dependen del contexto institucional y de los conocimientos que
tenga el individuo del ambiente sobre el que se le estd peguntando. Es sabido que
las preferencias individuales y el valor asignado a diferentes servicios
ecosistémicos pueden ser influenciados por diversos factores, entre los que se
incluyen aspectos culturales y de informacion. Por ejemplo, la disposicién a
intercambiar bienes y servicios est4 vinculada con la disponibilidad de estos en
determinado contexto, y puede depender del ingreso de los individuos. En este
sentido, si el ingreso cambia con el tiempo, también puede esperarse que cambien
las medidas econémicas de valor.

Con respecto a la practica de agregar las preferencias de los individuos
para aproximarse al valor social, se debe poner atencion a los ponderadores que
se asignan a los diferentes miembros de la sociedad para realizar esta estimacion.
La estimacion de valores marginales es mas precisa cuando los cambios en la
calidad ambiental son pequeiios y es posible asumir que los impactos de los
cambios se mantienen dentro del ecosistema analizado. Este supuesto es dificil
de justificar cuando se trata de servicios en ecosistemas interdependientes. Las
modificaciones pequeias, en principio, generarian menores impactos de derrame
en otros ecosistemas (o en otros servicios dentro del mismo ecosistema), lo que
derivaria en una estimacion mas precisa del valor. En ambientes o situaciones en
que este supuesto es dificil de sostener, habra mas incertidumbre asociada a un
determinado ejercicio de valoracion.
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En situaciones en que las intervenciones o cambios se extienden a lo largo
del tiempo, esta dimension debe ser tomada en cuenta para la valoracion de los
servicios ecosistémicos. En este caso, es necesario sopesar costos y beneficios
actuales y futuros, para lo que es necesario definir una tasa de descuento
apropiada.

En definitiva, los ecosistemas proveen una serie de bienes y servicios que
proporcionan bienestar, los cuales se intentan valorar en términos econ6micos
con diferentes fines y a través de numerosas técnicas. Mientras que todos estos
métodos tienen sus limitaciones, e incluso hay quienes cuestionan la necesidad o
validez de los valores obtenidos a través de ellos, la valoracion econ6mica aporta
elementos tutiles respecto a la eficiencia en el uso de los servicios ecosistémicos y
es relevante para el proceso de toma de decisiones. Para que este instrumento
sirva para informar a los tomadores de decisiones, es necesario dejar en claro las
limitaciones de las técnicas de valoracion econémica en cada caso. A su vez, esta
aproximacion ha de ser usada como un insumo méas en la toma de decisiones,
siendo un complemento a otra informacion y criterios disponibles al tomador de
decisiones. Por otro lado, siguiendo el razonamiento de Daily et al. (2000), negar
la relevancia de la valoracién econémica de los servicios ecosistémicos alentaria
a tratarlos como gratuitos y su explotacion no representara costos.

6.4. Ejemplos de aplicacion de las diferentes técnicas
de valoracion de bienes de no mercado

6.4.1. Funcion de produccion

Las condiciones ambientales pueden afectar la produccion de diversos bienes a
través de diferentes formas, en la cantidad de bienes producidos o en la calidad
de estos. Asi, es posible considerar al ambiente como un insumo para las
empresas. Por ejemplo, la producciéon de un cierto cultivo es funciéon de las
practicas agricolas, el clima y la calidad del suelo, esta condicionada por la
erosion. La captura de la actividad pesquera es funcion del esfuerzo de quien
realiza la actividad, su tecnologia, el stock de peces disponibles, el que, a su vez,
es funcion de la calidad del ambiente. Bockstael y McConnell (2007) y Vincent
(2011) presentan un detallado desarrollo teérico que dan soporte a estos modelos.

Los modelos de valoracion de bienes de no mercado a través de la funcién
de producciéon han recibido un gran empuje en los ultimos afos gracias a la

70



disponibilidad de nueva informacion satelital, tanto sobre aspectos de uso del
suelo como de calidad del ambiente, asi como climatica, muy detalladas, que han
permitido empalmarse con la informacion de las empresas y asi entender el rol
del ambiente como insumo para la producciéon. Una reciente aplicacién de estos
modelos es desarrollada en Vincent (2016), y estudia el rol de los bosques como
proveedores del servicio de purificacion de agua potable disminuyendo los costos
de purificacién de esta en las plantas de tratamiento. El impacto de la calidad
ambiental en los costos de produccion puede entenderse como el problema dual
respecto a la produccion, en que las empresas que buscan maximizar su beneficio
buscan, analogamente, minimizar sus costos.

Los autores analizan como determinados cambios en la cobertura de
bosque cuenca arriba de cada una de las 41 plantas de tratamiento de agua para
consumo humano en el estado de Perak, Malasia, afectan los costos de
tratamiento del agua. Un incremento de 1% en la cobertura boscosa de las cuencas
disminuye 0,48% los costos de tratamiento. Esto representa el 7% del valor
agregado del sector abastecimiento de agua y 5% del valor agregado del sector
forestacion y aserradero en el estado de Perak. Hay que tener en cuenta que esta
es una medida conservadora, ya que analiza solamente la relaciéon entre la
cobertura boscosa y los costos corrientes de potabilizaciéon del agua, sin
considerar posibles beneficios en la infraestructura, que disminuyan su
depreciacion.

6.4.2. Costo de viaje

El método de costo de viaje es utilizado para estimar la demanda para recreacion
y el valor por usos recreacionales del ambiente, tales como actividades de pesca,
visita a playas, caza, etc. En esencia, busca estimar el valor de estos usos
recreacionales a partir del gasto que los individuos realizan para visitar un lugar.
Eso permite aproximar a una medida del excedente del consumidor
marshalliano. Parsons (2017) presenta una detallada guia que permite una
primera aproximacion a la aplicacion de este método.

Por lo general, estos estudios son realizados a partir de la recoleccion de
informacion de los visitantes que concurren a cierto lugar con fines recreativos.
Dalrymple y Hanley (2005) analizan el valor para uso recreativo en el lago
Lomond, Escocia. En la actualidad, el lago es utilizado con diferentes fines, desde
actividades recreativas motorizadas como jet ski, o como sitio para pesca, el que
se ve perjudicado por las actividades motorizadas. Para el analisis realizan
encuestas en diferentes puntos del lago, en las que se pregunta el nimero de
visitas en los dltimos 12 meses, asi como la distancia recorrida para llegar.
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Concluyen que cada viaje brinda un incremento en el bienestar equivalente a
20,53 libras esterlinas.

Si bien el método de costo de viaje presenta una forma intuitiva de valorar
los servicios recreacionales provistos por el ambiente, presenta una gran cantidad
de observaciones que han de ser tratadas con cuidado a la hora de desarrollar el
analisis. Por ejemplo, si los visitantes realizan un viaje durante el cual visitan mas
de un lugar, se ha de tener cuidado en cuanto a la proporcion del costo de viaje
que se asigna a cada lugar visitado. Existe otro debate respecto a cbmo incorporar
en el analisis el tiempo de viaje y qué tipos de gastos suntuarios. Parsons (2017)
brinda detalles de todos estos elementos.

Por ultimo, este método ha sido utilizado no solo para estimar la demanda
recreacional, sino también las preferencias de los individuos por visitar un lugar
u otro. El andlisis se lleva delante de forma similar, con la recopilacion de
informacion respecto a nimero de visitas, costo y tiempo para cada uno de los
lugares, y se modela a través de un modelo de eleccion.

6.4.3. Precios hedonicos

El método de precios hedonicos fue propuesto por Ridker y Henning (1967) para
estimar el impacto en el bienestar de los individuos a consecuencia de cambios
en atributos especificos que se reflejan en el precio, en el mercado de la vivienda.
Rosen (1974) sugiri6 estimar el impacto en dos etapas: i. estimar funciones de
precios heddnicos para un vector de atributos urbanos, y ii. estimar funciones de
demanda para calcular los cambios en el bienestar. Mientras que la estimacién de
la primera etapa requiere solamente informacion del precio de transaccion de las
viviendas, caracteristicas de estas y el atributo ambiental a valorar (por ejemplo,
calidad del aire, ruido de una carretera o aeropuerto, etc.), la segunda etapa
requiere también caracteristicas socioeconémicas de los hogares para recuperar
los parametros de la funciéon de utilidad. En general, los trabajos de precios
hedonicos estiman solo la primera etapa, debido al gran requerimiento de
informaci6n para estimar la segunda etapa. Sin embargo, esta limitante se ve cada
vez mas superada gracias a la disponibilidad de nuevas bases de datos (Taylor,
2017). El cambio neto en el bienestar puede medirse directamente a partir de la
primera etapa si no existen costos de transaccion asociados al cambiarse de una
vivienda a otra. Este supuesto casi nunca se cumple.

Una reciente aplicacion del modelo de precios hedonicos es implementada
por Muehlenbachs, Spiller y Timmins (2015) para estimar el impacto de cambios
en la calidad del agua como consecuencia de la construcciéon de pozos para la
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extraccion de gas de esquisto en el estado de Pennsylvania, Estados Unidos. Estos
autores utilizan una estrategia de identificacion de triple diferencia, en que
controlan los valores de transaccion antes y después de la aparicién de un pozo,
la distancia a este y si la vivienda depende de agua subterranea o esti conectada
a caneria (las técnicas de extraccion del gas de esquisto en esta zona podrian
contaminar las napas subterraneas y asi afectar mas a aquellas viviendas que
dependen de este recurso para el consumo). Los autores encuentran que el valor
de las viviendas con dependencia de agua subterranea baja cuanto mas cerca se
encuentran de la extraccion, al tiempo que el valor de las viviendas conectadas a
cafieria aumenta (debido a los alquileres).

Una interesante aplicacién de este modelo en Uruguay fue desarrollada
por Segovia (2011),quien encuentra una relaciéon inversa entre la erosiéon del suelo
y los precios de transaccion de los inmuebles rurales. El estudio combina
informacion de transacciones inmobiliarias y biofisica.

Esta técnica ha ganado mucha validez en los tltimos tiempos, gracias al
surgimiento de nuevas bases de datos y a la capacidad de vincular la informacién
de transacciones de las viviendas con informacion biofisica ttil para aproximarse
a los atributos ambientales. Taylor (2017) brinda una detallada guia de cémo
llevar adelante un estudio de este tipo. Un minucioso desarrollo del marco teérico
se encuentra en Bockstael y McConnell (2007).

6.4.4. Valoracion contingente

El método de valoraciéon contingente pertenece al grupo de métodos de
preferencias declaradas. Es decir, se pregunta al entrevistado directamente por
su disposicion a pagar contingentemente a una mejora en la calidad ambiental de
un servicio ecosistémico que afecta su bienestar. De esta manera, la respuesta esta
sujeta a un escenario hipotético que es planteado por el entrevistador. Carson y
Hanemann (2005) presentan un detallado desarrollo tedrico y aspectos practicos
de este método, y su relacion con el anélisis de bienestar.

Si bien el método de valoraciéon contingente tiene larga data, se produjo un
incremento muy grande en la produccién de este tipo de estudios a partir de caso
de Exxon Valdez, el buque petrolero de la compania Exxon que colision6 con el
arrecife Bligh en el estrecho del Principe William en el afio 1989. La magnitud de
este evento estall6 en un desacuerdo entre la empresa y los gestores de los
recursos respecto a la compensaciéon que la empresa debia de pagar por la pérdida
en el bienestar de la poblacion y dio lugar a una explosion de estudios, encargados
por ambas partes, para determinar dicha compensaciéon. Mas alla del valor a
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pagar por la compensacion, surgi6 el acuerdo respecto a que esta debia basarse
en la pérdida real que representaba para la sociedad, definida mediante la
medicion de los dafios por perjuicios a los recursos, en funcion de la
compensacion que los individuos en la sociedad requirieran para restablecer su
bienestar (Bockstael y McConnell, 2007). Esto tiene, implicitamente, el
reconocimiento del valor de no uso.

Uno de los estudios mas reconocidos que informé6 este proceso fue el
desarrollado por Carson y Hanemann (2005). Fue dirigido a la poblacion de habla
inglesa de los Estados Unidos (de modo de no tener que incurrir en costos de
traduccion), y se les consultaba su disposicion a pagar a través de un impuesto
que se cobraria una sola vez, para implementar un programa de barcos escolta
que acompaiiaran a los grandes buques y los ayudaran a desviar el camino en caso
de que se atravesara algo contra lo que pudieran colisionar, al tiempo que podrian
también ayudar a contener el derrame, minimizando su impacto en el ambiente.
El estudio arrojé como resultado que cada individuo estaba dispuesto a pagar en
promedio 97 doblares y su mediana era de 30,3 ddlares. Esto multiplicado por la
poblacion de Estados Unidos en 1990 representaba un total de entre 24 y 7,5
billones de dolares. La compaiia finalmente fue condenada a pagar un total de 5
billones de dolares, cifra que apelé durante 20 afos. Finalmente, en 2008, hizo
un pago de 507,5 millones de dolares, que se utilizaron para pagar
compensaciones a los damnificados.”

El método de valoraciéon contingente ha sido muy cuestionado por su
extrema sensibilidad a diversos sesgos que se pueden presentar segtin la forma
en que se realicen las preguntas. La Administracion Nacional de Océanos y la
Atmosfera (NOAA) de Estados Unidos encargd a dos grandes economistas,
Kenneth Arrow y Robert Solow, la conformacion de un panel para validar la
utilidad de este método para informar procesos de litigios. Este dio lugar al
Informe NOAA (Arrow et al., 1993). Una interesante critica a las guias del panel
de la NOAA fue presentada por un panel de expertos en 1996 (Carson et al., 1996).
Boyle (2017) presenta una pauta detallada para la aplicacion de estas guias.

7 <https://www.seattletimes.com/seattle-news/exxon-valdez-victims-finally-getting-payout>.
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6.4.5. Experimentos de eleccion

Los experimentos de eleccion son otra técnica dentro del grupo de preferencias
declaradas. A diferencia del método de valoracién contingente, que permite
estimar la disposicion a pagar por una mejora en la calidad ambiental o por una
intervencién a través de un programa o politica, el método de experimentos de
eleccion permite desagregar las preferencias de los individuos segin diferentes
atributos de ese programa. Por ejemplo, si un programa de conservacion analiza
enfocarse en restaurar areas verdes densas o, alternativamente, en restaurar
areas mas enfocadas a la recreacion, los experimentos de elecciéon le permitiran
examinar cuéles son las preferencias respecto a cada tipo de intervencion.

El fundamento detras de estos modelos son los modelos de maximizacion
de utilidad aleatoria desarrollados por Lancaster (1966), McFadden, Train y Tye
(1977). Estos indican que un individuo prefiere una elecciéon a otra si esta le
brinda mayor utilidad. Los experimentos de eleccion presentan al entrevistado
un menu de opciones con diferentes niveles para cada uno de los atributos que
conforman el programa; por ejemplo, distintas extensiones del area dedicada a
conservacion o a recreacion. En general, uno de los atributos planteados se
encuentra definido en dinero. De esta manera, es posible estimar la maxima
disposicion a pagar por cada uno de los atributos y un precio implicito para cada
uno.

Surgieron como una evolucién mas sofisticada respecto al método de
valoracion contingente, a partir de la adaptacién de técnicas de estudios de
mercado, en que se analizaban las preferencias de los clientes por diferentes tipos
de productos, como tamafio y marca de coches, o etiquetas y envases de refrescos.
Las primeras aplicaciones en valoracion de bienes de no mercado se remontan a
mediados de la década de 1990 (Adamowicz, Louviere y Williams, 1994;
Adamowicz et al., 1998; Hanley, Wright y Adamowicz, 1998).

El disefio de este instrumento esta sujeto a los mismos sesgos que el
método anterior. Holmes y Adamowicz (2017) brindan una detallada guia de
como llevar adelante este tipo de analisis. Louviere, Swait y Hensher (2000)
presentan un preciso desarrollo de los fundamentos teoricos. Train (2009)
aborda una revision exhaustiva de los métodos méas avanzados para estimaciéon
de modelos de eleccion.
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7. Riesgo e incertidumbre

Los términos riesgo e incertidumbre suelen usarse como analogos, aunque
en realidad son conceptos distintos. El riesgo refiere a situaciones inciertas en las
se pueden establecer de forma clara los posibles resultados de una acciéon (por
ejemplo, el lanzamiento de una moneda hacia arriba) y puede asignarse una
probabilidad de ocurrencia a estos resultados (Knight, 1921). La incertidumbre,
en cambio, refiere a situaciones en las que no es posible asignar probabilidades
objetivas a distintos resultados, debido a que el conocimiento del fenémeno en
cuestion es limitado (Knight, 1921). En este sentido, en términos de la evaluacion
econémica de medidas de adaptacion al cambio climético, se pueden identificar
dos fuentes de incertidumbre: una relativa al cambio climéatico y sus efectos, y
otra relativa al resto de las variables que afectan el flujo de fondos del proyecto
que no estan directamente relacionadas al cambio climatico.

Con respecto a la incertidumbre relacionada con el cambio climético, esta
se traduce en dos clases distintas: la incertidumbre inherente al fen6meno del
cambio climético y la causada por la falta de informacién acerca de sus efectos.
Con respecto a la primera clase, la efectividad de las medidas de adaptacion al
cambio climatico en el sector agropecuario se encuentra sujeta a la ocurrencia de
eventos climéaticos extremos y de cambios de mas lento desarrollo (en el largo
plazo). En este sentido, la incertidumbre se encuentra relacionada con la
evolucion de los flujos econémicos a incorporar, asi como también al momento
en el cual ocurran estos eventos. Respecto a la segunda clase de incertidumbre, si
bien existe un consenso sobre la existencia del cambio climéatico y sus efectos
sobre las tendencias de algunas variables climaticas (precipitaciones,
temperaturas minimas y maximas) y la ocurrencia de eventos extremos, hay
menos acuerdo sobre la magnitud de esos efectos, sobre todo a nivel local y
regional (World Bank, 2010). Para lidiar con estas limitaciones, el ACB se debera
basar en supuestos sobre cambios y tendencias en las variables climaticas y
econdmicas, asi como también sobre el comportamiento de estas a través de
distribuciones de probabilidad que permitan considerar la incertidumbre como
un proceso estocastico conocido.

Este capitulo se divide en dos partes: en la primera, se describen las
técnicas habituales usadas en el ACB para el tratamiento del riesgo y la
incertidumbre; en la segunda, se describe como considerar la incertidumbre
asociada al cambio climatico en la evaluacion de medidas de adaptacion y como
utilizar las técnicas descritas en la primera parte.
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7.1. Técnicas para incorporar el riesgo y la incertidumbre

En esta seccion se presentan cuatro técnicas para la incorporacion del riesgo y la
incertidumbre en el ACB: el valor esperado de las variables, el analisis de
sensibilidad, el analisis de escenarios y el analisis Montecarlo.

7.1.1. Valor esperado de las variables

Una forma de considerar los riesgos dentro del flujo de fondos es a través del uso
de los valores esperados de los costos y beneficios en los periodos en los que estos
ocurren. El valor esperado toma en cuenta la dependencia de costos y beneficios
en la ocurrencia de contingencias especificas o estados de la naturaleza a las que
los analistas puedan asignar una probabilidad. El calculo del valor esperado se
define como la sumatoria de la probabilidad de ocurrencia del estado de la
naturaleza en cuestion multiplicado por el valor que pueda tomar la variable
analizada ante dicho estado de la naturaleza (HM Treasury, 2003), tal como se
detalla en la Ecuacion 5, donde el valor esperado E(X) se calcula como la suma
de los n posibles valores que puede tomar la variable discreta X, multiplicados
por la probabilidad de ocurrencia de cada posible valor P.

Ecuacion 5. Valor esperado de las variables

n

E(X):Z X; = P)

i=1

En caso de querer analizar miultiples riesgos independientes sobre una
variable, una herramienta util son los arboles de decision. Estos permiten
visualizar graficamente los estados de la naturaleza posibles asociados a una
determinada variable y calcular facilmente el valor esperado de esta. El ejemplo
presentado en la Figura 11 plantea un arbol de decision en el que los ingresos por
hectarea de una unidad productiva (variable analizada) varian en funcién del
rendimiento del cultivo y el precio (variables aleatorias), que pueden tomar
distintos valores con cierta probabilidad de ocurrencia. En este caso, las variables
aleatorias que representan un riesgo se suponen independientes; es decir, se
supone que el rendimiento y el precio son independientes. Sin embargo, el mismo
esquema puede ser utilizado para riesgos que no son independientes, para lo cual
se debe introducir la correlaciéon existente entre las variables para los calculos de
probabilidad.
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Figura 12. Ejemplo de arbol de decision

Riesgo 1 (Rendimiento) Riesgo 2 (Precio) Probabilidad Ingreso por hectarea

0usboncon. .y  1):8%0,6=048 2,5*300 =750 USD/ha

r =
25wn/hacon 0.8 0.6 de probabifidad

¥ de probabilidad

"~ 200 USD/ton con

N 0.4 de probabilidad > 0,870,4=0,32 2,5200 = 500 USD/ha
por ha ($)
4 3rton/ha con Y ;z-:.d‘f?f‘:g;b?l?;ad 0.270,6=0.12 37300 = 900 USD/ha

0,2 de probabilidad
~.a 200 USD/ton con

0.4 de probabilidad > 0,2*0,4=0,08 3200 = 600 USD/ha

Valor esperado total = (0,48“750) + (0,32*500) + (0,12900) + (0,08°600) = 676 USD/ha

Fuente: Elaboracioén propia.

7.1.2. Analisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad consiste en la evaluacion del impacto de las posibles
variaciones de las variables de andlisis sobre un resultado, por ejemplo, el valor
esperado del VAN. Permite analizar la vulnerabilidad que tienen las diferentes
opciones evaluadas ante la incertidumbre del futuro, asi como también identificar
las variables cuyo componente de incertidumbre puede afectar en mayor medida
la rentabilidad de los proyectos evaluados (SNIP, 2013). Es importante tener en
cuenta durante este analisis que, al modificar variables en forma individual, se
pueden estar modificando posibles correlaciones existentes entre variables, y es
necesario ser especialmente cuidadosos en la interpretacion de resultados en
dichas situaciones. La forma de célculo consiste en aumentar o disminuir los
valores de las variables de interés, de manera independiente (una por vez), en un
porcentaje fijo (por ejemplo, 10%) y calcular el VAN para cada variable con esta
variacion, para luego calcular el cambio porcentual en el VAN respecto a su valor
de base. Esto se puede observar en la Ecuacion 6, donde X es la variable de interés
y VAN base es el valor actual neto que toma los valores esperados de todas las
variables.

Ecuacion 6. Sensibilidad del VAN respecto a la variable X

VAN(£10% de X) — VAN base
VAN base

A%VAN =
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Cuando el objetivo del analisis es determinar la vulnerabilidad de los
proyectos ante las diferentes variables, el anéalisis de sensibilidad indicara cuanto
debe caer o aumentar el valor de estas para hacer que el proyecto no sea rentable
(HM Treasury, 2003). Esto se puede realizar alternando los los valores de las
variables de interés hasta el punto en que el VAN sea cero o negativo. En cambio,
cuando el objetivo es analizar los componentes de incertidumbre, el analisis de
sensibilidad servira para identificar las variables que tienen méas impacto sobre el
VAN, lo cual sera de utilidad a la hora de realizar el anéalisis de escenarios o el
analisis Montecarlo. Para ello, sera de utilidad el cilculo de elasticidad de las
variables segtin la Ecuacién 7 (a partir de los resultados obtenidos en la Ecuacion
6), lo que permite expresar la sensibilidad de todas las variables en una unidad
comun (Mideplan, 2012). El valor de la elasticidad indicara cuanto varia en
porcentaje el VAN ante cambios en una unidad porcentual de la variable en
cuestion.

Ecuacion 7. Elasticidad del VAN respecto a la variable X

A%VAN

Elasticidady gy x = F10%
+ 0

79



En la resolucion de los ejercicios A y B del Practico 3 (Anexo 1), se muestra paso
a paso el calculo de la sensibilidad y la elasticidad del VANE respecto a las
distintas variables de interés. A continuacion, se resumen los resultados
obtenidos de las elasticidades para tres variables de interés: el rendimiento
incremental de soja por riego (Rend. soja riego), el rendimiento incremental de
maiz por riego (Rend. maiz riego) y el costo por electricidad e imprevistos
(Costos EI). Este altimo ya fue detallado anteriormente como uno de los costos
de operacién y mantenimiento, mientras que los rendimientos incrementales
definen las variables de venta adicional de los cultivos y se calculan como la
diferencia entre el rendimiento esperado sin riego y el rendimiento esperado
con riego.

Variable (X) VANE % de Elasticidad
(+10% de X) variaciéon (valor
absoluto)
Rend. maiz riego 24 232 27 062 11,7% 1,17
Rend. soja riego 24 232 26 129 7,8% 0,78
Costos EI 24 232 24 105 -0,5% 0,05

Del cuadro anterior, surge que el VANE es mas sensible a variaciones en
el rendimiento incremental del maiz que a variaciones en las otras variables
consideras. Se espera que el VANE varie en 1,17% ante cambios de 1% en el
rendimiento incremental del maiz.

7.1.3. Analisis de escenarios

A diferencia del analisis de sensibilidad, el analisis de escenarios consiste en
evaluar como varia el VAN (o el criterio de decision analizado) ante diferentes
valores factibles de mas de una variable de interés, en forma individual o
simultanea. Los escenarios a evaluar seran definidos para considerar
incertidumbres técnicas, econdémicas o politicas, para los cuales se deberan
suponer los valores que podran tomar las diferentes variables y calcular el VAN
de acuerdo a esos insumos (HM Treasury, 2003). Puede ser ttil también realizar
un analisis de sensibilidad considerando a su vez diferentes escenarios futuros
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(HM Treasury, 2003). Ejemplos practicos de analisis de escenarios se encuentran
en la resolucion de la parte C de la Practica 3 (Anexo 1).

7.1.4. Analisis Montecarlo

El analisis Montecarlo es una técnica de modelizacion de riesgos a partir de
variables con incertidumbre, que permite obtener como resultado un rango de
valores presentes netos con sus respectivas probabilidades de ocurrencia (HM
Treasury, 2003; SNIP, 2013). El analisis consiste en asociar distribuciones de
probabilidad a las diferentes variables que interesa testear, simular (por ejemplo,
10 000 veces para cada una, con el apoyo de una computadora) los posibles
valores que estas puedan tomar, y calcular el VAN para cada una de las
simulaciones (HM Treasury, 2003). Esto permitira estimar rangos de valores
entre los cuales se encontrara el VAN y la probabilidad de que el VAN caiga en
cada uno de esos rangos. Por ejemplo, es de gran utilidad estimar con qué
probabilidad el VAN serd mayor (o menor) que cero, ya que ello indicaria la
probabilidad de que el proyecto sea rentable (o no).

7.1.4.1. Distribucién de probabilidad de las variables

El mayor desafio del andlisis Montecarlo es determinar la distribuciéon de
probabilidad de los diferentes componentes de costos y beneficios. Algunos
costos o beneficios que son conocidos con antelacion (por ejemplo, el valor de la
inversion) seran tomados como deterministicos, pero la mayoria de los
parametros de interés tendran algin grado de incertidumbre. En este punto,
puede ser util tomar en cuenta las variables que en el analisis de sensibilidad
hayan sido identificadas con mayor impacto en los resultados, es decir, aquellas
cuya elasticidad del VAN es mayor.

Para determinar las distribuciones probabilisticas de las variables,
usualmente se recomiendan dos opciones:

. Determinar la distribucién a partir de datos histéricos. Es posible
obtener distribuciones de probabilidad (paramétricas o no
paramétricas) para variables de interés en funcién del
comportamiento observado en el pasado. Por ejemplo, examinando
los precios de los cereales en el Gltimo ano se puede suponer que se
comportara de igual manera en el periodo del proyecto. Esta forma
de determinar las distribuciones asume que la variable se
comportara en el futuro como ya lo ha hecho en el pasado.

° Determinar la distribucion a partir de recomendaciones de
informantes calificados. En caso de no existir informacion historica
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o de que esta sea imperfecta, la distribuciéon de probabilidad puede
definirse tomando supuestos de la literatura en el tema o a partir de
opiniones de informantes calificados sobre el comportamiento de la
variable en cuestion.

Otro punto a tomar en cuenta en el analisis Montecarlo es la correlacion
entre las variables. Por ejemplo, para el caso analizado de la construccién de un
embalse, se puede establecer que existe una correlacién positiva entre el
rendimiento del maiz y el rendimiento de la soja ya que, como ambos se cultivan
en la misma area y se encuentran en la misma estacion de crecimiento, seran
afectados de manera similar por las condiciones climaticas. Por simplicidad, en
forma frecuente los analistas asumen que las variables de interés se comportan
de forma independiente (la correlaciéon es cero). Esto hace que se consideren
todas las posibles alternativas, incluso las més irreales. Por ejemplo, que el
rendimiento simulado del maiz en un periodo para determinada simulacion sea
el maximo posible y que, para la misma simulacién y el mismo periodo, la soja
presente el rendimiento minimo. Asimismo, y en caso de que el supuesto de
independencia no sea correcto, se estara caracterizando de manera errénea
(subestimando o sobreestimando) la variabilidad del resultado de interés, como
puede ser el VAN.

En el caso del ACB, existen tres tipos de correlaciones posibles: entre dos
0 mas variables para un mismo periodo, a través del tiempo para una sola variable
y a través del tiempo para dos o mas variables. Al igual que la distribucion
probabilistica de las variables, la correlacion entre variables puede obtenerse a
partir de anélisis estadisticos o tomando en cuenta sugerencias de informantes
calificados o asumiendo ciertos supuestos de la literatura especifica del tema. Los
equipos informaéticos actuales y las técnicas desarrolladas permiten incorporar al
analisis estas variantes de correlaciones entre las variables.
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Sobre la base del analisis de sensibilidad presentado en el Recuadro 10, en la
Practica 4 (Anexo 1) se plantea realizar un anélisis Montecarlo del VANE,
tomando como variables estocasticas el rendimiento de la soja sin riego y el
rendimiento del maiz sin riego. Para simplificar el ejercicio, se supone que el
rendimiento de ambos cultivos con riego se mantiene constante en todo el
periodo de anélisis e igual al valor esperado. En la misma linea, se asume que
el rendimiento de ambos cultivos es independiente, lo cual, como se explica en
el Anexo 1, es un supuesto conservador. Se supone que el comportamiento del
rendimiento de los cultivos sin riego corresponde a una distribuciéon normal,
con los siguientes parametros:

Media (ton/ha) 2,159 5,096

Desvio estandar 0,442 1,371

Para la informacion brindada anteriormente, se realizan 5 000
simulaciones del VANE del proyecto usando el paquete estadistico R. En el
Anexo 1 se muestra informacion detallada sobre los pasos realizados en R para
el analisis Montecarlo. A continuacién, se muestra el histograma de las 5 000
simulaciones e informacién de los cuartiles de los valores simulados, ademaés
del minimo y méximo obtenidos:

VANE (miles de USD) 15 088 22 771 24 237 25 813 32 601

Histograma de VANE
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I
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1
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El minimo valor del VANE simulado fue 15,1 millones de doélares, y el
maximo, 32,6 millones de dolares. A partir de calculos adicionales, se puede
concluir ademéas que, con un 90% de probabilidad, el VANE del proyecto se
encontrara entre 20,5 y 28 millones de dolares.

7.2. Riesgo e incertidumbre en medidas de adaptacion
al cambio climatico

Como se mencioné en el Capitulo 1, los efectos del cambio climatico para el sector
agropecuario se pueden clasificar en dos categorias. Por un lado, se encuentran
los efectos graduales como consecuencia de cambios en las tendencias de las
variables climéticas y, por otro lado, se encuentran los shocks relacionados a la
ocurrencia de eventos climaticos extremos. A partir de eso, y tal como se indico
en la seccidn 4.1, interesa aqui evaluar como se modifican los efectos del cambio
climatico sobre la actividad agropecuaria en cuestion, a partir de la
implementacion de la medida de adaptacion considerada. La seccion se divide en
dos partes. En la primera se describe como incorporar en el analisis los cambios
en las tendencias de las variables climéaticas con un ejemplo simple, y en la
segunda parte se define el concepto de eventos climéaticos extremos y se ilustra
una posible forma de tenerlos en cuenta a través del anélisis Montecarlo.

7.2.1. Incorporacion de cambios en las tendencias de variables climaticas

Con respecto a los efectos graduales del cambio climaético, la dificultad esta en
contar con informacion fiable sobre los impactos graduales en la actividad
agropecuaria en cuestion o en la definicion de supuestos creibles. Una vez
obtenida dicha informacién, podra ser incorporada de manera directa sobre el
flujo de fondos. En el Recuadro 9 se plantea un ejemplo ficticio de un cambio en
las precipitaciones esperadas y su efecto sobre la demanda de riego.
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En la Practica 5 del Anexo 1 se plantean ejercicios para incorporar de manera
estocastica cambios en la tendencia de las variables a través del tiempo. Esto es
muy util a la hora de analizar los efectos del cambio climéatico en los proyectos
de inversion, dada la naturaleza incierta de este fendmeno. Por ejemplo,
supéngase que las proyecciones sobre cambio climatico indican que las
precipitaciones anuales aumentaran en un 5% a partir del periodo 15 del
proyecto evaluado (cuyo horizonte temporal es de 30 anos). Si la demanda
esperada de agua para riego se define como la diferencia entre el requerimiento
de agua del cultivo durante su ciclo y las precipitaciones en ese periodo,
entonces un aumento en las precipitaciones esperadas tendra un efecto
negativo directo sobre la demanda esperada de agua para riego. De esa manera,
terminara impactando en el flujo de fondos privado y en la rentabilidad del
proyecto desde el punto de vista privado.

E(Demanda de agua para riego;) = E(Requerimiento del cultivo, ) — E (Precipitaciones; )

Para el caso del Anexo 1 se defini6 la demanda de agua para riego de maiz
en 540 mm/ha. Supéngase ahora que la precipitacion esperada en la region
bajo estudio para el ciclo de cultivo es de 300 mm/ha y que a partir del periodo
15 aumenta en un 5%. Con base en esta informacion se puede establecer que las
precipitaciones y la demanda anual de agua para riego de maiz evolucionaran
segun la tabla siguiente:

ENE PR EREN A N E EREAENENEN

Precipitaciones p/ [.]

300 300 315| 315 315 [..]| 315 315| 315 315 315
ciclo maiz (mm/ha)

Demanda de agua p/ [.]

i ) 540 540| 525| 525| 525| [..]] 525 525| 525 525| 525
riego maiz (mm/ha)

Venta de agua p/ [.]

: ; 324 324| 315 315| 315 [..]] 315 315| 315 315| 315
riego maiz

En este ejemplo ficticio y esquematico se ve claramente como los
cambios en las tendencias de las variables climaticas pueden afectar el flujo de
fondos evaluado. El ejemplo presenta un cambio puntual en el nivel, aunque
este podria tomar cualquier otra forma.
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7.2.2. Incorporacion de eventos climaticos extremos

En relacion con la incorporacion de los eventos climaticos extremos (ECE) como
shocks en el analisis, la dificultad es mayor a la que se presenta cuando se
consideran los cambios en las tendencias de variables climaticas, ya que no solo
contiene un factor de incertidumbre respecto a su efecto sobre la evolucion de los
flujos economicos, sino también respecto a la ocurrencia de estos eventos en el
futuro. Esta parte se concentrar en mostrar como definir los eventos climaticos
extremos y como incorporarlos al flujo de fondos analizado.

Para la actividad agropecuaria, los eventos climaticos extremos se definen
como cambios inusuales, severos o fuera de estacion de los patrones de las
variables meteorologicas que, a su vez, pueden causar costos para la sociedad
(Leeds y Adas, 2013). Esta definicion incluye situaciones de déficit hidrico severo,
sequias, olas de calor, inundaciones, tormentas, entre otras. Sin embargo, la
ocurrencia de estos eventos es dificil de prever por los modelos climaticos.

El primer desafio entonces sera identificar los eventos climaticos extremos
que tengan capacidad de afectar el flujo de fondos incrementales de la medida de
adaptacion evaluada como proyecto. Para ello se recomienda realizar una revision
de la ocurrencia de eventos en el area de influencia en el pasado, seleccionar
aquellos cuyo impacto pueda potencialmente ser evitado total o parcialmente por
la medida de adaptacion, y documentar los dafios fisicos y econémicos causados
segun la informacion historica existente (Leeds y Adas, 2013). En este punto se
debe tener en cuenta que un evento extremo que es negativo para una actividad
agropecuaria (o econémica en general) puede no afectar a otra actividad. En este
sentido, los eventos extremos relevantes deberan ser planteados y definidos
especificamente para cada proyecto en particular, segin las actividades
agropecuarias y el area de estudio involucradas.

Una vez identificados los eventos relevantes para la medida de adaptacion
evaluada, se debera construir una funcién dosis-respuesta o funciéon de danos,
que vincule la ocurrencia de eventos extremos y su severidad con la pérdida de
bienestar econdémico de los afectados. Esto podra realizarse en dos fases, como se
muestra en la Figura 12. En la primera fase se modela la probabilidad de
ocurrencia de eventos climaticos extremos, y en la segunda fase se cuantifica el
impacto en términos fisicos y econdmicos de la ocurrencia de estos eventos. Una
vez obtenida esta informacion, el siguiente paso sera incorporar la incertidumbre
en la evaluacion econdémica, a partir del analisis Montecarlo detallado en la
siguiente seccion.
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Figura 13. Funcion dosis-respuesta

Ocurrencia de eventos Dafo econémico por
climaticos extremos ~ ocurrencia de ECE

Fuente: Elaboracién propia.

7.2.2.1. Ocurrencia de eventos climéaticos extremos

Partiendo de la base de que los eventos climéaticos extremos de interés ya han sido
identificados, el objetivo de esta fase es definir los eventos extremos a partir de
escenarios de variables climéaticas observables. Por ejemplo, establecer que una
situacion de déficit hidrico para el cultivo X ocurrira cuando las precipitaciones
acumuladas del mes Y sean menores que Z. Para esto existen dos dificultades:
decidir qué variables se deben tomar en cuenta para la definicion de cierto evento
climatico extremo y definir la cota a partir de la cual se dispara el evento. En este
caso se recomienda basarse, conjuntamente, en la informacién documentada
anteriormente al definir los eventos extremos y en la opinién de informantes
calificados sobre la actividad en cuestion en el area de influencia. Notese que
también pueden considerarse otras variables mas complejas, resultados de la
interaccion de varias variables climéaticas y situaciones particulares (por ejemplo,
balances hidricos). Asimismo, pueden considerarse periodos mas prolongados a
un mes; por ejemplo, una estacion de crecimiento de un cultivo puede configurar
la situacion relevante.

7.2.2.2. Funcién de dano

Una vez definida la ocurrencia de eventos climéaticos extremos, se debera
determinar la funcion de danos econémicos asociados a la ocurrencia de estos
eventos. Al igual que la definicion de la ocurrencia de eventos extremos, también
podra haber desacuerdo en los dafios econdémicos generados como impacto de
estos. Parte de esta informacion podra extraerse de la revision inicial de la
ocurrencia historica de eventos extremos. Sin embargo, se recomienda
complementarla con la opiniéon de informantes calificados en la materia o
entrevistas semiestructuradas a los afectados por eventos extremos en el pasado.
Leeds y Adas (2013) recomiendan realizar un proceso iterativo en donde se
simulen los resultados de la evaluacién de la medida de adaptacion con las
distintas opiniones de informantes calificados sobre la ocurrencia y los dafos
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generados por los eventos extremos. Luego, amerita discutir si los resultados son
realistas o si se deben redefinir los parametros del modelo.

Cabe notar que los eventos extremos que tienen impacto sobre la
produccion agropecuaria exportable del Uruguay no tendran impacto sobre los
precios de los bienes, en el supuesto de que los volimenes producidos en el pais
no modifican de manera significativa los precios internacionales y que no se
cambia la posicion exportadora del pais. Sin embargo, para el caso de la
produccién agropecuaria destinada al consumo interno, como la produccion de
hortalizas, la ocurrencia de un evento extremo podria generar no solo un impacto
fisico en la produccion, sino que también podria alterar el precio de los bienes.
Por ejemplo, una inundacion de un area horticola puede reducir la oferta de estos
productos a nivel nacional y generar un alza en los precios. Por lo tanto, ademés
de los dafios fisicos, debera estimarse el impacto en los precios de los bienes
afectados si se desata un evento climéatico extremo determinado.
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Como ya se menciono, los eventos climaticos extremos pueden afectar al
proyecto de inversion de manera incierta a lo largo del tiempo. Ademas, debido
al concepto de descuento de fondos expuesto en el Capitulo 4, para el proyecto
no significa lo mismo que el evento climatico extremo ocurra en el primer
periodo o en el ultimo periodo. En este sentido, el analisis Montecarlo se
presenta como una herramienta muy ttil para medir y evaluar el impacto de
todas las posibilidades de ocurrencia de eventos climaticos extremos a lo largo
de la vida util del proyecto. Sin embargo, la validez del anélisis siempre
dependera de la calidad de la informacion disponible acerca de la ocurrencia de
estos eventos y de su impacto.

A continuacién, se presenta un resumen del ejercicio B de la Practica 5
(Anexo 1), en el cual se evalta un caso ficticio de ocurrencia de un evento
climatico extremo relevante para la produccion. El ejercicio plantea la
construccion de una funciéon de dafio y posteriormente la realizacion de un
analisis Montecarlo sobre la evaluacion econémica del proyecto.

El evento que interesa evaluar es la sequia, ya que sus impactos podrian
ser mitigados por la implementacién de sistemas de riego. A continuacion, se
presenta una posible funciéon de dafio que vincula la variable climatica
precipitaciones acumuladas en diciembre, enero y febrero (DEF) con el
rendimiento esperado del maiz sin riego.

Evento Simulaciones a partir de DSSAT
extremo

Precipitaciones 100- 150- 250- 300- 350- 400 0
DEF acumuladas| 0-100 150 950 300 350 400 més

(mm)

Rendimiento

esperado 0 2,858 | 3,443 | 4,343 | 4,658 | 4,883 5,018
(ton/ha)
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7.2.2.3. Incorporacion de eventos climaticos extremos al analisis

La incorporacion de los efectos de los eventos climaticos extremos se realiza
mediante el analisis Montecarlo. En las secciones anteriores se indic6 como
definir los eventos climaticos extremos a partir de escenarios para determinadas
variables climaticas y se mostré como estimar el dafio econémico causado por la
ocurrencia de estos. Partiendo de esto, la forma de incorporarlo al analisis sera
simulando la ocurrencia de el o los eventos extremos identificados como
relevantes a lo largo del periodo de analisis, determinar los costos asociados a la
ocurrencia de cada evento extremo para los periodos en que ocurra, y calcular el
VAN en conjunto con la simulaciéon de los parametros del flujo de fondos que se
desea analizar.

Esto puede ser expresado en siete pasos, de la siguiente manera:

1. Determinar, para el horizonte temporal, las distribuciones de
probabilidad (a través del tiempo) de las variables climéaticas que
definen los eventos extremos.

2. Simular los valores de las variables climaticas determinadas en el
paso 1 para todo el horizonte temporal.

3. Identificar los periodos en los cuales ocurririan los eventos
climaticos extremos segin el valor que toman las variables
climaticas durante el horizonte temporal, como se muestra en el

punto 7.2.1.1.

4. Estimar el dafio causado por los eventos extremos a través de la
funcién de dafio determinada en el punto 7.2.1.2.

5. Simular los valores de los costos y beneficios (no relacionados a
eventos extremos) que se desean examinar en el anélisis
Montecarlo.

6. Calcular el VAN del proyecto, tomando en cuenta los costos
generados por los eventos climéaticos extremos.

7. Volver a iterar el proceso la cantidad de veces que se considere

apropiada para el anélisis.

El paso 1 podra depender de diferentes escenarios de cambio climatico.
Cuando esto sea asi, sera conveniente combinar el analisis de escenarios con el
analisis Montecarlo. Es decir, realizar un analisis Montecarlo para cada escenario
de cambio climatico, expresado en las variables climaticas. A su vez, si se asignan
probabilidades a cada uno de los escenarios climaticos, estos pueden ser
incorporados directamente al analisis Montecarlo. Una aplicacion practica paso
a paso se encuentra en la resolucion de la parte C de la Practica 5 en el Anexo 1.
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Anexo 1. Resolucion de practicas

En el presente anexo se presenta y analiza desde la 6ptica de ACB el caso de un
proyecto de construccién de un embalse de medio porte para riego de cultivos de
secano en la cuenca del rio San Salvador en Soriano, Uruguay. El proyecto se
concibe como una medida de adaptacion al cambio climético, ya que se prevé que
el uso de riego sobre esa region mejore los rendimientos esperados de los cultivos,
disminuya su variabilidad y reduzca o elimine los impactos negativos de
fendmenos de sequia que eventualmente afectan a la zona. Se espera que el
embalse sea operado por un tercero (que podra ser privado o ptblico) que seré el
que provea de agua para riego a los productores de la zona.

El anexo esta dividido en tres partes. En la primera parte se describe el
caso de estudio y se plantean sus caracteristicas técnicas y financieras. En la
segunda parte se exponen los ejercicios practicos presentados durante el dictado
del curso sobre analisis costo beneficio aplicado a medidas de adaptacion al
cambio climéatico realizado entre los dias 2 y 6 de octubre de 2017, en el marco
del proyecto de elaboracion del Plan Nacional de Adaptaciéon al cambio y la
variabilidad climatica para el sector agropecuario en Uruguay. En la tercera y
altima parte se plantea paso a paso la resolucion de los ejercicios practicos
presentados en la segunda parte.

A.1. Caso de estudio

El siguiente ejemplo estd basado en el trabajo de evaluacion privada de la
implementacién de embalses estratégicos en la cuenca hidrografica del rio San
Salvador en Soriano, realizado por Rosas, Ackermann y Buonomo (2014). Con
fines didacticos para esta guia y para el curso sobre anélisis costo beneficio
aplicado a medidas de adaptacion al cambio climéatico, el proyecto ha sido
acondicionado para ser presentarlo como medida de adaptaciéon al cambio
climatico y poder evaluarlo desde un punto de vista social. Adicionalmente, con
el fin simplificar la exposicion de las técnicas de andlisis y conceptos para medidas
de adaptacion al cambio climaético, los costos y beneficios del proyecto originales
fueron modificados, aunque se mantiene la estructura basica y los principales
supuestos usados en el informe de referencia.
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A.1.1. Justificacion y objetivo del proyecto

En linea con la Agenda de politica para el desarrollo integral del riego hacia un
Uruguay agrointeligente, del MGAP, se desea evaluar desde el punto de vista
privado y social el desarrollo de riego suplementario a partir de la construccion
de un embalse ubicado en la cuenca hidrografica del rio San Salvador en Soriano.
El objetivo de la obra es mejorar el rendimiento esperado de los cultivos, reducir
la variabilidad de los rendimientos y evitar pérdidas debido a la ocurrencia de
fenémenos de déficit hidricos.

A.1.2. Caracteristicas de la obra

La obra a evaluar consiste en la construccion de un embalse —el embalse 1 del
trabajo de Rosas, Ackermann y Buonomo (2014)— en la cuenca del rio San
Salvador, en Soriano, el que ha sido identificado por la Direcciéon General de
Recursos Naturales del Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca (RENARE-
MGAP) como técnicamente factible. Segtin las especificidades técnicas de la obra,
se espera que la vida util de esta sea de 30 afios, lo cual esta alineado con la
recomendacion de SNIP (2014). A continuacién, se presenta en la Figura 14 y en
la Tabla 17 la informacion técnica del proyecto. Se planea una implementacion y
alcance gradual del servicio durante de los primeros 5 anos hasta llegar a un
maximo de 5 448 hectareas.

Figura 14. Cuenca del rio San Salvador

R
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Fuente: Rosas, Ackermann y Buonomo (2014).
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Tabla 17. Caracteristicas fisicas del embalse bajo estudio

Descripcion Embalse a construir ‘
Espejo de agua (ha) 590

Volumen del embalse (Hm3) 33

Volumen movimiento de tierra (ms3) 630 487
Imprevistos mov. tierra: 30% adicional (m3) 189 146

Altura de la represa (m) 17

Suelos cultivables (ha) 9 882

Area por regar (ha) 5448

Fuente: Adaptado de Rosas et. al (2014).

A.1.3. Informacion financiera del proyecto

A partir de la informacion técnica detallada anteriormente se estima la
informacion relativa a los costos de inversion, costos fijos y operativos, e ingresos
del proyecto, y esta se presenta a precios constantes, al tiempo que se asume que
no hay variacion en los costos e ingresos, mas alla de la inflacion.

Los costos de inversion se clasifican en:

1. Inversion fija al inicio de la obra. Corresponde a los egresos que se
realizan al inicio del proyecto para la construccion de la obra civil y
los canales de riego.

2. Inversion fija a lo largo de la vida 1til del proyecto. La inversion
en los canales, bombas, obras accesorias y tendido eléctrico.
3. Valor residual. Se considera un valor residual de 50% del monto

invertido, que se recupera al final del periodo.
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Tabla 18. Costos de inversion

Monto a

Componentes precios de Moneda
mercado

Mano de obra no calificada

(incluidas leyes sociales) 1000 Miles de USD
Mano de obra calificada g s de US
(incluidas leyes sociales) 00 Miles de USD
Construccién de Materiales importados 1400 Miles de USD
embalse Materiales nacionales sin impuestos 2 500 Miles de USD
Total antes de impuestos 5700 Miles de USD
Impuestos 500 Miles de USD
Total después de impuestos 6 200 Miles de USD
Fuente: Elaboracién propia.
Los costos fijos y variables se clasifican en:
1. Costos de operaciéon y mantenimiento. Corresponden a energia

eléctrica, mano de obra e imprevistos.

¢ Energia e imprevistos. Se supone que la energia eléctrica y los
imprevistos son un 10% de los ingresos brutos del proyecto.

¢ Mano de obra. La operacion del sistema de riego requiere 10
empleados a tiempo completo: dos técnicos calificados en el
manejo de embalses para riego, a los que se pagan USD
20 000 anuales, incluidas cargas sociales; operarios no
calificados, a los que se pagan USD 10 000 anuales, incluidas
cargas sociales.

2. Costos fijos. Corresponden al arrendamiento del 4rea inundable. Se
supone que el proyecto arrienda la superficie que se inunda por el
embalse a un costo de USD 350 por hectarea al afio.8

3. Pago de impuesto. El impuesto gravado se corresponde al 25% del
resultado contable de cada periodo, cuando este es positivo. Para el

8 Se asume que el area inundada es arrendada al propietario en vez de ser adquirida por el
proyecto. En el pais han existido casos de ambas situaciones, con sus correspondientes
ventajas y desventajas.
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calculo del resultado contable se supone que la depreciacion de la
inversion inicial se hace de manera lineal durante los 30 anos del
proyecto.

Tabla 19. Costos del proyecto

Costos de operaciény = de los ingresos

mantenimiento (por electricidad e 10% Del 1al 30
imprevistos)
Miles de USD (por 160 Del 1 al 30
mano de obra)

Costos fijos USD por ha 350 Del 1 al 30

Fuente: Elaboracion propia.

Los ingresos del proyecto:

° Venta de agua. El proyecto proveera riego suplementario. Se debera
determinar la demanda de los productores para estimar los
ingresos.

° Subsidio. Se supone que de acuerdo con la Ley de Inversiones se
exonera el 50% del pago del impuesto durante 10 afios.

El proyecto comienza a generar ingresos desde el afio 1 de operaciéon y
alcanzara la capacidad plena a partir del afio 5. Ademas, los ingresos estan
directamente relacionados a la incorporacién del area bajo riego, la cual se asume
linealmente en los primeros 5 anos (es decir, 20% por aio).

Supuestos:

° El precio del agua para riego se supone constante en 0,6 USD/mm
para todos los periodos.

° Inicialmente, la demanda de agua para riego se supone constante
para cada cultivo, segtin la Tabla 20.

) Se supone por simplicidad que los tnicos cultivos bajo riego seran
maiz y soja.
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Tabla 20. Demanda de agua para riego

Demanda de agua para riego en mm/ha (*)

Parametro Soja Maiz Sorgo Trigo

Demanda 276 540 540 240

(*) La demanda de agua incluye 20% pérdida por ineficiencia de conduccion (fuente: entrevistas a
informantes calificados).
Fuente: Rosas et al. (2014).

A.1.4. Caracteristicas de cultivos

El rendimiento bajo riego se caracteriza por tener una media mayor y una
variabilidad menor que los mismos cultivos sin riego. La Tabla 21 presenta la
media y los coeficientes de variacion para los cultivos tipicos de la zona
—recabados a partir de entrevistas a informantes calificados en el trabajo de
Rosas et al. (2014)—.

Tabla 21. Rendimiento de cultivos con y sin riego

Parametro Soja Cebada Arroz

Rendimiento sin riego

Media (ton/ha) 2159 5096 4 546 2981 2 858 8172
Coeficiente de

o 0,20 0,23 0,16 0,17 0,18 0,08
variacion
Media (ton/ha) 3639 9773 10 107 - - 8173
Coeficiente de

o 0,09 0,09 0,06 - - 0,08
variacion

Fuente: Rosas et al. (2014).
° Se supone que los cultivos de invierno no se riegan.

Se supone que la rotacion promedio para la cuenca del rio San
Salvador, construida sobre la base de los Planes de uso y manejo de
suelos, es la siguiente: 60% de la superficie cultivada con sojay 40%
de la superficie con maiz, mientras que en invierno se cultiva 60% y
20% de cobertura de invierno y barbecho.
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° Se supone que el proyecto puede proveer agua para riego incluso en
situaciones mas severas de déficit hidrico para el area a
implementar bajo riego.

A.1.5. Beneficios y costos de los productores

Una vez estén construidos los canales, los productores podran hacer uso del agua
bombeada mediante inversion en equipos de riego los tienen un costo estimado
segun la Tabla 22.

Tabla 22. Costos de inversion de los productores

Concepto Unidad Valor Detalle ‘
Costo del equipo de riego Costo por ha/afio
USD/ha 3000 2013-2014

Fuente: Rosas et al. (2014).

A su vez, la Tabla 23 muestra los precios a partir de los cuales se calculan
los ingresos de los productores.

Tabla 23. Precio por tonelada de soja y maiz

Concepto Unidad ‘ Valor
Precio FOB de la soja USD/ton 480
Precio FOB de la maiz USD/ton 250

Fuente: Elaboracién propia.

Por otra parte, se espera que los costos de los insumos para la producciéon
con y sin riego varien de acuerdo Tabla 24.
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Tabla 24. Costos operativos anuales de los productores con y sin riego

Concepto Unidad Sorgo Pasturas

Costos sin riego

Insumos USD/ha 550 937 406 196
Labores USD/ha 111 130 83 78
Agua para riego USD/ha 0 0 0 0
Costos con riego (*) ‘
Insumos USD/ha 573 1120 406 236
Labores USD/ha 111 130 83 78

Agua para riego (*) USD/ha 113 221 221 98

(*) La demanda de agua incluye 20% pérdida por ineficiencia de conduccién (fuente: entrevistas
a informantes calificados).

Fuente: Adaptado de Rosas et al. (2014).

Supuestos:

° La categoria insumos de los productores se considera como bienes
importados.

° El 100% de la produccion es exportada por los productores.
Se considera que las labores se realizan con mano de obra no
calificada.

° La inversion en riego de los productores estd exonerada de
impuestos.

A.2. Practicas

A.2.1. Practica 1

Evaluacion privada de proyectos de inversion

Tomando en cuenta los puntos A.1.1, A.1.2, A.1.3 y A.1.4 del caso de estudio
presentado, evalie financieramente la construcciéon del embalse planteado en la
cuenca del rio San Salvador desde el punto de vista del inversor.

a. Identifique los costos y beneficios relevantes para el estudio
financiero de la implementacion del sistema de riego.
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Resolucion

Determine el valor de los costos y beneficios para el periodo de vida
del proyecto segun la informacién brindada en la letra del caso.
Construya el flujo de fondos a partir de los costos determinados en
el punto b.

Calcule las siguientes medidas resumen: VAN, TIR y ratio costo-
beneficios para diferentes tasas de interés.

Con base en la informacion obtenida realice una recomendacién
final sobre si realizar o no el proyecto de inversion.

Parte a) Identifique los costos y beneficios relevantes para el estudio
financiero de la implementacién del sistema de riego.

De acuerdo con la caracterizacion presentada en el punto 2.6, el primer paso para
determinar los costos y beneficios del proyecto sera identificar los efectos
directos-privados del proyecto bajo anilisis. A continuacion, se presentan los
efectos identificados en el caso de estudio de la secciéon A.1.

Tabla 25. Efectos directos privados

Tipo de efectos  Beneficios Costos ‘

Directos - privados

Venta de agua para riego | Inversion inicial

Subsidio Costos de operaciéon y mantenimiento:
— Costos fijos

— Mano de obra

— Consumo de energia

Impuestos

A continuacién, se identifican los costos y beneficios relevantes para el
estudio financiero, es decir los costos y beneficios privados.

Beneficios privados:

Venta de agua para riego. La empresa encargada de la operacion
del embalse vendera agua a los productores obteniendo un beneficio
por los ingresos por ese rubro.

Subsidio. La obtencion de subsidios cuenta como un beneficio desde
el punto de vista privado ya que afecta los movimientos de caja.
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Costos privados:

° Inversion inicial. Para llevar adelante el proyecto, el inversor
debera construir el embalse y el sistema de distribucién de agua
para riego, lo cual cuenta como un efecto directo privado.

° Costos de operaciéon y mantenimiento. Los costos necesarios para
operar el embalse por el agente privado que lleva adelante el
proyecto, corresponde a efectos directos privados.

° Impuesto. El pago de impuestos cuenta como un costo desde la
Optica privada.

Parte b) Determine el valor de los costos y beneficios para el periodo de
vida del proyecto segiin la informacién brindada en la letra del caso.

Siguiendo la recomendacion de la seccién 3.2, se clasifican los costos y beneficios
como: costo de inversion, beneficios, costos de operacién y mantenimiento y valor
de rescate.

1. Costo de la inversion (-)
e Inversion inicial en embalse y canales de distribucion (Inv.
inicial)
De acuerdo con la informacion del caso de estudio, el costo de inversion
asciende a 6,2 millones de dodlares.

2. Beneficios (+)

e  Venta de agua para riego de soja (Venta p/riego soja)
e  Venta de agua para riego de maiz (Venta p/riego maiz)

Para calcular la venta de agua para riego de soja y maiz es necesario
recopilar tres parametros para cada uno de los periodos: el area cultivada de cada
uno de los cereales, la cantidad de agua de riego demandada por cada uno y el
precio del agua. Una vez determinados el valor de todos los parametros, la
magnitud de los beneficios se calcula de la siguiente manera:

Superficie bajo riego X Demanda de agua (por unidad de superficie)
X Precio del agua

Por ejemplo, para el caso particular de la soja, los ingresos por venta de
agua en el primer periodo asciende a 108 000 doélares, debido a que:

o El area bajo riego de soja para el primer periodo es de 654 ha
(calculadas como el 20% de 5448 ha correspondientes a la
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implementacion gradual de riego, multiplicadas a su vez por 60%
correspondiente a la fracciéon de soja).

o La demanda de agua por hectarea para soja es de 276 mm/ha.
El precio del agua es de 0,6 USD/mm.
° Beneficios fiscales (B. fiscales)

Por su parte, de acuerdo con el caso de estudio, los beneficios fiscales se
obtienen multiplicando los impuestos a pagar en cada periodo por 50%.

3. Costos de operacion y mantenimiento (Costo OM) (-)
° Costo de electricidad e imprevistos (Costo EI)

El costo de electricidad e imprevistos se obtiene multiplicando por 10% el
total de los beneficios por riego percibidos en cada periodo. Es decir, la suma de
los ingresos por venta de agua para riego de soja y maiz.

° Costo de mano de obra (Costo MO)

El costo anual por mano de obra se obtiene multiplicando la cantidad de
empleados por sus respectivos sueldos anuales.

° Costos fijos por arrendamiento de area inundada por embalse
(Costos fijos)

Los costos fijos anuales por arrendamiento del area inundada se obtienen
multiplicando el area del lago por el precio anual de arrendamiento de la tierra.

° Pago de impuestos

El monto a anual a pagar por impuestos se obtiene como el 25% del
resultado antes de impuestos (es decir, los beneficios menos los costos, sin tomar
en cuenta el pago de impuestos ni la obtencion de subsidios), cuando este es
positivo.

4. Valor de rescate (+)
° Valor de rescate de embalse y canales de distribucién (Valor R.)

De acuerdo con el estudio de caso, el valor residual de la inversion inicial
se estima en un 50% del valor total de la inversion inicial.

Parte c) Construya el flujo de fondos a partir de los costos determinados
en la parte b.

En la Tabla 26 se detalla el valor por periodo de cada costo y beneficio para los
primeros cinco periodos (que corresponde a los afios que se estima para llegar a
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la capacidad maxima de produccién) y el altimo periodo de analisis. En la Gltima
fila de la tabla se halla el flujo de beneficios netos por periodos. Es decir, la suma
de los beneficios menos los costos de cada periodo.

Tabla 26. Flujo de fondos privados para evaluacion privada, en miles de dolares

Periodo

Inv. inicial

Ve.nta p/riego - 108 | 217 | 325 | 433 | 541 | [..] 541
soja

Ver}ta p/riego - 141 282 424 565 706 [...] 706
mailz

B. fiscales - - 15 43 71 100 [...] -

[srcomosont [ - [ s [ oy ~gon a0 [ o0 [ 13 [ e |

Costo EI - -25 -50 -75 | =100 | —-125 | [...] —125
Costos MO - -120 | —120 | =120 | —120 | —120 | [...] -120
Costos fijos - -207 | —207 | —207 | —207 | —207 | [...] —207
Impuesto - - -31 -87 | —143 | —199 | [..] -974

Parte d) Calcule las siguientes medidas resumen: VAN, TIR y ratio costo-
beneficios para diferentes tasas de interés.

° Valor actual neto

Sobre la base de los costos y beneficios determinados en la Tabla 26, se
plantea a continuacion el calculo del valor actual neto, a una tasa de descuento
privada arbitraria del 10%. En la tabla que se encuentra a continuaciéon se

108



presentan, de forma esquematica, flujos de fondos sin descontar, los factores de
descuento para cada periodo, y el flujo de fondos descontado.

Tabla 27. Calculo de flujo de fondos (FF) descontado

Periodo

FF sin descontar -6 200 -102 77 217 357 697 [...] 2922
Factor de 1 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61 [...] 17,45
descuento

FF descontado -6 200 -93 63 163 244 433 [...] 167

Factor de descuento = (1 + i)t ,cont=0,1,2..n

A partir de la informacion anterior se puede obtener el valor actual neto
como la suma de todos los valores del flujo de fondos descontado. El valor actual
neto de la inversion desde el punto de vista privado y para una tasa de 10% sera
de —1,657 miles de USD. Por lo tanto, la inversion no es rentable desde el punto
de vista privado.

° Tasa interna de retorno

El calculo de la TIR y la TIRE puede realizarse facilmente en una planilla
de calculos usando la féormula correspondiente, o haciendo variar la tasa de
descuento hasta que el VAN sea igual a cero. A continuacion, se presenta de
manera grafica la variacion del VAN y el VANE del proyecto para diferentes tasas
de descuento y se indica cudl es el valor de la TIR y la TIRE.

Tabla 28. Calculo de la TIR

‘ TIR ’
Tasa de descuento privada 0,00% | 3,00% | 6,00% @ 7,34% | 9,00% | 12,00%
VAN (miles de USD) 12 796 5210 1180 0 -1117 | -2 515
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Figura 15. TIR

VAN para diferentes tasas de descuento
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° Ratio beneficio-costo

La ratio beneficio-costo se obtiene como la division entre el total de los
beneficios descontados sobre el total de los costos descontados (incluida la
inversion inicial).

Beneficios descontados: 9,89 millones de dolares

Costos descontados: 11 547 millones de dolares
Ratio beneficio-costo: 0,8565

Parte e) Con base en la informacién obtenida realice una recomendacion
final sobre si realizar o no el proyecto de inversion desde el punto de vista
privado.

Los tres criterios de decisién muestran que la construccion de un embalse en la
cuenca del rio San Salvador para proveer riego (segin los parametros definidos
en el caso de estudio) no sera rentable desde el punto de vista privado: el valor
del VAN es menor a cero, la TIR es menor a la tasa de retorno requerida por el
inversor y la ratio costo-beneficio es menor a uno. Por ello se recomienda no
llevar adelante la inversion.

A.2.2. Practica 2

Evaluacion social de proyectos de inversion

A partir de la informacién calculada en la Practica 1 y tomando en cuenta las
partes a, b, ¢, d y e, evaltie la construccion del embalse de riego desde el punto de
vista social.
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a. Identifique los costos y beneficios desde el punto de vista social.

b. Valore los flujos de costos y beneficios utilizando los precios sociales
considerando: bienes transables, bienes no transables y tipo de
mano de obra. Nota: Para los casos en que no se especifica, suponga
que no se pagan impuestos.

C. Construya el flujo de fondos para la evaluacion social y halle las
medidas resumen (VANE y TIRE) usando la tasa de descuento
social del manual de SNIP (2013).

d. Con base en la informacion obtenida realice una recomendacién
final sobre si realizar o no el proyecto de inversion.

Resolucion

Parte a) Identifique los costos y beneficios desde el punto de vista social.

De acuerdo con la caracterizacion presentada en el punto 2.6 de la guia, para
identificar los costos y beneficios desde el punto de vista social primero se deben
identificar los costos y beneficios directos privados y sociales, indirectos,
externalidades e intangibles, y luego cancelar aquellos costos y beneficios que
correspondan a transferencias entre los agentes. La Tabla 29 identifica todos los
costos y beneficios desde el punto de vista social.

Tabla 29. Efectos sociales

Tipo de efectos

Beneficios Costos

Venta de agua | Inversion inicial
para riego Costos de operacion y mantenimiento:
Subsidio — Costos fijos

— Mano de obra

— Consumo de energia

Impuestos

Directos - privados

Rendimiento | Inversion inicial de productores
incremental de | Compra de agua para riego

Directos - sociales

cultivos Costos de operacion y mantenimiento de productores
Subsidios
Indirectos
Externalidades Pérdida de servicio de secuestro de carbono
Intangibles Pérdida de servicios de purificacion
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Beneficios directos privados:

Venta de agua para riego. La empresa encargada de la operacion
del embalse vendera agua a los productores obteniendo un beneficio
por los ingresos por ese rubro.

Subsidio. La obtencién de subsidios cuenta como un beneficio desde
el punto de vista privado, ya que afecta a los movimientos de caja.

Costos directos privados:

Inversion inicial. Para llevar adelante el proyecto, el inversor
debera construir el embalse y el sistema de distribuciéon de agua
para riego, lo cual cuenta como un efecto directo privado.

Costos de operaciéon y mantenimiento. Los costos necesarios para
operar el embalse por el agente privado que lleva adelante el
proyecto corresponden a efectos directos privados.

Impuesto. El pago de impuestos cuenta como un costo desde la
Optica privada.

Beneficios directos sociales:

Rendimiento incremental de cultivos. Se espera que el riego mejore
el rendimiento de los cultivos bajo riego de los productores y no por
la empresa que opera el embalse; por tanto, este efecto cuenta como
un beneficio social.

Costos directos sociales:

Inversion inicial de productores. Para conectarse al sistema de
riego es necesario que los productores realicen inversiones
adicionales a las del embalse. Debido a que no son pagadas por el
ejecutante del proyecto pero que son costos incrementales que los
productores incurren debido al proyecto, se consideran como un
costo social.

Compra de agua.: Los productores deberan comprar agua para
riego a la empresa que opera el embalse.

Costo de operaciéon y mantenimiento del sistema de riego. Como
consecuencia de la adopciéon de riego, los productores deberan
incurrir en costos de operacion y mantenimiento incrementales a
los que ya tenian en la produccion de cultivos sin riego (insumos y
mano de obra).
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Externalidades:

Pérdida del servicio de secuestracion de carbono. Parte del monte
ribereno quedara bajo agua una vez construido el embalse. Debido
a eso, se perdera el servicio de secuestracién de carbono que el
monte proveia y, por tanto, se generara una externalidad local.

Intangibles:

Pérdida del servicio de purificacion. Al igual que la pérdida del
servicio de secuestracion de carbono, la pérdida de monte riberefio
hara que se pierda el servicio de purificacion de agua que evitaba
que el suelo perdido por la erosion llegara hacia los cursos de agua.
En teoria esto contaria como una externalidad a nivel local, siempre
y cuando se pudiera constatar que perjudica a alguna parte de la
sociedad. Sin embargo, debido a que la estimacion es muy dificil, se
tomara como un efecto intangible.

Dentro de los costos y beneficios antes identificados existen dos tipos de
transferencias:

Impuestos y subsidios. Los impuestos y subsidios son transferidos
entre la empresa y el Estado, lo cual hace que, desde la 6ptica social,
lo que es costo para uno es beneficio para otro, y viceversa.
Compra y venta de agua para riego. Para la empresa, la venta de
agua para riego es un beneficio, mientras que para los agricultores
es un costo. Por tanto, desde la Optica social estos no deben ser
tomados en cuenta.

A continuacion, se enumeran los costos y beneficios sociales que deben
tomarse en cuenta luego de identificar los costos y beneficios privados que
corresponden a transferencias entre agentes:

1.

Costo de la inversiéon (-)

¢ Inversion inicial en embalse y canales de distribucion (Inv.
inicial)

¢ Inversiobn de productores en equipos para riego (Inv.
productor)

Beneficios (+)
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¢ Venta incremental de soja por riego (Venta soja riego)
¢ Venta incremental de maiz para riego (Venta maiz riego)

3. Costos de operacion y mantenimiento (OM) (-)

¢ Costo de electricidad e imprevistos (Costo EI)

¢ Costo de mano de obra (Costo MO)

¢ Costos fijos por arrendamiento de area inundada por embalse
(Costos fijos)

o Pago deimpucstos (Impuestos)

¢  Costo incremental de productores por riego de soja (Costo
riego soja)

¢ Costo incremental de productores por riego de maiz (Costo
riego maiz)

4. Valor de rescate (+)

¢ Valor de rescate de embalse y canales de distribuciéon (Valor
rescate)

Parte b) Valore los flujos de costos y beneficios utilizando los precios
sociales, considerando: bienes transables, bienes no transables y tipo de
mano de obra. Nota: Para los casos en que no se especifica, suponga que
no se pagan impuestos.

Para valorar los efectos a precios sociales, se deberan multiplicar los diferentes
componentes de los costos y beneficios por sus respectivos precios de cuenta.

Costo de la inversion (-)
° Inversion inicial:

Para valorar la inversion inicial a precios sociales se debera multiplicar el
monto de cada uno de los componentes de dicha inversion inicial por la relacién
de precio de cuenta correspondiente:
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Tabla 30. Inversion inicial valorada a precios sociales

Componentes Monto total a Monto total a

precios de mercado precios sociales
(Miles de USD)

MO no calificada (inc. LLSS) 1000 0,64 640

MO calificada (incl. LLSS) 800 1 800

Materiales importados 1400 1,21 1694

Materiales nacionales 2 500 1 2 500

Total antes de impuestos 5700 5634

Impuestos 500

Total después de impuestos 6 200

Inversion de productores en equipos para riego

Debido a que el equipo de riego de los productores es importado, el valor de la
inversion a precios sociales se obtiene como el valor a precios de mercado
multiplicado por 1,21, que es la RPC para bienes transables. La implementacion
del sistema de riego es gradual y se asume que la inversion se realiza por unidad
de superficie, por lo que el costo anual de la inversion a precios de mercado se
calcula como la multiplicacion entre la superficie que se incorpora al sistema de
riego por el valor de la inversion por unidad de superficie. A partir de ello, el valor
anual de la inversion de los productores en el sistema de riego es el siguiente:

Miles USD
1090 ha x (— 3630 7> X 1,21 = —4 786 miles USD
Beneficios (+):
° Venta incremental de soja por riego (Venta soja riego)
° Venta incremental de maiz para riego (Venta maiz riego)

Desde el punto de vista social, se espera que la implementaciéon de un
sistema de riego en la cuenca del rio San Salvador conlleve un aumento en los
rendimientos de soja y de maiz. Por lo tanto, deberd tomarse en cuenta el
rendimiento incremental esperado de los cultivos (rendimiento del cultivo con
proyecto menos rendimiento de cultivo sin proyecto) valorado a precios sociales.
Esto se calcula como el rendimiento incremental de los cultivos por unidad de
superficie (ha), multiplicado por la superficie sembrada en cada periodo y el
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precio social de los cultivos en cuestion. Dado que los granos son un bien
exportable, el precio social de estos se calcula como el precio de mercado
multiplicado por la RPC de la divisa. A continuacion, se presenta como ejemplo
el calculo de los ingresos incrementales de la soja y del maiz en el periodo 1.

ton USD

Soja t1: (3,639 — 2’159)E X 654 ha X 480E X 1,21 = USD 561 962

ton USD

Maiz t1: (9,773 — 5’096)E X 436 ha X ZSOE x 1,21 = USD 616 623

Costos de operacion y mantenimiento (OM) (-):
° Costo de electricidad e imprevistos (Costo EI)

Los costos por electricidad e imprevistos son idénticos que para la
evaluacion privada, ya que se consideran como no transables y se supone (por
letra del ejercicio) que no se paga impuestos por ellos.

° Costo de mano de obra (Costo MO)

Para calcular el costo de la mano de obra, primero deben diferenciarse los
empleados entre mano de obra calificada, mano de obra semicalificada y mano
de obra no calificada. Adicionalmente, siguiendo la guia del SNIP, se incorpora el
costo de la mano de obra incluyendo leyes sociales, entendiendo que esto no es
una transferencia social. Sin embargo, esta practica no esté generalizada en todas
las guias de ACB consultadas y suele excluirse por entenderse que las obligaciones
sociales son transferidas a otros estratos de la sociedad. Se multiplica la cantidad
de empleados por su respectivo precio social, el que se calcula como el precio de
la mano de obra por su respectivo RPC (1 para mano de obra calificada y 0,55
para mano de obra no calificada). A continuacion, se presenta el calculo del costo
de mano de obra anual para cada tipo de empleado:

Costo anual de mano de obra calificada:
USD
2 empleados X 20 miles————— X 1 = 40 miles de USD
empleado
Costo anual de mano de obra no calificada:
USD
8 empleados X 10 miles————— X 0,55 = 44 miles de USD

empleado

° Costos fijos por arrendamiento de area inundada por embalse
(Costos fijos)
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Los costos fijos por arrendamiento se mantienen idénticos a los calculados
para la evaluacion privada, debido a que se considera como bien no transable y se
supone que no paga impuestos (por letra del ejercicio).

° Costo incremental de productores por riego de soja (Costo riego
soja)

° Costo incremental de productores por riego de maiz (Costo riego
maiz)

La implementacién de un sistema de riego de mediano porte hara que los
productores requieran mas insumos de produccion para poder operar con el
sistema de riego. Estos costos incrementales, que no son asumidos por el ejecutor
del proyecto de riego, tienen que ser considerados dentro de la evaluacién social
debido a que representan un costo de oportunidad para esta. Para estimarlos,
simplemente se debera multiplicar el requerimiento incremental de insumos por
la superficie regada en cada periodo y por la RPC de la divisa, debido a que se
asume que son bienes importados. A continuacion, se presenta el calculo del costo
incremental de los insumos para el riego de soja en el periodo 1:

Soja t1: 2322 x 654 ha x 1,21 = 18 194 USD

Maiz t1: 183 % x 436 ha x 1,21 = 97 508 USD

Valor de rescate (+)
° Valor de rescate de embalse y canales de distribucion (V. rescate)

Por letra del ejercicio se supone que al final del periodo se recupera el 50%
del valor invertido. Por tanto, para calcular el valor de rescate de la inversion se
debera multiplicar el monto invertido en el periodo cero a precios sociales, por
50%.

Parte c) Calcule medidas resumen (VANE y TIRE) usando la tasa de
descuento social del manual de SNIP (2013).

Una vez obtenido el monto de cada uno de los costos y beneficios valorados a
precios sociales, se construye el flujo de fondos. A continuacion, se detalla el flujo
de fondos en la Tabla 21.
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Tabla 31. Flujo de fondos para evaluacion social, en miles de délares

Periodo

Inv. productor —4786 | —4786  —4786 -4786  —4786 | [..] -

Inv. inicial -5 634 - - - - - [...] -
Venta soja riego - 562 1124 1686 | 2248 | 2810 [...] 2 810
Venta maiz riego - 617 1233 1850 | 2466 | 3083 [...] 3083
Costo EI - —-25 —-25 -25 —25 —25 [...] -25
Costos MO - -84 -84 -84 -84 -84 [...] -84
Costos fijos - —207 —207 —207 —207 —207 [...] —207
Costo riego soja - -15 -36 -55 -73 -01 [...] -91
Costo riego maiz -97 -193 —290 -386 -483 [...] -483

Calculo del VANE

En base los costos y beneficios determinados en el Tabla 31, se plantea a
continuacion el calculo del valor actual neto econémico a una tasa de descuento
social determinado por SNIP (2014) para Uruguay de 7,5%. En la tabla que se
encuentra a continuacion se presentan, de forma esquematica, el flujo de fondos
sin descontar valorado a precios sociales, los factores de descuento para cada
periodo, y el flujo de fondos descontado.

118



Tabla 32. Calculo de flujo de fondos descontado

Periodo

FF sin descontar | —5634 | —4037 | —2998 | 1959 | —920 | 118 | [..] | 7721

Factor de

d 1 1,075 1,156 1,242 | 1,335 | 1,436 [...] 8,755
escuento

FF descontado -5634 | -3756 | —2595 | —1577 | —689 82 [...] 882

Factor de descuento = (1 + TSD)! ,siendot =0,1,2...30

A partir de la informacion anterior se puede obtener el valor actual neto
econémico (VANE) como la suma de todos los valores del flujo de fondos
descontado. A partir de eso, el valor actual neto econémico del proyecto de
inversion desde el punto de vista social, y para una tasa social de descuento de
7,5%, sera de 24 232 millones de ddlares.

Tabla 33. Calculo de la TIRE

TIRE

0,00% | 7,50% | 16,00% | 16,09% | 22,50% | 30,00%

Tasa de descuento social

VANE (miles de USD) 109 989 24 232 2 635 0 -4 501 -7 298
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Figura 16. TIRE
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Parte d) Con base en la informacion obtenida realice una recomendacion
final sobre si realizar o no el proyecto de inversion.

Los dos criterios analizados en la evaluacion social indican que el proyecto, desde
el punto de vista de la eficiencia, debe llevarse adelante. E1 VANE indica que el

proyecto generara un incremento en el bienestar de la sociedad, mientras que la
TIRE muestra que la TSD elegida es menor que la TIRE.

A.2.3. Sensibilidad y analisis de escenarios

A partir de la informacion calculada en la practica 2:

a.

Calcule la sensibilidad del VANE a:

el precio de la soja y del maiz;

el rendimiento incremental de la soja y del maiz;

la variable “costos por electricidad e imprevistos”.
Nota: Para la sensibilidad modifique los valores de las
variables en 10%.

A partir de lo calculado en el punto a, halle las elasticidades VANE

de las variables y grafiquelas de mayor a menor, en un mismo

grafico.
Calcule el VANE para los siguientes escenarios:

Suponga que debido al cambio climatico se espera que las
precipitaciones esperadas anuales aumenten y no se sabe con
certeza como afectara el rendimiento de los cultivos sin riego.
Evalte que ocurre con el VANE si a partir del ano 15 los
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rendimientos esperados de cultivos sin riego disminuyen en
un 5%, y qué ocurre sin aumentan un 5%.

e  Suponga que los costos de la inversion inicial son mayores en
15% y que el area proyectada para riego es menor en 15%.

Partesayb

° Calcule la sensibilidad del VANE:

¢ al precio de la soja y del maiz;
¢ al rendimiento incremental de la soja y del maiz
¢ alavariable costos por electricidad e imprevistos.

° A partir de lo calculado en el punto a, halle las elasticidades VANE
de las variables y grafiquelas de mayor a menor, en un mismo
gréfico.

La sensibilidad del VANE se calcula estimando cuanto varia el VANE en
porcentaje ante variaciones de una variable del flujo de fondos, para todos los
periodos afectados por la misma. En este caso se indica que el valor de la variable
de interés se modifique en un 10%, pero pueden usarse otros valores segun se
crea conveniente. Calcular la sensibilidad respecto de diferentes valores puede
ser utilidad cuando la relacion entre la variable a sensibilizar y la variable
resultado no es lineal.

Una de las debilidades de la sensibilidad es el hecho de que no es posible
comparar directamente la sensibilidad de dos variables conjuntamente, ya que el
resultado depende de la magnitud usada para el calculo de la sensibilidad de cada
variable. Esto puede salvarse calculando las elasticidades, es decir dividiendo la
sensibilidad del VANE respecto al porcentaje al que fue sensibilizada cada
variable. De esta forma se expresa la sensibilidad en una unidad comdn que
expresa cuantos puntos porcentuales se modifica el VANE ante la variaciéon en 1%
de la variable sensibilizada. A continuacién, se presentan los resultados del
analisis de sensibilidad y el calculo de las elasticidades.
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Tabla 34. Calculo de elasticidad del VANE

Variable VANE Base VANE Sensibilidad Valor abs. de
(+10% dex) (+10% dex) elasticidad
Rend. incremental soja 24 232 26 129 8% 0,78

Del cuadro anterior, surge que el VANE es mas sensible a variaciones en el
rendimiento incremental de maiz, que a variaciones en las otras variables
consideradas. Se espera que el VANE varie en 1,17% a cambios en 1% en el
rendimiento incremental de Maiz.

Parte c

Calcule el VANE para los siguientes escenarios:

° Suponga que debido al cambio climatico se espera que las
precipitaciones esperadas anuales aumenten y no se sabe con
certeza como afectara el rendimiento de los cultivos sin riego.
Evalte que ocurre con el VANE si a partir del ano 15 los
rendimientos esperados de cultivos sin riego disminuyen en un 5%,
y que ocurre sin aumentan un 5%.

° Suponga que los costos de la inversion inicial son mayores en 15% y
que el area proyectada para riego es menor en 15%.

El analisis de escenarios permite evaluar las variaciones del VAN, VANE o
cualquier otro indicador de interés diferentes escenarios posibles. La diferencia
con el anlisis de sensibilidad es que permite considerar variaciones simultaneas
de diferentes variables del flujo de fondos y en diferentes periodos, segin crea
conveniente el analista.

i) La letra del ejercicio plantea analizar qué ocurre si a partir del periodo
15 del proyecto analizado se modifican en un 5% (en aumento o en caida) el
rendimiento de los cultivos sin riego. Para ello se debe modificar la variable
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rendimiento sin riego a partir del periodo 15 y hasta el periodo 30 y calcular el
VANE para lo mismo (Tabla 35).

Tabla 35. Analisis de escenarios

Escenario de aumento en las precipitaciones por Unidad

cambio climatico

Escenario base 24 232 Miles de USD
. . o .
Rend~1m1entos esperados sin riego aumentan en 5% a partir 23 551 Miles de USD
del afio 15
. . . o
Rendimientos esperados sin riego disminuyen en 5% a 24 012 Miles de USD

partir del afo 15

ii) El segundo ejercicio de la letra plantea evaluar el escenario pesimista
de que la inversion inicial esté 15% por encima del valor estimado inicialmente y
que a su vez el area total bajo riego sea 15% menor a la estimada inicialmente. La
forma de célculo es la misma que la expresada en el ejercicio anterior (Tabla 36).

Tabla 36. Analisis de escenarios

Aumento del costo de inversion y disminucién en la Unidad
adopcion de riego

Escenario base 23914 Miles de USD
Inversidn inicial mayor en 15% y 4rea de riego menor en 15% 18 219 Miles de USD

Los dos ejercicios anteriores muestran que el VANE del proyecto es
positivo para los escenarios analizados. Debe tenerse que la configuracién de los
escenarios analizados dependerd de informacion disponible sobre la
incertidumbre de las diferentes variables y como estas pueden llegar a variar
simultaneamente a través del tiempo. Por tanto, cuanto mejor sea la informacion,
mas completo sera el analisis de escenarios.

A.2.4. Analisis Montecarlo

Para la Practica 4 se combinaran los datos obtenidos en Excel con el
paquete estadistico R. Para ello se requiere lo siguiente:
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Exportar (guardar como) hoja “Practicag” en formato csv para la
carpeta de trabajo de R.

Cargar en R la informacién exportada y seguir las instrucciones del
script “Practica4.R” en el paquete R.

Debajo se resume el script con los ejercicios alli planteados:

Resolucion

### Ejercicio 1: Obtener matriz de costos y beneficios sin

### descontar

### Ejercicio 2: Obtener el flujo de fondos sin descontar

### Ejercicio 3: Obtener el VANE descontado al 7,5%

### Ejercicio 4: Simular para el rendimiento por hectarea de
### soja sin riego y con dicha informacion simulada calcular
### la venta incremental de soja sin riego segin datos de

### Tabla 8 (caso de estudio) para todos los periodos del

### proyecto, suponiendo distribucién normal.

### Ejercicio 5: Hacer lo mismo para el maiz.

### Ejercicio 6: Hacer analisis Montecarlo del VANE con 5 000.
### iteraciones, simulando inicamente de rendimiento de soja
### sin riego.

### Ejercicio 7: ¢Con que probabilidad el VANE simulado es
### mayor a 25 000 000 USD?

### Ejercicio 8: Realice anélisis Montecarlo del VANE

### considerando rendimientos sin riego de soja y maiz

### conjuntamente.

Los ejercicios 1, 2, 3 tienen como objetivo llevar la informacion contenida dentro
de la planilla de célculo al paquete R, por lo cual no seran tratados en este

apartado.

### Ejercicio 4: Simular para el rendimiento por hectarea de soja sin riego

y, con dicha informacion simulada calcular la venta incremental de soja sin riego

segin datos de Tabla 8 (caso de estudio) para todos los periodos del proyecto,

suponiendo distribucién normal.

Para realizar las simulaciones de los ejercicios 4 y 5 se utiliza el paquete
estadistico R. Pueden usarse también otros paquetes estadisticos.
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Simulacién de rendimiento de soja sin riego

Primero se pide simular el rendimiento de soja sin riego (RSSR) para todos los
periodos; este se distribuye normal con media 2,2 ton anuales y coeficiente de
variacion 0,2. La funcion que se usara para simular dicha variable se denomina
rnorm. Usa como argumentos la media y el desvio estandar (que se obtiene de
multiplicar la media por el coeficiente de variacion). A continuacién, se presenta
el comando para simular 30 valores para el rendimiento de la soja sin riego, segin
los parametros anteriormente detallados, y los valores obtenidos luego de dicha
simulacion, tal como se muestra en la salida de R:

rnorm(30, 2.159, 0.2 * 2.159)

[1] 1.850383 2.321709 2.158955 2.350981 2.049364 2.157216 1.849407
[8] 2.401104 1.995933 1.601367 2.065054 2.441052 2.073315 1.811942
[15] 2.045894 2.687374 2.666638 1.665689 2.001969 2.342932 2.053460
[22] 1.828364 1.981321 1.809568 2.554495 1.359777 2.378323 1.936185
[29] 2.046259 1.863597

Simulaciéon de venta incremental de soja

Una vez obtenidos los valores simulados para los 30 periodos del proyecto,
pueden obtenerse las ventas incrementales calculando la ecuaciéon de ventas
incrementales de soja para todos los periodos.

Calculo de ventas incrementales de soja en el periodo 1:

ton USD
(3,639 — RSSR)— X 654 ha X 480—— x 1,21
ha ton

A continuacion, se detallan los resultados obtenidos para las ventas
incrementales de soja a partir de la simulacién del RSSR:

[1] 0.0000*% 679.1448 1000.3605 1685.9358 1956.2623 3017.9543
2813.1949

[8] 3397.5755 2350.1600 3119.3941 3868.4847 2988.1664 2274.3262
2972.4830

[15] 3468.7043 3024.5430 1806.6801 1846.0483 3746.3683 3107.9345
2460.6096

[22] 3010.1785 3437.5269 3147.1346 3473.2123 2058.9525 4327.1482
2393.4191

[29] 3232.8276 3023.8485 3370.6363
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* NoOtese que se agrega el periodo 0, en el cual no existen ventas
incrementales, ya que es cuando se realiza la inversion inicial del proyecto.

### Ejercicio 5: Hacer lo mismo para el maiz

Corresponde hacer los mismos pasos, pero con los datos sobre el
rendimiento de maiz.

### Ejercicio 6: Hacer analisis Montecarlo del VANE con 5000
iteraciones, simulando inicamente de rendimiento de soja sin riego.

Para realizar el analisis Montecarlo tal como se detalla en el ejercicio, se
debera repetir 5 000 veces la misma logica del ejercicio 6, pero esta vez utilizando
la ecuacion a través del cual se halla el VANE. Con ello se obtendran 5 000 valores
distintos de VANE, ya que para cada una de las iteraciones se obtendran valores
distintos del rendimiento de soja sin riego, segin su distribuciéon probabilistica.
En otras palabras, el paquete estadistico repetira 5 000 veces la parte ¢ de la
Practica 2 usando los valores simulados del RSSR. A continuacién, se presenta el
histograma de los resultados obtenidos del VANE.
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Figura 17. Histograma del VANE, ejercicio 6
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### Ejercicio 7: ¢Con que probabilidad el VANE simulado es mayor a
25 000 000 USD?

Una de las conclusiones interesantes que permite obtener el anélisis
Montecarlo es la probabilidad de que la ratio que interesa, exceda determinado
valor. Cuando no es del todo cierto que el VANE sea mayor a cero, es de clara
utilidad calcular la probabilidad de que este exceda cero. Para el caso particular
de este ejercicio, se puede observar en el histograma anterior que la probabilidad
de que el VANE sea mayor a cero sera muy cercana al 100%. Por tanto, se calcula
la probabilidad de que el VANE sea mayor a un namero arbitrario, que se fijé en
2 000 000 de dolares. Lo anterior puede obtenerse como la division entre el
numero de iteraciones en que el VANE es mayor que 25 000 millones de dolares
sobre el total de iteraciones. En términos practicos, lo mismo se puede realizar
con la funcién que permita contar las iteraciones que supera dicha cota y
dividirlas entre 5 000, lo cual es igual a 32% (1 636 / 5 000). Esto dice que el
VANE sera mayor a 25 millones de ddlares con una probabilidad de 32% cuando
se simula el rendimiento sin riego de soja y las deméas variables se suponen
deterministicas.

### Ejercicio 8: Realice andlisis Montecarlo del VANE considerando

rendimiento sin riego de soja y maiz conjuntamente.

Este ejercicio consiste en repetir lo que se hizo en el ejercicio 7 pero
simulando simultanea e independientemente el rendimiento sin riego de soja y el
rendimiento sin riego de maiz. En la realidad se puede esperar que el rendimiento
de soja y de maiz sin riego estén correlacionados positivamente, ya que es 16gico
pensar que en la misma region geografica los cultivos sean afectados por la lluvia
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de manera similar. Sin embargo, para simular los valores de manera
correlacionada es necesario contar con mas informacién sobre el
comportamiento de las variables. En general, las variables simuladas en el
analisis Montecarlo se suelen simular de manera independiente, con lo cual
implicitamente se hace un supuesto conservador que implica que las variables
tomen valores extremos inversos. Lo anterior quiere decir que, si se supone que
el rendimiento de la soja y del maiz sin riego son independientes, ocurriran casos
en que el rendimiento simulado de la soja sin riego sera muy superior a la media
y, al mismo tiempo, el rendimiento simulado del maiz sin riego estara muy por
debajo de la media, y viceversa. En la tabla siguiente se presentan los pardmetros
de distribucion.

Tabla 37. Parametros para distribucion normal de soja y maiz sin riego

Media (ton/ha) 2159 5096

Desvio estandar 0,442 1,371

Para la informacion brindada en esta tabla se realizaron 5000
simulaciones del VANE del proyecto usando el paquete estadistico R, a través del
cual se obtuvo el siguiente histograma e informacion de los cuartiles de los valores
simulados.

Tabla 38. Cuartiles del VANE simulado

Cuartil 0% 25% 50% 75% 100%

VANE (miles de USD) 15 088 22 771 24 237 25 813 32 601
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Figura 18. Histograma de VANE, ejercicio 8
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De esto se concluye que el minimo valor del VANE simulado fue de 15,1
millones de dolares y el maximo de 32,6 millones de doélares. Ademas, a partir de
calculos adicionales, se puede concluir con un 90% de probabilidad que el VANE
del proyecto de inversion se encontrara entre los 20,5 y los 28,0 millones de
dolares.

A.2.5. Incorporacion de variables meteorologicas

A partir de la informacion y comandos del script de R usado en el
“Practico4.R”, analice los siguientes puntos en el Script “Practico5.R”.

a. Realice el anélisis Montecarlo para rendimientos esperados de soja
sin riego mayores en 5% a partir del afio 15 (suponga que el
coeficiente de variacion se mantiene constante).

b. Se supone que el rendimiento esperado del maiz sin riego esta
relacionado con las precipitaciones segtin la tabla 39.
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Tabla 39. Relacion entre rendimiento esperado de maiz y precipitaciones
acumuladas en diciembre, enero y febrero

Precipitaciones DEF acum. | Rendimiento (ton/ha)
(mm)

50 2183
100 2 858
150 3443
250 4343
300 4 658
350 4 883
400 5018

Fuente: Elaboracion propia basada en Carriquiry y Baethgen (inédito), s.f.

Figura 19. Relacion entre rendimiento esperado de maiz y precipitaciones
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Fuente: Elaboracién propia basada en Carriquiry y Baethgen (inédito), s.f.

Halle la forma de la funcién de rendimientos esperados a partir de los
datos sobre precipitaciones que se encuentran en la carpeta, siguiendo el script
de R provisto.

Realice un anélisis Montecarlo haciendo variar el rendimiento de maiz sin
riego, suponiendo que los rendimientos esperados son variables y se explican a
partir del nivel de precipitaciones acumulado en diciembre, enero y febrero.
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A.2.6. Incorporacion de variables meteorologicas: Resolucion

Ejercicio a) Realice el analisis Montecarlo para rendimientos esperados de soja
sin riego mayores en 5% a partir del afio 15 (Suponga que el coeficiente de
variacion se mantiene constante).

Este ejercicio consiste realizar simulaciones Montecarlo ante un escenario en el
cual la media de la distribucion probabilistica del rendimiento de soja sin riego
se ve modificada a través del tiempo (aumenta en un 5% a partir del afio 15). En
la practica esto implica que cada iteracion estara compuesta por:

° Valores del RSSR simulados con una media de 2,159 toneladas por
hectarea y un desvio estandar 0,442 para los primeros 15 periodos
del proyecto.

° Valores del RSSR simulados con una media de 2,159*(105%)

toneladas por hectarea y un desvio estandar 0,442*(105%) para los
primeros 15 periodos del proyecto.

Ejercicio b) Halle la forma de la funcién de rendimientos esperados a partir de
los datos sobre precipitaciones que se encuentran en la carpeta de practicas del
curso, que se compartié con la contraparte, siguiendo el script de R provisto.

Los pasos a provistos en el script de R para hallar la forma de la funcién de
rendimientos esperados a partir de los datos son los siguientes:

#1) Importe archivo de precipitaciones historicas
#2) Grafique el histograma de la funcion
#3) Ajuste la distribucion observada a una distribuciéon conocida

En el ejercicio practico realizando en clase se brinda la serie temporal de
las precipitaciones acumuladas en los meses de diciembre, enero y febrero,
registradas en la estaciéon meteoroldgica mas cercana a la cuenca del rio San
Salvador (Estacion INIA la Estanzuela) entre los anos 1967 y 2017. A
continuacion, se presenta el histograma de dichos datos observados.
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Figura 20. Histograma de precipitaciones acumuladas DEF entre 1967 y 2017
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A partir de los datos observados se pide ajustar una distribuciéon de
probabilidad conocida para luego poder realizar simulaciones Montecarlo. En
general, las precipitaciones suelen modelarse segin una distribucién gamma la
cual esta definida por dos parametros (k ylambda), los cuales se obtienen usando
la funcién “fitgamma” del paquete “fitdistriplus” en el software R. De acuerdo, a
la funcion a la estimacion realizada, la distribucién gamma que mejor se ajusta a
los datos observados tiene como parametro k igual 6.19, y el parametro lambda
igual a 0.019. A continuacién, se presenta el histograma de 3000 valores
simulados de la variable precipitaciéon acumulada diciembre, enero y febrero,
siguiendo una distribucién de probabilidad gamma obtenida.

Figura 21. Histograma de precipitaciones simuladas
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Ejercicio c) Realice un analisis Montecarlo haciendo variar el rendimiento de
maiz sin riego, suponiendo que los rendimientos esperados son variables y se
explican a partir del nivel de precipitaciones acumulado en diciembre, enero y
febrero.
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Anteriormente se realizaron simulaciones Montecarlo, suponiendo que las
distribuciones de las variables bajo anélisis se mantenian constantes o variaban
a partir de determinado periodo. En este ejercicio, en cambio, los parametros de
la distribucion de la variable simulada varian periodo a periodo dependiendo de
los valores que toma la variable climatica precipitaciones acumuladas de
diciembre, enero y febrero. Por tanto, la simulacion Montecarlo se realiza en tres
pasos para cada iteracion: Un primer en el cual se simula la precipitacion para
todos los periodos del proyecto; un segundo paso en el cual se asocia los valores
obtenidos para las precipitaciones de acumuladas de cada periodo a un
rendimiento esperado del maiz (Tabla 40); y un tercer paso en el cual se simulan
los rendimientos del maiz sin riego para cada periodo, tomando como parametros
de la distribucion probabilidad el rendimiento esperado de maiz obtenido en el
paso dos.

Esta forma de realizar las simulaciones Montecarlo permite tomar en
cuenta los eventos climéaticos extremos a través de la relacion entre una variable
climatica que define el evento climéatico extremos y una variable fisica del
proyecto que “responde” a los eventos climéaticos extremos de cierta manera. En
este caso en particular, el evento que se analiza es el déficit hidrico de acuerdo a
la siguiente tabla, que relaciona las precipitaciones acumuladas de cada periodo
con el rendimiento del cultivo de maiz sin riego.

Tabla 40. Funcion dosis respuesta

Evento Simulaciones a partir de DSSAT
extremo

Precipitaciones DEF 300- 350- 400 0
0-100 100-150 | 150-250 | 250-300 .
acumuladas (mm) 5 50-25 50-3 350 400 mas
Rendimiento
0 2,858 3,443 4,343 4,658 4,883 5,018

esperado (ton/ha)

A continuacion, se ejemplifica paso a paso la simulacién Montecarlo para
una iteracién:

Paso 1: Simulacién de las precipitaciones acumuladas en diciembre,
enero y febrero para los 30 periodos del proyecto.

[1] 244.39972 589.12423 549.38236 187.25997 515.02163 542.00652
172.15518

133



[8] 268.22612 177.81979 276.68631 184.31601 297.25395 451.52831
408.23695

[15] 97.85168 187.22879 240.71892 210.39894 233.80257 289.94342
171.35744

[22] 182.47225 467.58109 259.70083 117.29555 349.18630 473.58983
272.94159

[29] 246.36907 344.47775

Paso 2: Se asocian las precipitaciones de cada periodo al rendimiento
esperado del maiz sin riego, de acuerdo con la Tabla 4o0.

[1] 3.443 5.018 5.018 3.443 5.018 5.018 3.443 4.343 3.443 4.343 3.443
4.343

[13] 5.018 5.018 0.000 3.443 3.443 3.443 3.443 4.343 3.443 3.443 5.018
4.343

[25] 2.858 4.658 5.018 4.343 3.443 4.658

Paso 3: Se simulan los rendimientos de cada caso, suponiendo que se
distribuyen normal con media igual al rendimiento esperado obtenido en el paso
2y coeficiente de variacion 0,23 (obtenido del enunciado del ejercicio).

[1] 2.868367 2.773370 6.355939 2.697286 6.650504 5.482622 3.410445
3.106246

[9] 3.071348 3.946634 4.997903 4.691602 2.124620 3.386348 0.000000
4.021517

[17] 4.676388 3.547777 2.515811 4.530697 2.487959 3.209216 4.582821
4.724210

[25] 2.453929 4.695051 4.239999 3.730160 4.457286 5.577443

Una vez obtenidos los rendimientos simulados del cultivo, se contintia
realizando el analisis Montecarlo incluyendo los demés costos y beneficios, tal
como se indico en la Practica 4.
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Anexo 2. Conceptos
microecondmicos®

A. Preferencias individuales y bienestar

La teoria econ6mica del bienestar parte de la premisa de que los individuos son
los duenios y jueces de su bienestar y de que, a través de la observacion de las
decisiones que los individuos toman frente a diferentes canastas de bienes y
servicios, es posible realizar inferencias sobre el bienestar individual. Por
ejemplo, si el individuo prefiere una canasta de bienes y servicios X a una canasta
de bienes y servicios Y, se puede inferir que la canasta X le genera mayor bienestar
que la canasta Y. Dicho bienestar también se conoce como utilidad, y refiere al
placer o felicidad percibido por los individuos (Perman et al., 2003).

A esto se agregan dos propiedades importantes sobre las que se basa la
teoria. La primera es la propiedad de mas es mejor, que implica que el individuo
preferira una canasta con mayor cantidad de un bien o un servicio que una
canasta con menor cantidad del mismo bien o servicio, dejando lo demaés
constante. Mientras que la segunda propiedad es la de sustituibilidad entre
componentes de una canasta, que implica que es posible sustituir la disminucién
de un bien o servicio con el aumento en la cantidad de otro, de forma tal que el
individuo se comporte de modo indiferente entre las dos canastas. Si se supone
que las dos propiedades anteriores se cumplen, entonces las canastas podran ser
ordenadas de forma ordinal a través de la funcién de utilidad, que asigna un valor
numérico de utilidad a cada canasta de bienes en funcion de la cantidad de los
bienes contenidos en ella.

Considérese la siguiente funcion de utilidad, que expresa la utilidad
individual en funcién de la cantidad de bienes privados consumidos
(representados por el vector X) y los servicios ambientales (representados por el
vector Q):

9 En el Anexo 2 se incluye un resumen de los conceptos microeconémicos del ACB presentados
en Boardman et al. (2011), con algunos complementos de Nicholson y Snyder (2008) y Perman
et al. (2003).
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u=uX,Q)

Donde X = (x4, x5, ...,xx) es el vector que refleja la cantidad de bienes
privados k consumidos y Q = (q4, g, .-, q;) es €l vector que refleja la cantidad de
servicios ambientales percibidos por el individuo. Graficamente la funcién de
utilidad se expresa como curvas isocuantas que determinan todas las posibles
combinaciones de bienes que hacen que el individuo mantenga el mismo nivel de
utilidad para cada nivel de utilidad.

Para simplificar la exposicion supdngase que la funcion de utilidad
individual depende de solo dos factores: el consumo de un bien privado x y un
servicio ambiental g. Para ese caso, una posible forma grafica de la utilidad que
el individuo percibe ante diferentes combinaciones de bien x y el servicio g es la
que se muestra en la Figura 22. En dicha figura se presenta en el eje horizontal la
cantidad del servicio g percibido por el individuo y en el eje vertical la cantidad
del bien privado x consumido por el individuo. Adicionalmente se incluyen
diferentes curvas isocuantas que muestran las combinaciones de bienes que
permiten al individuo tener un nivel de utilidad dado. Como se puede notar, las
curvas isocuantas representan, por un lado, el principio de sustituibilidad, ya que
suponen que, dentro de cada curva, el individuo puede sustituir determinado
consumo del bien x por el servicio ¢ manteniendo la misma utilidad u. Y, por otro
lado, representa el principio de mds es mejor en el hecho de que cuanta mas
cantidad del bien x consuma el individuo, dejando la cantidad del otro bien o
servicio constante, mayor sera el nivel de utilidad percibido (es decir, su utilidad
sera representada por una isocuanta mas lejana de los ejes en comparaciéon con
la isocuanta que representa el punto de partida).

Como supuesto adicional se establece que el bien x tiene un precio de
mercado p igual a p,, que el servicio ambiental g tiene precio cero y que el
individuo busca maximizar su utilidad bajo una restricciéon presupuestaria M. En
ese contexto, la combinacién de bienes que maximiza la utilidad del individuo
esta dada por el punto A (con x = M/p,y 1 = q,) por el cual pasa la isocuanta u,
(véase Figura 23). Esto se debe a dos razones. En primer lugar, dado que el nivel
de q es fijo y esta dado exdgenamente (no es decidido por el individuo), la inica
decision que el individuo puede tomar es la cantidad del bien x que desea
consumir. En segundo lugar, dada la propiedad de mads es mejor, el individuo
maximizara su utilidad con el nivel maximo que pueda consumir de x, lo cual se
da en M, donde el individuo destina todo su ingreso a obtener un ntimero M de
bienes x a precio p,.

136



Figura 22. Funcion de utilidad individual

Uy

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 23. Maximizacion de utilidad

x= M/p0 |- R N
\ \\\ _
_________________ Ncocea — ]
___________________________ - — u.]_
T Uy
q

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de esto es posible extraer dos conclusiones sobre el
comportamiento del individuo y su bienestar individual, que son expuestas en las
siguientes dos subsecciones. La primera es la obtencion de la curva de demanda
individual del bien x, que relaciona la cantidad consumida de determinado bien
o servicio con diferentes precios que este pueda tener. La segunda conclusién es
la valoracién en términos monetarios de bienes sin valor de mercado (el servicio
ambiental q), a través de los conceptos denominados excedente compensatorio o
excedente equivalente.
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Al. Curva de demanda individual

Para simplificar el desarrollo siguiente, se mantendran los supuestos
anteriormente detallados:

° La funcién de utilidad individual depende tinicamente de un bien
privado x y de un servicio ambiental q.

° El bien privado x tienen un precio de mercado p,, mientras que el
servicio ambiental g no tiene precio de mercado y esté fijo en una
cantidad g, determinada exogenamente (el individuo no puede
decidir qué cantidad del servicio ambiental q percibe).

° El individuo enfrenta una restriccion presupuestaria M.

A partir de los supuestos anteriores, la funcion de utilidad individual puede
escribirse de la siguiente forma:

u = u(x,q)

Como ya se mencion6 en la introduccién del Anexo 2, se supone que el
individuo busca maximizar su utilidad bajo la restriccién presupuestaria que
enfrenta. Dicho de otra forma, el individuo buscara consumir la mayor cantidad
de bienx y servicio ambiental q posible para su presupuesto M. El problema
anterior puede reescribirse de forma matematica de la siguiente manera:

Maximizar u = u(x, qq )
sujeto a:
Xpo =M

La solucion a este problema tiene como resultado la funcién de demanda
marshaliana que expresa la cantidad del bien x para un nivel de precios p y
presupuesto M, tal como se expresa en la siguiente ecuacion:

x = x (po, M)

Si se sustituye la funcion anterior dentro de la funcién de utilidad se
observara entonces que la utilidad o bienestar del individuo va a depender, bajo
los supuestos antes establecidos, del precio del bien x y de la restriccion
presupuestaria que enfrenta. Para ilustrar lo anterior supéngase que el precio de
x aumenta de p, a p; (p; > py). En ese caso, la maxima cantidad del bien x que el
individuo puede obtener es menor que la cantidad original (M /p, > M /p,). Esto
no solo prueba la relacion inversa que existe entre el precio y la cantidad
demandada de los bienes privados (a mayor precio, menor cantidad demandada),
sino que también indica que a nivel individual un aumento en los precios, dejando
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lo demas constante, conlleva una pérdida en el bienestar individual (la utilidad
percibida  por el individuo pasa de u, a u,; siendo
uy < ugp).

Figura 24. Cambios en la utilidad ante cambios en el precio

X0= M/PO |--mmmmmme e g

X1= M/p1 [frommmmmmmmmmmeceees T

q0 q

Fuente: Elaboracioén propia.

El mismo ejercicio puede hacerse con el nivel de ingreso, y se llega a la
conclusién de que cuanto mayor es el ingreso del individuo, mayor es la utilidad
que obtiene.

A2. Excedente compensatorio y excedente equivalente

Asi como es posible relacionar las variaciones en el precio de los bienes privados
con cambios en el bienestar individual, también es posible medir la pérdida o
ganancia de bienestar por cambios en el nivel de bienes o servicios que no tienen
valor de mercado. Ademas, dichos cambios podran ser expresados en términos
monetarios de manera indirecta a través de los conceptos denominados
excedente compensatorio o excedente equivalente. El excedente compensatorio
se define como la minima cantidad de dinero que el individuo requiere para
mantener su nivel de utilidad constante en caso que el consumo de uno de los
bienes de su canasta se vea reducido de manera exégena. Por otra parte, el
excedente equivalente se define como la méaxima cantidad de dinero que el
individuo estaria dispuesto a pagar para evitar una reduccion exogena en el
consumo de alguno o ambos bienes de su canasta, ya sea por aumento de precios
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o reduccion del nivel del servicio ambiental. Si bien ambos conceptos parecerian
ser equivalentes, técnicamente son distintos.

Para mostrar en detalle la diferencia se ilustra a continuacién un caso
simplificado, en el cual el individuo se enfrenta a cambios en el nivel del servicio
ambiental en dos casos distintos; uno en que la reduccion del nivel del servicio
ambiental ocurri6 realmente, y otro, en el cual se planea llevar a cabo acciones
que reduciran el nivel del servicio ambiental en el futuro. Para el primer caso,
supongase que el individuo (de un momento a otro) ve reducido el servicio
ambiental de manera exogena, del nivel original g, a un nivel menor q; (por
ejemplo, si el servicio q es la calidad del agua, la reduccion del servicio ambiental
calidad del agua puede deberse a un derrame de sustancias toxicas rio arriba de
donde se encuentra el individuo analizado). En ese momento, la canasta de bienes
del individuo pasara del punto A al punto B, con un nivel de utilidad menor dado
por la isocuanta u;. A partir de ese punto se dira que el excedente compensatorio
es igual a la minima cantidad de dinero que le permitira al individuo consumir
una cantidad tal del bien x (mayor a M) que le permita volver a su utilidad original
dada por la isocuanta u,. Graficamente, esa cantidad esta dada por el segmento
EC de la Figura 22, que llevaria al individuo del punto B al punto C.

Figura 25. Excedente compensatorio

x= M+EC

S S

ql

o
o
el

Fuente: Elaboracién propia.

Para el segundo caso, supongase que se planea (en el futuro) instalar una
planta industrial que reduce el nivel de calidad ambiental de un nivel g, a q; (por
ejemplo, como consecuencia de que la planta libera efluentes nocivos rio arriba
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de donde se encuentra el individuo analizado). En ese caso, el excedente
equivalente serd igual a la maxima cantidad de dinero que el individuo esta
dispuesto a perder de su ingreso con el fin mantener el nivel de calidad ambiental
en q,. Al igual que en el ejemplo anterior, una caida (en este caso hipotética) en
el nivel de g (desde g, a g,) llevaria al individuo a un nivel inferior de utilidad
dado por el punto B y la isocuanta u, . Por tanto, el maximo nivel de ingreso al que
el individuo estaria dispuesto a renunciar estd dado por el punto C, donde el
individuo se mantiene al menos en el nivel de utilidad g, que hipotéticamente
percibiria si ocurriese que el nivel de q efectivamente se reduce de g, a g,. Para
ver que mas claramente que EE es el maximo ingreso al que el individuo esta
dispuesto a renunciar, se plantea la situacion de que el individuo esté dispuesto a
renunciar una cantidad D mayor a EE. Dicha cantidad D llevaria a que la cantidad
maéaxima de bien x que el individuo pueda consumir sea M-D, lo cual esta asociado
a una isocuanta mas cercana a los ejes y por tanto se viola el supuesto de
maximizacion de utilidad.

Figura 26. Excedente equivalente

AN
X=M |----hn ‘ TB ————————————
N ONLEE
N
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Y
q1 qo q

Fuente: Elaboracioén propia.

B. Bienestar social

La funcion de bienestar social expresa las preferencias y el bienestar de la
sociedad en su conjunto. Se obtiene a partir de la agregacion de las funciones de
utilidad individuales. Por lo tanto, al igual que para el bienestar individual, los
cambios en los precios de mercado y en la oferta de bienes sin valor de mercado
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tendran efectos sobre el bienestar social. A su vez, dichos cambios en el bienestar
pueden ser medidos a partir de las curvas de oferta y demanda de mercado. La
presente seccidon del anexo se divide en tres partes. En la primera parte se
introducen los conceptos de curva de demanda de mercado y excedente del
consumidor. En la segunda parte se introducen los conceptos de curva de oferta
de mercado y excedente del productor. Y en la tercera y altima parte se describe
el concepto de excedente social y los cambios en este como medida de cambios en
el bienestar social.

B1. Curvas de demanday excedente del consumidor

Tal como se indico en la seccion A, la curva de demanda individual indica las
cantidades de un bien que un individuo esta dispuesto a comprar en funcion del
precio. A partir de ello, la curva de demanda de mercado para un bien
determinado se entiende como la suma de las curvas de demanda de todos los
individuos que participan en el mercado. Por convencion, esto se expresa
graficamente a través una funcidén que indica cuél es el precio del bien para
diferentes cantidades demandadas (véase Figura 24). La curva de demanda tiene
una pendiente negativa, que indica que cuanto menor es el precio del bien, mayor
sera la demanda de los individuos por este.

Figura 27. Curva de demanda

Precio

Excedente del
consumidor

Gasto del

1 Cconsumidor

1 2 3 X Cantidad

Fuente: Elaboracién propia basada en Boardman et al. (2011).

Por otra parte, la curva de demanda también puede ser interpretada como
la disposicion a pagar por un bien que tiene la sociedad. Esto puede ser mejor
entendido como un proceso de subasta. Imaginese que el precio del bien que se
esta representando es P:. Para ese precio, segin la curva en la Figura 24, habra
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algunos individuos que estaran dispuestos a demandar, en total, una unidad del
bien x. Si el precio es P, la cantidad que la sociedad demandara sera de dos
unidades del bien x. Esto se puede repetir sucesivamente, por ejemplo, hasta el
precio P*; entonces la demanda agregada sera igual a unidades de x*.

En un mercado competitivo, el precio del bien x sera tinico e igual a P*
cuando la cantidad producida sea igual a x*. Por tanto, el gasto en que incurre la
sociedad para consumir x* unidades del bien x puede ser calculada como P*
multiplicado por x*. Sin embargo, como se vio a través del proceso de subasta,
hay individuos en la sociedad que hubiesen estado dispuestos a pagar un precio
mayor por el bien. Estos individuos se ven beneficiados de poder adquirir el bien
a un precio menor, gracias a un incremento en la cantidad producida de este. El
beneficio neto es la diferencia entre el beneficio total y el gasto actual y se
denomina excedente del consumidor. Esta es una medida adecuada de la utilidad
o bienestar que la sociedad obtienen por el consumo de bienes con valor de
mercado (Boardman et al., 2011).

B2. Curvas de oferta y excedente del productor

La curva de oferta individual representa el costo marginal que la firma afronta
por producir determinada cantidad de un bien. Inversamente a la curva de
demanda, la curva de oferta tipica tiene una pendiente positiva. Es decir, cuanto
mayor es el precio, mayor cantidad unidades del producto las empresas estaran
dispuestas a ofrecer. De manera similar a las curvas de demanda de mercado, la
curva de oferta de mercado de un determinado bien se obtiene como la suma de
las curvas de oferta individuales de las firmas que participan en la produccion del
bien e indica la cantidad de bienes que se ofreceran al mercado a determinado
precio.

En la Figura 25 se puede ver una representacion de la curva de oferta de
mercado. El area que se encuentra debajo de la curva de oferta indica el costo
total variable de producir x* unidades del bien, lo que puede ser interpretado
como la minima cantidad de dinero para la cual el mercado estara dispuesto a
producir la cantidad x*. Como se indic6 anteriormente, en un mercado
competitivo el precio es inico e igual a P* cuando la cantidad demandada del bien
x es x*. Por tanto, el ingreso bruto que recibiran las firmas productoras del bien
x se puede calcular como P* multiplicado por x*. Dicha cantidad es representada
por el rectadngulo P*b x*O de la Figura 25 y se puede notar facilmente que es
siempre mayor al costo total variable (representado por el poligono que se
encuentra por debajo de la curva de oferta). La diferencia entre el ingreso brutoy
los costos totales variables (4rea gris oscura en la Figura 28) se denomina
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excedente del productor y mide el beneficio neto que reciben las firmas del
mercado del bien x por determinada cantidad del bien. Es el equivalente del
excedente de consumidor, pero para las firmas productoras.

Figura 28. Curva de oferta agregada

Precio

Excedente del
productor

P ~
b

Costo total

/ variable

o X Cantidad

Fuente: Elaboracion propia basada en Boardman et al. (2011).

B3. Excedente social

Cuando se considera el mercado en su conjunto, las curvas de oferta y de
demanda conforman lo que se denomina excedente social, que se define como la
suma entre el excedente del productor y el excedente del consumidor, tal como se
indica en la Figura 29.

En el contexto del ACB dicho excedente social es el indicador utilizado para
medir los efectos que tiene un proyecto sobre el bienestar social para el mercado
del bien x. Para ilustrarlo, supongase que, partiendo de punto x*, el gobierno
decide intervenir con un proyecto que limitara la cantidad de x desde x* a x:. En
ese caso se estaria empeorando la situaciéon de alguna persona con respecto al
equilibrio, lo cual puede ser medido a partir de la pérdida de excedente social
correspondiente al tridngulo dae. Por otra parte, si, partiendo del equilibrio
competitivo, el proyecto desarrollado aumenta la produccién del bien x desde x*
a x» también existira una pérdida en el excedente social igual al area afg, haciendo
al menos a alguna persona peor.
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Figura 29. Excedente social

Precio Excedente del Excedente del _ Excedente
‘ consumidor productor social

c k

X Xe Xz Cantidad

Fuente: Elaboracion propia basada en Boardman et al. (2011).

C. Eficiencia economica y cambios en el bienestar social

Tal como se indico en el Capitulo 1 de esta guia, el analisis costo beneficio (ACB)
puede ser pensado como una herramienta para medir la eficiencia, ya que permite
evaluar si un proyecto o politica genera una asignacion mas eficiente de recursos
en comparacion con otra alternativa (incluida la alternativa de no hacer nada)
(Boardman et al., 2011). En otras palabras, esto quiere decir que el ACB permite
establecer si los recursos asignados o destinados a un proyecto o politica (que
podrian ser usados para otros proyectos o politicas) generaran efectos netos
positivos de tal magnitud que permitan mas que compensar los costos de
oportunidad en que se incurre (no realizar el proyecto o politica alternativo) y de
esa manera aumentar el bienestar de la sociedad.

En términos técnicos, la eficiencia econdémica se define a partir del
concepto denominado eficiencia de Pareto, que establece que una asignacion de
recursos (por ejemplo: tierra, agua o mano de obra) es Pareto eficiente si no existe
otra asignacion alternativa que pueda mejorar la situaciéon de una persona sin
empeorar la situacion de otra persona (Perman et al., 2003; Nicholson y Snyder,
2008; Boardman et al., 2011). Sin embargo, en la practica, las oportunidades de
realizar proyectos donde nadie se vea afectado negativamente son muy pocas y
por tanto es necesario contar con un concepto de eficiencia mas laxo, conocido
como mejora potencial de Pareto o criterio Kaldor-Hicks. Este es el concepto de
eficiencia que se encuentra detras del ACBy establece que un proyecto es eficiente
si puede generar efectos positivos suficientes como para compensar los efectos
negativos que eventualmente se generen.
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Para entender mas claramente las diferencias entre la eficiencia de Pareto
y el criterio Kaldor-Hicks (mejora potencial de Pareto), la Figura 30 presenta un
simple caso numérico en donde se plantea que existen $100 para asignar entre
dos personas. En el momento actual se asignan $50, segtn se indica en el punto
de statu quo. Sin embargo, este punto no presenta una asignacion Pareto
eficiente, ya que cualquier punto contenido dentro del triangulo gris podria
mejorar la situacion de una persona sin empeorar la situacion de otra, hasta
alcanzar la linea verde, en la cual la asignacion es Pareto eficiente. Ahora bien, las
asignaciones que se encuentran en la recta de color gris (fuera de la linea verde)
no representan asignaciones Pareto eficientes ya que, si bien asignan la totalidad
de recursos disponibles, implica que alguna de las dos personas reciba menos
paga que la que estaba recibiendo en el punto de statu quo, con lo cual alguno de
individuos se ve desfavorecido. Sin embargo, si bien lo anterior es cierto, es
posible definir un sistema compensatorio entre las personas involucradas que
lleve a una asignacion a la frontera de Pareto. Por tanto, se puede decir que existe
una mejora potencial de Pareto.

Figura 30. Frontera potencial de Pareto

$100 Frontera de Pareto
- potencial

Pagoala
persona 1

Punto de
statu quo

v

Pagoa la $100

persona 2

Fuente: Elaboracion propia basada en Boardman et al. (2011).

Para entender el concepto de mejora potencial de Pareto en el contexto de
un proyecto de inversion o de una politica, piénsese en el caso de dos periodos de
tiempo (el presente y el futuro) para los cuales no hay tasa de interés. Supongase
que se desea desarrollar un proyecto en el periodo 1y se quiere evaluar si este
generara una mejora potencial de Pareto. En el punto previo a la realizacion del
proyecto o politica existe una determinada asignacion de recursos (bienes y
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servicios con y sin valor de mercado) entre los diferentes agentes de la economia
(sector publico, sector privado y hogares). Partiendo de ese punto, la ejecucion
del proyecto o politica traera aparejada una reasignacion de recursos en la
economia a través de cambios en la oferta y la demanda de diferentes bienes
afectados, asi como también a través de cambios en la oferta de los bienes y
servicios que no tienen valor de mercado. Los cambios en el bienestar social
asociados a dicha reasignacion de recursos pueden ser medidos a partir de los
cambios en el excedente social de cada uno de los mercados afectados, para los
bienes con valor de mercado, y con el uso de alguna de las técnicas especificadas
en el Capitulo 5, para los bienes y servicios sin valor de mercado. Una vez
expresados todos los efectos del proyecto en el bienestar en términos monetarios,
se dira que el proyecto genera una mejora potencial de Pareto si y solo si la suma
de todos los efectos es positiva. En otras palabras, se dira que el proyecto genera
una mejora potencial de Pareto si la reasignacion de recursos causada por el
proyecto genera beneficios a nivel de la economia tales que pueden compensar
las pérdidas de bienestar causadas por el proyecto a nivel de la economia.
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