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El objetivo central de esta tesis es cuantificar el efecto de la incertidumbre de precios de
cultivos en la evaluacion de un proyecto de construccién de embalses de riego. El
resultado final es un histograma de distribucion de VAN del proyecto que permita a la
direccién de obras hidraulicas (DOH) evaluar el riesgo asociado al proyecto. Objetivo que
surge a peticion de la misma entidad.

El proyecto que esta estudiando la DOH es la construccién de 4 embalses en la V
region, especificamente en los valles de La Ligua y Petorca. Los embalses aumentan las
areas regables de la zona y el caudal disponible, lo que causa un impacto econémico
positivo en los agricultores. Los estudios encargados por la DOH, entonces, comparan,
por un lado, los costos de construccion, operacion y manutencién de la infraestructura
versus los ingresos adicionales agricolas de la zona.

El trabajo consisti6 en modelar los flujos agricolas provenientes de predios de
distintos tamanos, cultivos y tecnologias para los proximos 30 anos con y sin proyecto.
Entre las variables consideradas se encuentra los diversos rendimientos y numero de
hectareas impactadas, la curva de penetracion esperada de riego tecnificado, etc. Los
margenes agricolas se simularon usando la informacion proveniente de las series
histéricas de precios de cultivos de la zona.

La herramienta construida para tal efecto fue un programa de Visual Basic que
modela procesos brownianos de activos correlacionados, lo que permitié obtener el VaR
(valor en riesgo) del proyecto.
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Los resultados para la Ligua definen un VaR (95% de confianza) de $ - 25.000
millones con un valor esperado de $19.610 millones y una probabilidad de que el VAN
social sea negativo de 50%.

Los resultados para Petorca definen un VaR (95% de confianza) de $ - 45.000
millones con un valor esperado de $26.430 millones y una probabilidad de que el VAN
social sea negativo de 55%.

Entre las causas que explican tanta variabilidad se puede senalar que la zona en
general posee cultivos con precios con correlacién positiva, por lo que no existe
diversificacion que reduzca el riesgo. Los resultados ademas permiten mostrar lo
altamente sensible que son los proyectos agrarios a las fluctuaciones de precios de sus
cultivos.

El estudio, finalmente, recomienda acciones a seguir en tres lineas:

Ampliar el analisis del impacto de embalses no sélo a la agricultura, sino a otras
actividades econémicas como la mineria

Que la autoridad gestione (a través de instrumentos como créditos del INDAP) mayor
diversificacion en cultivos.

Que la evaluaciones financieras levanten, ex — ante, informacién sobre la gestion
agricola, para modelar en simulaciones decisiones de cambio de escala o cambio de
cultivo ante distintos escenarios de precios.
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