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[bookmark: _Toc38020651]INTRODUCCION
[bookmark: _Toc38020652]La crisis que se desarrolla rápidamente por la pandemia del coronavirus presenta un desafío histórico para el mundo y para los países de América Latina y el Caribe. Además del riesgo que implica para la salud, la pandemia podría reducir los ingresos y eliminar los empleos de millones de personas. Aunque es difícil predecir cuál será el impacto a mediano y largo plazo, está claro que nuestra región deberá desarrollar soluciones rápidas e innovadoras para superar los efectos de este virus a nivel social, sanitario, económico y fiscal. En este contexto, una de las áreas prioritarias de trabajo en el Banco es el Apoyo a Poblaciones Vulnerables frente al COVID-19. Este grupo incluye a las personas vulnerables por ingreso (aproximado como tener un ingreso per cápita diario de USD12.5 o menos) así como a otras poblaciones particularmente vulnerables en este contexto específico, como son las personas mayores de 60 años que presentan mayor tasa de fatalidad. 
Este documento presenta, a través de un ejercicio de análisis costo-beneficio, la justificación económica de la operación Apoyo a Poblaciones Vulnerables Afectadas por Coronavirus en Bolivia (BO-L1216). La operación sigue el prototipo correspondiente, mismo que fue aprobado y cuenta con un análisis económico para las principales intervenciones que ha sido debidamente validado. Dicho análisis se incluye en este documento como anexo y explica la metodología, supuestos y demás elementos del análisis.
En las siguientes secciones se presenta una muy breve descripción del proyecto (para más detalles se refiere al documento de proyecto), y los elementos básicos del análisis aplicado a las intervenciones que se incluyen en esta operación.
Con una tasa de descuento de 5%, el análisis muestra que el VPN de la operación es de USD66,2 millones, con una razón beneficio/costo de 1,13 y una tasa interna de retorno de 15,51%. El VPN del subcomponente 1.1 es USD58,87 millones y del subcomponente 1.2 es USD7,3 millones.  Los resultados son robustos análisis de sensibilidad, con una tasa de descuento de 12% el VPN es de USD61,3 millones. 
BREVE DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO[footnoteRef:2] [2:  	Para mayores detalles, ver el documento de proyecto.] 

El objetivo de desarrollo general de este proyecto es contribuir a asegurar niveles mínimos de calidad de vida de las personas vulnerables frente a la crisis causada por el COVID-19. El objetivo específico es apoyar niveles mínimos de ingreso de personas afectadas por el coronavirus, en el periodo inmediato y durante la recuperación. La operación está estructurada en un componente y dos subcomponentes:
Subcomponente 1.1. Protección de poblaciones vulnerables mediante el uso del programa Renta Dignidad. (US$405,3 millones) Este componente financiará parcialmente las transferencias monetarias a personas que participan del programa Renta Dignidad (en particular los mayores de 60 años que no reciben ingresos por jubilación). Se incluyen aquí parte de los pagos regulares de Renta Dignidad durante los meses asociados con la crisis y recuperación (BOB 350; US$50,9 a cada persona sin jubilación u otro ingreso proveniente del Estado), así como el pago adicional anunciado como parte de las medidas económicas para atender la emergencia sanitaria bajo la Canasta Familiar, que consiste en el pago de BOB 400 a los beneficiarios que reciben Renta Dignidad y no cuentan con jubilación u otra renta. Específicamente, se planea cubrir el 100% del pago extraordinario bajo la Canasta Familiar para aproximadamente 50% de beneficiarios que reciben Renta Dignidad y no cuentan con jubilación y el 100% de 4 pagos mensuales programados también para alrededor del 50% de los beneficiarios que reciben Renta Dignidad y no cuentan con jubilación[footnoteRef:3]. Se espera que la mayoría de los beneficiarios de los bonos sean mujeres (en 2019 fueron 54%). Como parte de la entrega de los bonos, el Gobierno de Bolivia está fortaleciendo las estrategias de comunicación con los pueblos indígenas sobre temas relacionados con COVID-19, incluyendo los criterios de elegibilidad, requisitos y forma de cobrar la CF y la RD durante la emergencia sanitaria[footnoteRef:4].  [3:  	El Gobierno de Bolivia financiará la mitad restante del costo de todos los bonos. Al momento del procesamiento de esta operación el Gobierno se encontraba en diálogo con el BM para financiamiento.]  [4:  El Banco acompaña estos esfuerzos mediante la cooperación técnica Apoyo a la Gestión e Implementación de la Institucionalidad de los Gobiernos Indígenas Originario Campesinos (ATN/JF-16567-BO)] 

Subcomponente 1.2. Protección para apoyar el consumo básico de electricidad de la población vulnerable. (US$44,5 millones)[footnoteRef:5]. Reconociendo la relevancia de generar capacidad de pago del servicio de electricidad para evitar que se pronuncien aún más las desigualdades socioeconómicas de acceso, en particular para la población vulnerable, se apoyará hasta el 100% del pago de las facturas eléctricas de abril, mayo y junio de 2020 de los hogares con consumo de hasta BOB 120 mensuales (US$17)[footnoteRef:6]. Se estima que hay alrededor de dos millones de clientes con un consumo igual o menor de BOB 120 mensuales (US$17)[footnoteRef:7]. [5: 	Este subcomponente se alinea a lo establecido en el Prototipo de Apoyo a Poblaciones Vulnerables, en específico ¶1.18, ¶1.20 y ¶1.22, así como la nota al pie 16 del prototipo.]  [6:  	De acuerdo con el Decreto Supremo 4206 (https://boliviaemprende.com/wp-content/uploads/2020/04/Decreto-Supremo-4206-Gaceta-Oficial-de-Bolivia-en-PDF.pdf), el apoyo cubrirá el consumo de electricidad y las Tasas de Alumbrado Público y Aseo así como la tasa de la Autoridad de Fiscalización y Control de Cooperativas que se incluyen en las facturas. Estos apoyos beneficiarán también a población vulnerable ocupada en el sector informal. Como se mencionó anteriormente, en Bolivia 82% de los empleos están en el sector informal, y la vulnerabilidad rebasa al 60% de la población.]  [7:  	A partir de datos de la Encuesta de Hogares 2018, en estas viviendas viven alrededor de 7 millones de personas. El número exacto de beneficiarios se definirá según el consumo efectivo de dichos hogares en los meses que dure el apoyo.] 

[bookmark: _Toc38020653]ANÁLISIS ECONÓMICO DEL PROGRAMA DE APOYO A POBLACIONES VULNERABLES EN BOLIVIA
Enfoque general
El análisis económico general presentado en el anexo cuantifica beneficios de dos tipos asociados a las intervenciones contempladas en el prototipo. En primer lugar, y dado que varias de las intervenciones buscan transferir recursos a las familias vulnerables que están viendo afectados sus ingresos de manera significativa, se presentan los beneficios asociados al efecto multiplicador en la economía que tiene el gasto de las familias beneficiarias de transferencias, así como las ventajas de poder suavizar el patrón de consumo de las familias (modelado, siguiendo la literatura, a partir de evitar que los menores deban abandonar la escuela para apoyar a sus familias) . En segundo lugar, se presentan los beneficios asociados a la preservación del capital humano ante la crisis de intervenciones asociada con el mercado laboral y el sector educativo. 
 Para la presente operación, y dado que los apoyos consisten principalmente en transferencias a personas mayores de 60 años, así como apoyos para cubrir las facturas de electricidad de familias con bajo consumo energético, únicamente se modelará el impacto asociado al efecto multiplicador, que se detalla en el anexo en la sección correspondiente del anexo. Esto debe considerarse como un análisis conservador, puesto que el objetivo último de reducir los contagios por coronavirus gracias al distanciamiento social, que es fortalecido con las transferencias, no está cuantificado aquí. No obstante, en el anexo se discuten estos beneficios adicionales. 
Datos específicos
A partir de la herramienta Excel que acompaña el análisis, se incluyeron los siguientes parámetros para el análisis. Las celdas en verde muestran las características específicas de los programas, las azules características del país y las amarillas parámetros del que varían en el análisis de sensibilidad. Los parámetros clave son la efectividad del multiplicador, que mide que porcentaje del beneficio potencial se espera alcanzar y se mantuvo en 80% considerando las restricciones a la actividad económica (siguiendo el enfoque del análisis general), la propensión al consumo que es de 0.68 y la propensión a importar de 0.36 (en el primero se plantea un valor ligeramente superior al observado en los último años en los WDI debido a que se espera que en este contexto aumenta la proporción del ingreso que se consume dada la disminución general del ingreso, y el valor es menor al reportado en 2011 que era de 0.71; el último dato podría ser más bajo dadas las restricciones a los flujos comerciales).

[image: ]





Resultados.[footnoteRef:8] [8:  	Dada la estructura del modelo y las intervenciones utilizadas en esta operación, los resultados son lineales en cada componente. Es decir, si se reduce el número de beneficiarios y presupuesto en x%, el VPN se modificará en ese X% y la razón beneficio:costo así como la TIR y la TIR(M) no se verán modificadas. ] 

La siguiente tabla muestra los resultados del análisis con un horizonte de un año. Como se observa, los resultados son positivo y sugieren que la inversión tendrá rendimientos positivos para el país. La columna con tasa de descuento 5% es el escenario base.

[image: ]
Asimismo, variando la efectividad del multiplicador según se explica en el análisis general (y manteniendo una tasa de descuento de 5%), se observa que el VPN aumenta de manera significativa si la efectividad sube a 85% (pasa a USD97 millones), y si la efectividad baja a 75% sigue siendo significativo, con USD35,4 millones.
[bookmark: _Toc38020654][image: ] 

INTRODUCCIÓN AL ANÁLISIS ECONÓMICO DEL PROTOTIPO 
En este documento se presentan los resultados del análisis económico sobre una serie de intervenciones enmarcadas en las intervenciones contempladas en el prototipo de Apoyo a Poblaciones Vulnerables afectadas por COVID-19, que presenta una serie de alternativas para incluir en operaciones de préstamo por parte del Banco Interamericano de Desarrollo a los países de la región para mitigar los impactos de la pandemia.  Si bien los ejercicios no cubren la totalidad de las intervenciones propuestas, abordan la mayoría de ellas cubriendo todos los Componentes. Básicamente, el trabajo intenta cuantificar beneficios de dos tipos. En primer lugar, y dado que varias de las intervenciones buscan transferir recursos a las familias vulnerables que están viendo afectados sus ingresos de manera significativa, se presentan los beneficios asociados al efecto multiplicador en la economía que tiene el gasto de las familias beneficiarias de transferencias, así como las ventajas de poder suavizar el patrón de consumo de las familias. En segundo lugar, se presentan los beneficios asociados a la preservación del capital humano ante la crisis.
En algunos casos, la pérdida de capital humano es producto de deterioro o pérdida futura de habilidades y en otros es producto de la mortalidad y morbilidad. Los primeros, son producto de efectos sobre la demanda de educación como consecuencia de los shocks de ingreso en los hogares más vulnerables, producto de los efectos sobre la oferta de servicios educativos debido a las medidas de aislamiento social o por perdida de capacidades de los trabajadores como consecuencia de la destrucción de empleos. Los segundos, se asocian a las muertes de población empleada y a días de trabajo perdido por parte de individuos infectados.
[bookmark: _Hlk36760503]Las intervenciones analizadas son las siguientes: Transferencias a familiares de infectados en situación de vulnerabilidad (Componente 1). Transferencias a población identificada previamente como vulnerable que recibe programas sociales o está en los sistema de registro social de los países (Componente 2). Transferencias a población vulnerable que no era beneficiaria de programas preexistentes ni estaba en los sistemas de registro social de los países (Componente 3). Intervenciones de “Cash for Training” (Componente 3). Subsidios a empresas formales para mantener los niveles de empleo formal (Componente 4). Mitigación de los efectos del cierre de los centros educativos (Componente 5). Vale la pena mencionar que la numeración y nomenclatura de los componentes se refiere al prototipo general, y que las operaciones individuales seguramente tendrán un subconjunto de estos componentes.
El documento se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se presenta la estimación del efecto multiplicador de las transferencias. Este ejercicio se realiza para las siguientes intervenciones: transferencias Componente 2, transferencias Componente 3 y subsidios a empleos formales de población vulnerable incluidos en el Componente 4. Las transferencias del programa de “cash for training” y las transferencias del Componente 1 no son consideradas porque son programas pequeños muy focalizados y su efecto multiplicador es menor. En segundo lugar, se presenta el análisis del beneficio en términos de suavización del consumo (“suavización del consumo”) que tienen las transferencias mencionadas. Estos beneficios se modelan derivados de la posibilidad de reducir el efecto en deserción y repitencia que tiene el shock de ingreso negativo, y por ende contribuyen a preservar el capital humano. En este caso, no se consideran costos ya que son internalizados previamente en el cálculo del multiplicador. En tercer lugar, se presenta el cálculo del beneficio de las transferencias a familiares de infectados en situación de vulnerabilidad. En este caso, los beneficios están asociados a disminución de la mortalidad y morbilidad. Las transferencias están destinadas a incentivar el aislamiento social de potenciales infectados (miembros del hogar donde se registró previamente un infectado) disminuyendo así el stock de población infectada en contacto con población susceptible. En cuarto lugar, se estiman los efectos sobre el salario futuro de las intervenciones de “cash for training”. En quinto lugar, se estima el efecto sobre salarios futuros de preservar el empleo y por lo tanto las capacidades de trabajadores formales vulnerables. En sexto lugar, se monetizan los efectos sobre repetición y deserción escolar que tienen las medidas paliativas del sector de educación. Por último, dado que todas esta medidas tienen por objeto reducir el impacto en pérdida de ingresos y capital humano de las medidas de distanciamiento social necesarias para enfrentar la pandemia, se realiza un ejercicio de carácter ilustrativo sobre los efectos del conjunto de políticas sobre la mortalidad y morbilidad. Es decir, se discute de manera general cómo el apoyo a la pérdida de ingresos contribuye a fortalecer las medidas de 
Cabe realizar cuatro aclaraciones adicionales. Primero, que en todos los casos en que hay transferencias (salvo el programa de “cash for training”) las transferencias son consideradas como costo y beneficio en t=0 siguiendo la metodología propuesta por Brent (2013), y que es el estándar aplicable en todos los programas que involucran transferencias. Segundo, que los valores de los parámetros de los análisis se basan en el caso ecuatoriano, adoptado como caso indicativo. Esto no resta generalidad al estudio que permite ilustrar la dinámica de cosos y beneficios. 
Tercero, la tasa de descuento utilizada en los escenarios base es del 5 % en consonancia con las recomendaciones de The National Institute for Health and Clinical Excellence (NICE) (Mc Intosh et al. 2010) y de Drummond et al. (2015). En los análisis de sensibilidad se consideran escenarios con tasas de descuento del 12%. En proyectos de infraestructura (transporte y energía), es común que se utilice una tasa de descuento de 12%. Sin embargo, existe amplia literatura teórica y empírica que justifica utilizar valores distintos para el análisis de proyectos sociales, en que los beneficios tienen importantes externalidades, se realizan en el mediano y largo plazo, y donde la monetización de los beneficios no es tan directa. Como muestra el trabajo de Zhuang et al. (2007), la elección de una tasa de descuento apropiada para el análisis de costo-beneficio de distintos proyectos es un tema extremadamente debatido entre los economistas y concluyen que no hay una respuesta correcta para dicha elección. En este trabajo se acumulan distintos resultados para encontrar una tasa de descuento óptima para proyectos sociales, que luego será importante a la hora de hacer un análisis de costo beneficio. Encuentran que existe una diferencia entre los distintos países con respecto a las tasas de descuento elegidas. Los países desarrollados (como por ejemplo Francia, Alemania, Italia y España) eligen tasas de descuento de entre 3 y 7% y los países en desarrollo eligen tasas de entre 8 y 15%. Existe un trabajo del Banco Mundial (López, 2008) en el que estiman las tasas de descuento para nueve países latinoamericanos. Dependiendo de las expectativas de crecimiento del planificador social estas tasas de descuento varían enormemente, desde un 3 o 4% si se espera un bajo crecimiento a un 5 a 7% en un escenario de alto crecimiento futuro. 
En un documento sobre Costo-Efectividad de J-Pal,  Dhaliwal et al. (2011) discuten que no existe una tasa de descuento única y  la correcta tasa de descuento va a depender de quién esté realizando la inversión. Toman sus resultados del primer trabajo citado, y proponen usar un rango entre 5% y 15%. Asimismo, en el estudio de De Castillo y Lema (1998) se usa una tasa de descuento del 8% para analizar económicamente unos fondos sociales de inversión en Bolivia. También, un panel de expertos recomienda el empleo de una tasa de descuento del 3% para realizar un análisis de costo beneficio de un proyecto de salud en Estados Unidos (Siegel et al., 1996). Para proyectos de Salud, la WHO (2003) recomienda usar 3% como tasa de descuento y sugieren que para los análisis de sensibilidad se descuenten los efectos de salud con una tasa del 0% y los costos con una del 6%. Otras evaluaciones económicas del impacto de proyectos de nutrición en salud y educación usan tasas de 8% (Martínez y Fernández, 2008). Para proyectos de educación, por ejemplo, Heckman et al. (2010) utiliza una tasa de descuento de entre 3 y 5%. Además, Lomborg (2010) usa una tasa de descuento del 3 y del 6% para analizar el costo beneficio en términos de educación de una CCT para el caso de tres países latinoamericanos. Finalmente, el trabajo de Evans (2008) discute sobre la elección de una tasa de descuento apropiada en el caso de proyectos sociales de largo plazo. Concluye que en muchos proyectos los beneficios netos más importantes se relacionan con impactos ambientales y de seguridad social que deben ser descontados a una tasa baja de entre 0 y 2%. Para descontar la utilidad, de nuevo sugiere el empleo de las mismas tasas. De hecho, varios países desarrollados usan tasa de 0% para descontar beneficios intergeneracionales.
Por último, la magnitud de las intervenciones propuestas no obedece a las posibilidades de financiamiento mediante un préstamo del BID. La cantidad de hogares o individuos beneficiarios ha sido establecida bajo el supuesto de cubrir a la mayor proporción de la población posible. Salvo en el caso del Componente 5, donde hay economías de escala, esta decisión metodológica no afecta los resultados ante un escenario en el cual el BID financie estas intervenciones a una escala menor. Esto obviamente afecta el cálculo del VAN aunque no del Ratio Beneficio:Costo. En el caso del Componente 5 se elige el máximo de beneficiarios para el cual es operativo el mayor costo unitario.

[bookmark: _Toc38020441][bookmark: _Toc38020655]EFECTO SOBRE EL CONSUMO 
A continuación, se consideran los beneficios monetarios de las transferencias que operan sobre el consumo mediante dos canales: a) el efecto multiplicador; b) la posibilidad de suavizar el consumo. Vale la pena destacar que estos beneficios operan sobre tres de los cinco Componentes del programa (el 2, el 3 y el 4), y por ende son de alguna forma “transversales”.
[bookmark: _Toc38020442][bookmark: _Toc38020656]Multiplicador de las transferencias monetarias
En este primer ejercicio se computa el efecto multiplicador de las transferencias monetarias (transferencias directas a personas vulnerables, en algunos casos como subsidios al empleo y podría aplicarse también en el caso de subsidios al consumo de servicios básicos domiciliarios).  
Podemos distinguir tres tipos de transferencias. En primer lugar, se financiarán transferencias monetarias puntuales (pagos extraordinarios) y ampliación de servicios compensatorios por medio de las plataformas de los programas de transferencias existentes, incluyendo, entre otros: transferencias monetarias condicionadas, transferencias para población con discapacidad, becas escolares para la población vulnerable, apoyos compensatorios por alimentación escolar y pensiones no contributivas. Pueden ser beneficiarios tanto los hogares participantes de los programas como aquellos hogares que actualmente no son beneficiarios pero que tienen clasificación socioeconómica en los sistemas de focalización o en los registros de beneficiarios. Para ello, se ampliará el rango del puntaje de elegibilidad para recibir las transferencias extraordinarias. 
Para efectos del ejercicio, se asume que el monto de las transferencias por este Componente es de 100 dólares por hogar, durante un período de tres meses. Esto está en línea con las respuestas que han tenido los países hasta el momento.
En segundo lugar, se financiarán intervenciones a los hogares vulnerables no cubiertos por programas de transferencias, incluyendo aquellos de trabajadores informales o independientes y trabajadoras domésticas cuyo empleo no está formalizado. Aquí también las transferencias son de 100 dólares por hogar, durante un período de tres meses.
Finalmente, se financiarán intervenciones dirigidas a proteger el empleo e ingresos de la población vulnerable del sector formal y que, por tanto, pueden ser identificados a través de los registros administrativos de la seguridad social o de los ministerios de trabajo. En este ejercicio se considera que se priorizará a los empleados de los tres sectores más afectados: comercio, transportes y exploración de minas y canteras.  
En este caso las transferencias son la mitad del salario medio mensual (193 dólares) durante un período de 3 meses.
A partir de datos de la EVC de Ecuador (2016), es posible obtener el número de hogares beneficiarios por Componente[footnoteRef:9]. Como se mencionó arriba, el caso de Ecuador es ilustrativo y la distribución entre las poblaciones es aproximativa a lo que se observa en la región. El siguiente cuadro resume la cantidad de hogares beneficiarios por Componente:  [9:  Las transferencias para hogares previamente beneficiados incluyen los siguientes casos: beneficiarios de Transferencias Condicionadas (Bono Desarrollo Humano en el caso de Ecuador); beneficiarios de transferencias a personas con discapacidad (beneficiarios del Bono Joaquín Gallegos Lara en el caso de Ecuador), beneficiarios de programa de alimentación escolar (reciben almuerzo y desayuno escolar) y beneficiarios pensiones no contributivas (en el caso de Ecuador, la Pensión para Adultos Mayores y Pensión personas con Discapacidad (Complemento del Bono de Desarrollo Humano). Todos estos beneficiarios fueron identificados en fueron identificados en la Encuesta de Hogares (ECV). Los beneficiarios de transferencias a hogares vulnerables fuera del sistema (Componente 3) fueron identificados en la Encuesta de Hogares (ECV) de forma tal de incluir a todos los hogares con ingresos en los 3 quintiles más bajos, donde el jefe de hogar no está empleado en el mercado formal y que no reciben ninguna de las transferencias asociadas al Componente 2. Por último, el dato de potenciales empleos perdidos a partir de la crisis fue proporcionado por el BID. A partir de ese número se estimó la cantidaa22d de beneficiarios del subsidio al empleo del Componente 4.] 


Cuadro 1: Cantidad de hogares beneficiarios por instrumento 
[image: ]
Fuente: elaboración propia en base a proyecto BID y ECV

Supuestos y metodología
El multiplicador fiscal computa el efecto “acumulativo” que genera, sobre una economía que presenta recursos desempleados, el incremento en el nivel de gasto público. El efecto  de la transferencia monetaria  al hogar de tipo  (transferencias condicionadas, sostenimiento de empleo informal, sostenimiento del empleo formal) se puede calcular de la siguiente forma: 

Con : 


Donde:  es la transferencia monetaria realizada al sector , 
 la propensión marginal al consumo 
 la propensión marginal a las importaciones. 
 es la propensión marginal a los impuestos

Nótese que, como el efecto de las transferencias es de corto plazo, a diferencia de otros estudios sobre el tema (ver Egger et al. 2019), aquí no se toma en cuenta el potencial incremento de la capacidad productiva derivado de la expansión de la demanda (o efecto acelerador), que incrementaría todavía más el efecto multiplicador del producto. 
A partir de datos de las cuentas nacionales del Banco Central de Ecuador sobre los Componentes del gasto para el período 2011-2016, es posible calcular el valor del , el cual toma un promedio de 1,47[footnoteRef:10]. Dicho valor es consistente con las estimaciones para otros países cuando no se toma en cuenta el efecto acelerador (ver Egger, 2019, p. 51, tabla 5).   [10:  	La propensión marginal a consumir se estimó a partir del promedio del ratio entre consumo y producto interno bruto de los últimos cinco años. La propensión marginal a importar se estimó a partir del promedio del ratio entre importaciones y producto interno bruto de los últimos cinco años. En la estimación se asume que todo el consumo es inducido por el gasto, es decir, se asume que no hay consumo autónomo para simplificar el cálculo.] 

El efecto multiplicador opera sobre toda la economía; sin embargo, debido al Covi-19, es posible asumir que habrá restricciones de oferta incluso en ausencia de pleno empleo. Como supuesto conservador el tamaño del multiplicador será reducido en un 20%. De este modo, el valor del multiplicador “ajustado” es de 1,18.
RESULTADOS
El siguiente cuadro resume los beneficios del programa. Como el programa se aplica el corriente año (2020), los beneficios no se descuentan. Recordar que las transferencias se computan tanto como un beneficio del programa y como un costo en t=0. 

Cuadro 2: Beneficios del programa (USD)
[image: ]
Fuente: Elaboración propia en base a ECV y Banco Central de Ecuador

Costos 
A su vez, vale la pena destacar que las transferencias son un ingreso para quienes las reciben, pero suponen paralelamente un costo fiscal (el préstamo).  Pero adicionalmente, se computa el costo administrativo de las mismas, que varía de acuerdo al tipo de transferencia: un 5% del costo de las transferencias a hogares vulnerables registrados en los programas de protección social. Dicho costo se incrementa al 7% en el caso de las transferencias a beneficiarios no registrados en los padrones de beneficiarios de programas actuales y es, finalmente, de un 1,5% en el caso de los beneficiarios de subsidios al desempleo (empleados formales)
El siguiente cuadro resume los costos por Componente y totales

Cuadro 3: Costos por Componente (USD)
[image: ]
Fuente: Elaboración propia en base a ECV y Banco Central de Ecuador

Finalmente, el siguiente cuadro estima el ratio Beneficio-Costo total y por Componente (en caso de no existir los costos administrativos dicho ratio sería exactamente igual al del multiplicador).
Cuadro 4: Ratio Beneficio/Costo por Componente
[image: ]
Fuente: Elaboración propia

Como se aprecia, el ratio total es de 1,11, lo cual indica que el programa es costo beneficioso.  
Análisis de Sensibilidad
En el ejercicio base se supuso que el multiplicador, producto de las potenciales restricciones de oferta existentes en un contexto de corona-virus, tenía una efectividad de solo el 80% respeto a su valor original. A continuación, se muestra cómo varía el análisis cuando dicha efectividad: a) se incrementa al 85% y b) disminuye al 75%.
En el primer caso, los ratios beneficio:costo se incrementan según se presenta a continuación

Cuadro 5: Ratio Beneficio/Costo por población beneficiaria 
[image: ]
 	Fuente: elaboración propia

Como se aprecia, en este primer caso, el cociente beneficio/costo agregado se incrementa a 1,19 mientras que en el segundo disminuye a 1,05. En este último caso, el programa resulta apenas beneficioso, aunque debe tenerse en cuenta que se está imputando la totalidad de las transferencias como si el único beneficio de estas fuera el efecto multiplicador, mientras vimos que las mismas también generan beneficios adicionales a este efecto.
Efectos de los shocks de ingreso sobre el consumo
Los shocks sobre el ingreso de los hogares afectan su ingreso corriente y, en ausencia de mercados de crédito perfectos, también en tienen efectos en su capacidad de consumo. Ante estos eventos, el consumo es protegido sólo en forma parcial (Skoufias 2003 y 2004). La capacidad de suavizar el consumo total pasa por la posibilidad de utilizar distintas herramientas. Entre ellas se destacan el recurrir a ahorros (Paxson 1992) o tomar préstamos a través de canales formales e informales (Udry 1994), vender activos (Deaton 1992), etc. De darse esta situación, los niveles de consumo se mantendrían relativamente estables. Dada la imposibilidad de tomar el crédito suficiente para sostener el nivel de consumo total, la estrategia de los hogares consista en proteger principalmente el consumo alimentario. Esto implica que el nivel de consumo en otros bienes y servicios termina operando como una variable de ajuste a los shocks.
Ante estas circunstancias, el efecto sobre el acceso a la educación puede verse doblemente afectado: en primer lugar, porque el consumo destinado a la educación puede ser ajustado como respuesta al shock (Skoufias 2003 y 2004); en segundo lugar, porque una de las respuestas a la caída en los ingresos puede consistir en sacar a los niños del sistema educativo para incorporarlos al mercado de trabajo (Morduch 1995; Foley 1997; Stillman 2000; Guariglia y Kim 1999; Jacoby y Skoufias 1997). Debido a estas circunstancias, ante la ausencia de mecanismos para suavizar el consumo, la inversión en capital humano puede ser sub-óptima[footnoteRef:11]. [11:  	Baland y Robinson (2000) desarrollan teóricamente la relación entre restricciones al crédito y subinversión en capital humano.
] 

La relación entre shocks de ingreso y disminución en la educación de los niños con el consiguiente efecto de largo plazo en la acumulación de capital humano, tiene distintas facetas. En primer lugar, uno de los determinantes de la escolarización es el nivel de ingreso del hogar (Bonnet 1993). Por lo tanto, si los niveles de ingreso son más bajos, la probabilidad de que los niños vayan a la escuela disminuye por una imposibilidad por parte de la familia de afrontar los costos de la educación. Estas erogaciones están presentes aún en el caso de educación pública gratuita, ya que incluyen el costo del material didáctico, uniformes y transporte (Jensen et al. 1996). En segundo lugar, debe mencionarse la posibilidad de que los niños salgan del sistema educativo para buscar trabajo.
Los efectos del shock de ingresos sobre la acumulación de capital humano variarán de acuerdo con la franja etaria de los niños pertenecientes a los hogares afectados. Mientras que la asistencia a la primaria está generalmente asociada a la existencia de oferta – y de un nivel de ingresos mínimo por parte de las familias -, para los adolescentes la posibilidad de abandonar los estudios para ingresar al mercado laboral se presenta más claramente. 
Parte de esta complejidad, está dada por el hecho de que incluso breves shocks negativos sobre el ingreso, particularmente si están asociados a la pérdida de empleo de un miembro del hogar, pueden revelar la incapacidad de la familia para suavizar el consumo y afectar la educación de los niños. Esto no necesariamente está atado al trabajo infantil. También los menores pueden ser retirados de la escuela por problemas para afrontar los costos asociados. Asimismo, es sabido que pueden aumentar las tareas domésticas de los niños en el caso que la madre tenga que compensar la pérdida del ingreso del padre. Todas estas alternativas revelan la posibilidad de que el rendimiento escolar se vea afectado aún cuando no se abandone la escuela (Duryea 1998). La repitencia no sólo resulta en un ingreso tardío al mercado laboral o un año de educación perdido. En muchos casos, implica el abandono posterior de la educación. En su estudio para Brasil, Duryea (1998) encuentra que los chicos que se retrasan generalmente ven afectados sus resultados académicos en forma negativa. 
Existe evidencia adicional acerca de este efecto en la región. El estudio de Cortes Neri et al. (2000) también se orienta en la misma línea. Cuando el ingreso del jefe de hogar cae a nivel cero por desempleo, la probabilidad de que el hijo repita se incrementa en un 8% y la de que abandone los estudios aumenta un 23%. Al igual que el trabajo de Duryea (1998), esta investigación está basada en el caso brasileño. En la investigación de Guarcello et al. (2010) acerca del efecto de los shocks idiosincráticos en Guatemala los autores observan que las restricciones de crédito ante shocks tienen un importante efecto sobre la escolaridad. En la media, un incremento del 10% en el ingreso del hogar reduce la probabilidad de que los niños trabajen sin estudiar o trabajen y estudien en 7 puntos porcentuales.
Otro estudio posterior de Duryea et al. (2007) también situado en Brasil encuentra una relación entre un shock de ingreso a partir del desempleo y la probabilidad de que los niños abandonen la escuela o repitan de grado. El trabajo mide el impacto del desempleo que experimenta el jefe de hogar sobre la situación escolar de los niños para distintos casos. Estos varían en el género del niño, su edad y los años de educación de los padres. Los resultados van desde un incremento en la probabilidad de dejar el colegio de 1,3pp a 2,7pp ante el desempleo del padre. Respecto a la repitencia como resultado del desempleo del padre el incremento en la probabilidad oscila entre 4,5pp y 8,3pp dependiendo del caso.
En el caso de Ecuador, cabe destacar que la encuesta de hogares releva prácticas vinculadas al consumo y ahorro de los hogares en un contexto no recesivo. Como puede observarse en el Cuadro 6, solo una pequeña porción de los hogares tiene capacidades de ahorro. Por lo tanto, puede suponerse que aproximadamente el 90% de la población tendría que hacer ajustes a su patrón de consumo ante una recesión.
[bookmark: _Ref37754913]Cuadro 6: Comportamiento de los hogares en relación al ahorro y consumo
[image: ] 
Supuestos y Metodología
En el siguiente análisis se utilizarán los resultados de Duryea et al. (2007) para estimar el posible efecto que tienen las transferencias sobre la acumulación de capital humano al permitir suavizar el consumo. La primera dificultad para este ejercicio es que las estimaciones de Duryea et al. (2007) son para la pérdida del empleo del jefe de hogar – que puede tener otras connotaciones en la dinámica familiar – y no se limitan a la caída en el ingreso. Por lo tanto, el primer supuesto será que el efecto a considerar equivaldrá a una proporción del estimado por Duryea et al. (2007) y no se estimarán efectos de deserción en la primaria. La disminución del efecto es también necesaria por el hecho de que tampoco contamos con evidencia acerca de en qué casos la transferencia sea suficiente para sostener el consumo de bienes de educación. La estimación de los años de educación perdidos como consecuencia de la deserción y el ingreso tardío al mercado laboral como consecuencia de la repetición a partir de Duryea et al. (2007)[footnoteRef:12] permiten establecer un escenario contrafactual en el cual no tiene lugar la intervención de política pública. La monetización de ese efecto se lleva a cabo a partir de la estimación de una ecuación Mincer utilizando como variable explicativa el efecto de finalizar los niveles, dado que aquellos casos de deserción implican que no obtendrán el diferencial asociado al efecto diploma. Posteriormente, se compara este escenario con uno en que los efectos sobre la trayectoria educativa no están presentes lo que permite estimar el beneficio como la diferencia entre ambos escenarios. A continuación, se presentan los supuestos adoptados: [12:  Se utilizan los efectos calculados para los casos de padres con ocho años de educación.] 

· Efecto sobre la tasa de repitencia en la primaria: 5,5pp (Duryea et al. 2007)
· Tasa de repitencia secundaria: 7pp
· Tasa de deserción secundaria	: 1,5pp
· Salario mensual de referencia: USD388
· Retornos sobre el salario efecto diploma Primaria: 37%[footnoteRef:13] [13:  Se utilizan los efectos diploma y no los retornos a un año de educación porque se quiere capturar el efecto del abandono previo a finalizar el nivel educativo en curso.] 

· Retornos sobre el salario efecto diploma Secundaria: 25 %
· Ponderador para transferencia[footnoteRef:14]: 75% [14:  Esto se justifica debido a que el efecto con las transferencias tiene que ser menor al de preservar el sueldo frente a un posible despido.] 

· Tasa de descuento: 5%
· Tasa de empleo: 63,1%
· Tasa de empleo menores 18 años: 51%
· Costo de oportunidad: es operativo para mayores de 16 años
· Horizonte del análisis: 15 años[footnoteRef:15] [15:  	Se adopta un horizonte de 15 años para computar efectos en salarios sobre niños que asisten a primaria.] 

Costos 
Los costos en términos de valor de las transferencias y los costos operativos fueron computados en el ejercicio del multiplicador o en ejercicios específicos de efectos adicionales de las intervenciones, por lo tanto, dado que la población objetivo es la misma, no se consideran en este análisis. Esto mismo es válido para el beneficio asociado al valor de las transferencias.
[bookmark: _Toc38020443][bookmark: _Toc38020657]RESULTADOS
El Cuadro 7 muestra los resultados estimados de la intervención en términos de repitencia y deserciones evitadas. Como puede observarse, el grueso de los efectos se concentraría en las transferencias del Componente 3, orientadas a hogares vulnerables que no habían sido focalizados en programas preexistentes[footnoteRef:16]. Esto se explica por la baja cobertura del Bono de Desarrollo Humano[footnoteRef:17] y el hecho de que parte de sus beneficiarios son adultos mayores sin hijos en edad escolar. Este punto debe de tenerse en cuenta porque las intervenciones del Componente 3 (transferencias a población vulnerable no focalizada previamente), al no contar con una estructura preexistente, son las más difíciles y costosas de implementar.  [16:  	Hogares con ingresos en los 3 quintiles más bajos, donde el jefe de hogar no está empleado en el mercado formal y que no reciben ninguna de las transferencias asociadas al Componente 2.]  [17:  	Programa de Transferencias Condicionadas, sucesor del programa Bono Solidario. Forma parte del “Programa de Protección Social” del Ministerio de Inclusión Económica y Social, mediante el cual se vincula a programas de microcrédito y capacitación profesional (“Crédito Productivo Solidario”) y protección ante emergencias y catástrofes naturales (“Bono de Emergencia”). El programa incluye a familias con niñas y niños menores de 16 años, así como a adultos mayores y personas con discapacidad. (https://dds.cepal.org/bpsnc/programa?id=15).] 

[bookmark: _Ref36718408]Cuadro 7: Efectos en repitencia y deserción
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Los resultados en términos de VAN y Ratio Beneficio:Costo se presentan en forma separada para cada una de las dos intervenciones: transferencias a hogares focalizados previamente y transferencias a hogares no participantes de programas anteriores. En cada uno de los casos, se computa la totalidad de los beneficios, es decir, aquellos derivados del efecto multiplicador, del valor de las transferencias y del efecto específico de la suavización del consumo. Consecuentemente, se computan también la totalidad de los costos: monto de transferencias, costos operativos y costos de oportunidad. Para cada uno de estos ejercicios, se realizan análisis de sensibilidad.
El Cuadro 8 presenta los valores que surgen de la monetización de los efectos para el caso de los hogares focalizados previamente (Componente 2). El grueso de los beneficios proviene del valor monetario de las transferencias y en segundo término, del efecto multiplicador. En este caso, la cantidad de niños en edad escolar es muy baja para obtener beneficios considerables a partir de preservación de capital humano. Esto tiene un correlato en los costos ya que los costos de oportunidad de los niños mayores de 16 años de no participar del mercado laboral[footnoteRef:18], son muy bajos. Como puede observarse, el VAN es positivo, el ratio Beneficio:Costo es mayor a uno y la Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) es de 5.5%, lo que supera la tasa de descuento del 5%[footnoteRef:19], es decir que supera el costo del capital, mientras que la TIR alcanza el 14%. [18:  	Debe considerarse que que la tasa de empleo de los menores de 18 es mayor que la tasa promedio.]  [19:  	En este documento se presentan en los cuadros los valores de la TIR y de la TIRM, pero solo para la TIRM se calcula el promedio ponderado presentado en las conclusiones. Tanto la TIR como la TIRM son métodos de valoración de la rentabilidad que ofrece una inversión. La primera es la tasa de descuento que genera un valor actual neto igual a cero para un proyecto determinado. Sin embargo, presenta dos problemas. En primer lugar, incorpora un supuesto de reinversión de los flujos positivos a la misma tasa calculada. En segundo lugar, cuando el signo de los flujos varía en el tiempo la TIR puede adoptar distintos valores. La TIRM busca solucionar estos problemas. En este caso, los flujos financieros del proyecto son descontados y reinvertidos a una tasa externa que se establece como aquella que refleja el costo del capital. En el caso de los ejercicios desarrollados en este documento, se utiliza la tasa de descuento en ambos casos. Por lo tanto, cambios en la tasa de descuento, implican cambios en la TIRM y si el proyecto tiene un VAN positivo a una tasa de descuento determinada, la TIRM superará el valor de esa tasa. 
] 

Adicionalmente, se realiza un análisis de sensibilidad en el cual se varían dos parámetros. En primer lugar, la tasa de descuento para dar cuenta de cambios en la tasa de interés usada para determinar el valor presente de los flujos futuros y en segundo lugar la efectividad de la intervención. Para reproducir cambios en esta dimensión se pondera el efecto descripto por Duryea et al (2007) para que alcance una fracción menor de los beneficios originales que la considerada en el escenario base. Cuando se modifica la tasa de descuento y el parámetro que captura la efectividad de la política (Cuadro 9 y Cuadro 10) se observa que los beneficios siguen siendo positivos y el ratio mayor que uno. El hecho de que la cantidad de niños en edad escolar en la población objetivo sea relativamente baja, hace que el peso del efecto recaiga en el valor monetario de las transferencias y efecto multiplicador. Esto tiene dos consecuencias. En primer lugar, dada la baja cantidad de niños, el resultado es poco sensible a cambios en la efectividad de la política. En segundo lugar, dado que los beneficios del multiplicador y de valor de las transferencias se realizan en t=0, los resultados son también poco sensibles a cambios en la tasa de descuento.

[bookmark: _Ref36718649]Cuadro 8: Beneficios, Valor Actual Neto y TIRM (transferencias Componente 2)
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[bookmark: _Ref37311426]Cuadro 9: Análisis de sensibilidad (VAN)
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[bookmark: _Ref37311444]Cuadro 10: Análisis de sensibilidad (Ratio Beneficio:Costo)
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El Cuadro 11 presenta los valores que surgen de la monetización de los efectos para el caso de los hogares no focalizados previamente (Componente 3). En este caso, al haber mayor cantidad de niños en edad escolar entre la población beneficiaria, los beneficios a partir de preservación de capital humano adquieren mayor relevancia. Esto se refleja también en los costos de oportunidad de los niños mayores de 16 años de no participar del mercado laboral, que son mayores a los registrados en el caso de las transferencias a beneficiarios de programas preexistentes. Sin embargo, el grueso del efecto sigue explicándose por el multiplicador y el monto de las transferencias. Como puede observarse, el VAN es positivo, el ratio Beneficio:Costo es mayor a uno y la TIRM es mayor que la tasa de descuento (costo del capital).
[bookmark: _Ref37311795]Cuadro 11: Beneficios, Valor Actual Neto y TIRM (transferencias Componente 3)
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El análisis de sensibilidad (Cuadro 12 y Cuadro 13) muestra que, en todos los escenarios analizados, el valor actual neto es positivo y los ratios mayores que uno. Se observa también que el mayor peso de los efectos de la preservación del capital humano hace que los resultados sean más sensibles a los parámetros de efectividad y tasa de descuento.
[bookmark: _Ref36719048]Cuadro 12: Análisis de sensibilidad (VAN)
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[bookmark: _Ref37312412]Cuadro 13: Análisis de sensibilidad (Ratio Beneficio:Costo)
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[bookmark: _Toc38020444][bookmark: _Toc38020658]COMPONENTE 1
El Componente 1 financia la entrega de transferencias extraordinarias a las familias de personas contagiadas por el coronavirus que sean ingresadas a tratamiento hospitalario, así como a las familias de las personas que fallezcan como consecuencia de dicha enfermedad. Dado que la probabilidad de que los familiares de personas hospitalizadas por la enfermedad estén infectados es mayor que la del promedio de la población, las transferencias a estas familias no solo cumplen una función de sostenimiento del nivel de consumo ante el shock causado por la enfermedad, sino también sobre la dinámica de la epidemia en el resto de la sociedad. Se plantea que la transferencia favorecerá el distanciamiento social de estas familias, reduciendo la transmisión del COVID-19. A continuación, se propone un ejercicio que, si bien no pretende estimar rigurosamente la evolución temporal de la cantidad de infectados, permite visualizar las diferencias en la evolución de la morbilidad y mortalidad entre un escenario en que la intervención tiene lugar y un contrafactual donde no está presente.
Supuestos y metodología
Las estimaciones se basan en un modelo SIR[footnoteRef:20] en el cual en ambos escenarios se registra una reducción del número de reproducción de la infección en el día 50 como resultado de un conjunto de medidas integrales de salud pública[footnoteRef:21]. La diferencia entre ambos escenarios estriba en el hecho de que al stock de infectados del contrafactual se agrega una proporción de los familiares de los infectados. Este análisis implica una simplificación mayor aún del modelo ya que este incremento del stock de infectados debería tener un efecto adicional sobre el número de reproducción. En aras de simplificar el modelo, y establecer un supuesto conservador, el stock de enfermos al momento del análisis es el único parámetro que varía. [20:  	Se utiliza un modelo SIR (población susceptible, infectada y recuperada) básico En estos modelos compartimentales se divide a la población en compartimentos y se establecen supuestos acerca de la naturaleza y tasa de tiempo en que los individuos se mueven de uno a otro estado Brauer (2008). Dado que el modelo es muy sencillo, el número de individuos en cada compartimento fluctúa en el tiempo de una forma determinística y no se consideran distintos comportamientos a partir de clusters. Básicamente, el número de reproducción de la enfermedad (el número promedio de casos secundarios causados por cada caso infeccioso) depende de la duración promedio de la infección, de la tasa de infección y de la tasa de contactos entre individuos. Ver documento de ACB del sector salud para una descripción más detallada.]  [21:  	La elección del día 50 se basa en la experiencia de la evolución de la epidemia del SARS en Beijing descripta por Cowling et al (2007). Debe considerarse que en el caso de la pandemia del COVID-19, ninguno de los países de la región parece haber llegado aún al pico de infectados diario que refleje fehacientemente la caída en el número de reproducción.] 

Los números de reproducción pre y post tratamiento replican los valores de los parámetros utilizados en el CBA Salud. El primero de ellos es de 2.24 valor que es consistente con los cálculos de (Qun Li et al. 2020) para Wuhan. El segundo supone una reducción al 50% lo cual es consistente con escenarios planteados en otros estudios[footnoteRef:22]. [22:  	Ver, por ejemplo, Klein et al. (2020), Ferguson et al. (2020), Shen et al. (2020), Wallinga y Teunis (2004) y Cowling et al. (2007).] 

Las tasas de morbilidad y mortalidad estimadas para cada escenario permiten monetizar los efectos de la intervención. Primero, los casos infecciosos se asignan a los distintos grupos de edad. Segundo, las tasas de mortalidad para cada grupo de edad se estiman utilizando datos de Wu y McGoogan (2020). Tercero, las semanas de trabajo perdidas se calculan multiplicando los números de morbilidad para individuos en edad laboral por la tasa de empleo por dos (ya que el período de contagio/aislamiento es de dos semanas) y multiplicando los números de morbilidad para los grupos de edad 0-9 y 80+ para capturar el efecto del trabajo perdido por necesidades de cuidado de los miembros de la familia. Cuarto, el número de semanas laborales perdidas (morbilidad) se multiplica por el salario mínimo semanal para monetizar el efecto directo de la morbilidad en el nivel de ingresos. Quinto, para monetizar los efectos de la mortalidad, el número de muertes de personas en edad laboral se multiplica por el salario mínimo anual y por la tasa de empleo. El efecto de mortalidad se calcula para t+1 a t+9. La monetización de los efectos de morbilidad y mortalidad se suman para ambos escenarios. Una vez que se han monetizado los efectos de morbilidad y mortalidad para ambos escenarios (tratamiento y contrafactual), el valor presente neto se estima de la siguiente manera. Los beneficios económicos se estiman restando el valor monetario de la morbilidad y la mortalidad en el escenario de tratamiento del valor de la morbilidad y la mortalidad en el escenario contrafactual.
Para reflejar el posible efecto de que las familias de infectados no adopten medidas de distanciamiento social se establece el siguiente supuesto: el 25% del núcleo familiar de los infectados económicamente vulnerables en el día 50 se suman al stock de infectados en el escenario contrafactual. Esto a su vez, influye en el flujo de nuevos infectados. En el escenario de tratamiento, se sostienen los niveles de consumo de estas familias mediante una transferencia para asegurar su aislamiento social por lo que la evolución del stock de infectados sigue la progresión esperada de acuerdo con número de reproducción alcanzado. A continuación, se detallan los supuestos.
· Ro (pre-tratamiento): 2.24 (Qun Li et al. 2020)
· Re (post-tratamiento): 1.12
· T (ciclo de contagio): 14 días[footnoteRef:23]. [23:  Las estimaciones de Qun Li et al. (2020) validan un período de observación o cuarentena de 14-días para personas expuestas] 

· Número de casos iniciales: 1
· Tamaño del cluster: 1.000.000 
· Momento de reducción del número de reproducción: 50 días del primer caso
· Horizonte temporal de la pandemia: 12 meses
· Tasa de descuento: 5%
· Tasa de empleo: 57% (Ecuador 2018)
· Salario semanal: US$ 97 (Ecuador 2019)
· Las tasas de mortalidad y morbilidad están basadas en Wu y McGoogan (2020)
· Se considera la pérdida de 1 día laboral debido al ausentismo relacionado con familiares de cuidadores infectados por 10 días de infección en los siguientes grupos de edad: 0-9 años y más de 80 años.
· Se considera que el día 50 se suman al stock de infectados una proporción de los familiares de los infectados graves igual al 25% de los miembros del hogar para el caso de infectados en situación de vulnerabilidad social (quintiles 1, 2 y 3).
· Los beneficiarios son el 60% de los hogares (esta proporción es la considerada vulnerable) en los que hay un miembro infectado en el día 50.
[bookmark: _Toc38020445][bookmark: _Toc38020659]RESULTADOS
En este ejercicio la diferencia en los costos de intervención entre uno y otro escenario están dados por la existencia de transferencias y los gastos operativos para implementarlas. El escenario contrafactual es aquel donde la intervención no es implementada. Debe recordarse que el monto de las transferencias es considerado tanto costo como beneficio en t=0. En el Cuadro 14 se detallan los montos de los costos asociados a mortalidad morbilidad y en el Cuadro 15 se presentan aquellos asociados a las transferencias y los costos operativos asociados.
[bookmark: _Ref36672943]Cuadro 14: Costos asociados a mortalidad y morbilidad
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[bookmark: _Ref36673888]Cuadro 15: Costos asociados a transferencias a familiares
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El Cuadro 16 y el Cuadro 17 muestran los resultados. Las diferencias en el número de infectados y fallecidos que se observa en el Cuadro 16 se traduce en el valor actual neto positivo del Cuadro 17. Básicamente, se valúa el tiempo de trabajo salvado como consecuencia de la caída de la morbilidad y mortalidad en el escenario de tratamiento respecto de la situación registrada en el contrafactual donde no se implementa la política de transferencias focalizada en hogares vulnerables donde hay infectados. Por lo tanto, los costos están compuestos por la valuación de horas de trabajo perdidas en el escenario de intervención más el costo de las transferencias, mientras que el beneficio está dado por el valor de las horas perdidas como consecuencia de mortalidad y morbilidad en el escenario contrafactual. Como puede observarse, la intervención es beneficiosa desde un punto de vista económico. El VAN es positivo y supera los USD3,5 millones mientras que el ratio beneficio:costo es 1.48.
[bookmark: _Ref36674204]Cuadro 16: Efectos en mortalidad y morbilidad
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[bookmark: _Ref36674208]Cuadro 17: Valor actual neto, Ratio Beneficio:Costo y TIRM
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[bookmark: _Toc38020446][bookmark: _Toc38020660]Análisis de sensibilidad
En el análisis de sensibilidad se modifican los valores de las siguientes variables: Tasa de descuento y Número de reproducción. Si bien todos los escenarios considerados exhiben un VAN positivo, las variaciones en los valores sugieren un comportamiento que debe ser considerado. Tanto con números de reproducción más bajos que el del escenario base como con más altos, el VAN disminuye. Esto ocurre porque si el número de reproducción sigue siendo muy alto a pesar de las intervenciones integrales, aislar a los familiares de los internados va a tener un efecto menor. Por contrapartida, si el número de reproducción se baja a niveles de supresión de la epidemia gracias a las intervenciones integrales, el aislar a los familiares de los internados tiene un efecto menor. Cuando el número de reproducción se ubica en valores superiores a uno, pero bajos, es decir que la epidemia no se suprime aun cuando se mantiene en niveles controlados, se observa que esta política genera mayores beneficios[footnoteRef:24]. [24:  	Cabe destacar que la relación entre el número de reproducción y la cantidad de infectados al final del período no es lineal. El crecimiento de la cantidad de infectados crece, inicialmente, en forma exponencial.] 


Cuadro 18: Análisis de Sensibilidad Valor Actual Neto
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Cuadro 19: Ratio Beneficio:Costo
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[bookmark: _Toc38020447][bookmark: _Toc38020661]COMPONENTE 3
El Componente 3 “Protección para población vulnerable que no se encuentra en los padrones de programas de transferencias, y que trabaja en el sector informal financia dos grupos de intervenciones”. El primer grupo contempla subcomponente financiará transferencias puntuales a población vulnerable que no se beneficia del Componente 2. Los efectos de estas medidas han sido valuados a partir de la estimación de los efectos del multiplicador y de suavizar el consumo ante el shock de ingreso adverso. El segundo grupo está compuesto por programas orientados a proteger los ingresos de estas poblaciones a través del mercado de trabajo que pueden operar una vez haya terminado la etapa de distanciamiento social que exige la emergencia sanitaria. Entre las intervenciones propuestas se encuentran acciones de formación profesional del tipo “cash for training” que serán evaluadas en forma individual.
Existe evidencia acerca de la efectividad de este tipo de intervenciones[footnoteRef:25], sobre todo en términos de salarios y formalidad, aunque los efectos sobre niveles de empleo son menos claros[footnoteRef:26]. Por este motivo, el ejercicio que se propone se basa en estimar los beneficios a partir de mejoras en el salario futuro. Se opta por basar los cálculos en el efecto estimado por Attanasio et al. (2017) ya que presenta evidencia acerca de la duración en el tiempo de los efectos, aun cuando con tasas decrecientes. El beneficio está calculado como el efecto diferencial sobre el salario y los costos son los costos operativos y el estipendio brindado a los estudiantes. En este caso no se consideran a las transferencias como beneficio ya que reflejan el costo de oportunidad que afrontan los beneficiarios. Dado que el estudio de Attanasio et al. (2017) no cuenta con información sobre los efectos en los salarios de los trabajadores informales, se asume que el efecto se reduce a la mitad. [25:  	Ver Ibarrarán y Rosas (2009) y González-Velosa et al. (2012).]  [26:  	Ver Card (2018) para un meta análisis reciente de la literatura que resalta la variabilidad de los resultados.] 

Los supuestos adoptados son los siguientes:
Tasa de descuento: 5%
Cantidad de Beneficiarios: 10.000
Estipendio y costos operativos por beneficiario: USD750
Efecto del tratamiento sobre el ingreso formal: 0.136
Efecto del tratamiento sobre el ingreso no formal: 0.068
Salario de referencia: USD388
Proporción empleados formales: 0.31
Tasa de desempleo: 0.046
Beneficiarios que obtienen empleo: 9.540
Cantidad de beneficiarios con efecto positivo mercado formal: 2957
Cantidad de beneficiarios con efecto positivo mercado informal: 6583
Tasa decrecimiento de ganancias (anual): 6%
Horizonte temporal del análisis: 10 años
[bookmark: _Toc38020448][bookmark: _Toc38020662]RESULTADOS
Los siguientes cuadros muestran los resultados del análisis. Como puede observarse la intervención tiene un valor actual neto cercano a los USD25 illones, un ratio beneficio:costo de 2,9 y una TIRM de 18.5%. Los distintos escenarios evaluados difieren en la efectividad de la intervención y la tasa de descuento. En todos los casos el resultado en términos de valor actual neto es positivo.

Cuadro 20: Cantidad de beneficiarios
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Cuadro 21: Resultados: Valor Actual Neto, Ratio Beneficio: Costo y TIRM
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Cuadro 22: Análisis de sensibilidad (VAN)
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Cuadro 23: Análisis de sensibilidad (Ratio Beneficio:Costo)
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[bookmark: _Toc38020449][bookmark: _Toc38020663]COMPONENTE 4
El Componente 4 “Protección para población vulnerable que no se encuentra en los padrones de programas de transferencias y que trabaja en el sector formal”. Este Componente financiará intervenciones dirigidas a proteger el empleo e ingresos de la población vulnerable del sector formal y que, por tanto, pueden ser identificados a través de los registros administrativos de la seguridad social o de los ministerios de trabajo. Una de sus líneas de acción son los subsidios a empresas formales para mantener los niveles de empleo formal, favorecer la contratación o minimizar los despidos de trabajadores vulnerables. El análisis económico de este Componente se centrará en un ACB de estos subsidios. Adicionalmente, se considerarán los efectos de suavizar el consumo y efecto multiplicador calculados anteriormente.
Supuestos y metodología
Blanchard y Summers (1986) identifican tres explicaciones distintas para vincular los shocks que causan desempleo en un determinado período con el desempleo de largo plazo: el enfoque de ""capital humano"", el enfoque de ""capital físico"" y el enfoque de ""insider-outsider"". El primero de ellos propone que los trabajadores desempleados pierden la oportunidad de mantener y desarrollar sus habilidades, por lo tanto, el desempleo puede tener efectos en la acumulación de capital humano y la posterior oferta de empleo. Fue desarrollado inicialmente por Phelps (1972) y Hargraves-Heap (1980) en forma teórica, a la vez que Clark y Summers (1982) encuentran evidencia empírica del efecto.
Adicionalmente, Addison y Portugal (1989), Gregory y Jukes (2001), Neal (1995), y Schmieder et al. (2013) muestran que los salarios de los trabajadores que sufrieron un shock y recuperan posteriormente un empleo son afectados en forma negativa por el tiempo en que dura el período de desempleo. Edin and Gustavsson (2008) analizan una equivalencia entre esta pérdida de capital humano con la resultante de los años de educación y encuentran que la disminución de capacidades como resultado de un año de desempleo explica una caída de un 1% en los ingresos salariales. Albrecht et al. (1999) encuentran que un año de desempleo genera una caída del 3,5% en los ingresos salariales. En el escenario base se adopta esta magnitud como supuesto para estimar el efecto de proteger los trabajos ya que la “cicatriz” dejada por el desempleo en los ingresos futuros puede no solo atribuirse a caída en las capacidades. En el análisis de sensibilidad se incluye un escenario en el cual la caída en el salario futuro es del 1% siguiendo las estimaciones de Edison y Gustavsson (2008) limitándonos al efecto de las capacidades.
Para analizar el efecto de los subsidios al empleo para preservar puestos de trabajo en el mercado formal, se propone un ejercicio basado en el enfoque de "capital humano" (además del efecto en la capacidad de suavizar el consumo desarrollada anteriormente). El análisis compara un escenario contrafactual sin intervención en el cual un determinado porcentaje de los trabajadores formales de los sectores más vulnerables pierden su empleo y tardan un año en recuperar su puesto de trabajo con uno escenario de tratamiento en el cual los subsidios permiten preservar los puestos de trabajo[footnoteRef:27]. Dado que existe evidencia acerca del efecto negativo del desempleo en los salarios futuros - y su equivalencia en términos de años de educación perdidos-, se procede a estimar ese efecto para la población afectada por el shock temporal de desempleo a lo largo de su vida laboral. Para ello, se compara el valor actual de los salarios futuros bajo el escenario contrafactual de pérdida de capital humano con el del valor actual de los salarios futuros bajo el escenario de tratamiento mediante los subsidios al empleo. El efecto de un año adicional de educación sobre los ingresos es calculado mediante una ecuación de Mincer (Mincer 1974). Debe mencionarse que este enfoque probablemente subestima el efecto negativo ya que no captura la totalidad del efecto de histéresis ya que no considera el efecto sobre una posible disminución futura de la oferta de empleo (el mejor predictor del riesgo de desempleo futuro es la historia pasada de desempleo[footnoteRef:28]). [27:  En el análisis de sensibilidad, para dar cuenta de la falta de datos concretos acerca de la duración del período de desempleo, se estudiará la efectividad de la política en términos del número de puestos de trabajo preservados, la cual también puede interpretarse como equivalente a modificar el tiempo en que tardan los trabajadores en recuperar su empleo.]  [28: Arulampalam et al. (1997).] 

Un punto que considerar es la dificultad de focalizar la intervención en aquellos trabajadores formales que efectivamente perderían el empleo como consecuencia de la crisis. Dado que ese dato es conocido solamente por las empresas quienes son a su vez beneficiarias de los subsidios, se presenta un problema de moral hazard. Para dar cuenta de esta situación, establecemos el supuesto conservador de que por cada empleado subsidiado que hubiera sido efectivamente despedido, la política subsidia los salarios de cuatro empleados. Esto equivale a cubrir al 77% de los empleados de los sectores considerados más vulnerables a la crisis económica causada por la pandemia: Comercio, restaurantes y hoteles; Transporte y almacenamiento; Explotación de minas y canteras.
A continuación, se enumeran los supuestos:
· Efecto de un año de desempleo en salarios: 3.5%
· Salario de referencia: USD388
· Cantidad de beneficiarios: USD376,858 
· Cantidad de beneficiarios que perderían el empleo en forma temporal: 94,215 
· Tasa de descuento: 5%
· % del Salario a subsidiar: 50%
· Empleados formales en los sectores vulnerables: 485,170 
· Beneficiarios por empleo preservado: 4
· Total de asalariados formales: 2,191,035
· Porcentaje de empleados que pierden el empleo: 4,3%
· Meses duración intervención: 3
· % de los empleos preservados que evitan pérdida de capacidades: 0.8
· % de los empleos preservados que evitarían persistencia de situación de desempleo: 20%
· Horizonte del análisis: 10 años para los efectos de preservación de capital humano por puestos de trabajo formales salvados.
[bookmark: _Toc38020450][bookmark: _Toc38020664]RESULTADOS
El Cuadro 24 presenta los datos asociados a los costos de la intervención. Todos ellos tienen lugar en t=0 por lo tanto no sufren ningún descuento. El costo total de subsidiar el 50% de 3 meses de salario para los trabajadores formales en riesgo alcanza los USD230 millones. 
[bookmark: _Ref36680497]Cuadro 24: Costos subsidio y operativos
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El Cuadro 25 presenta la estimación de los resultados. Como puede observarse, los beneficios asociados al capital humano de los trabajadores están dados por el diferencial de ingresos entre el escenario contrafactual de pérdida de capital humano y el de tratamiento en el cual los puestos de trabajo se preservan y las capacidades no se deterioran. Adicionalmente, se computan los beneficios producto del valor monetario de las transferencias, de la suavización del consumo sobre el capital humano de los niños y del efecto multiplicador. El VAN supera los USD225 millones mientras que el ratio Beneficio:Costo es 1.98 y la TIRM es de 9.6% sobrepasando la tasa de descuento.
[bookmark: _Ref36681688]Cuadro 25: Valor Actual Neto, Ratio Beneficio:Costo y TIRM
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El análisis de sensibilidad (Cuadro 26 y Cuadro 27) plantea variaciones en los parámetros de tasa de descuento y empleos preservados. Con relación al primero, se propone una tasa alternativa del 12%. El porcentaje de empleos preservados pretende capturar la efectividad de la política. Mientras que en el escenario base se consideraba que el 100% de los empleos que se perderían como consecuencia de la crisis eran preservados, en el escenario alternativo ese número se reduce a la mitad. En este escenario, teniendo en cuenta el problema de moral hazard mencionado, por cada empleo preservado se subsidian los sueldos de ocho trabajadores formales durante tres meses. Cabe destacar que, si bien el escenario base plantea un supuesto optimista acerca de la preservación de la totalidad de los empleos que se hubieran perdido, las limitaciones de focalización que supone compensan una posible sobreestimación del efecto. En todos los casos analizados el VAN es positivo y los ratios son mayores a uno. Cabe destacar que, debido a la relevancia del monto de las transferencias y el efecto multiplicador en el cálculo del beneficio, la sensibilidad de los resultados a la variación de los parámetros seleccionados es moderada.

[bookmark: _Ref37316198]Cuadro 26: Análisis de sensibilidad VAN
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[bookmark: _Ref37316201]Cuadro 27: Análisis de sensibilidad Ratio Beneficio:Costo
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[bookmark: _Toc38020452][bookmark: _Toc38020666]COMPONENTE 5 
Se presenta aquí un análisis costo beneficio de la intervención orientada a mitigar los efectos del cierre temporal de los centros educativos como consecuencia de las medidas de aislación adoptadas como respuesta a la pandemia de COVID-19. La operación contempla una serie de acciones de política pública orientadas a este objetivo: protección de trayectorias educativas; programas de nivelación; desarrollo de sistemas de gestión de aprendizajes y plataformas de contenidos análogos y en línea; desarrollo de programas de diagnóstico, nivelación y aceleración de aprendizajes; provisión de paquetes de reinicio de clase. La metodología propuesta supone que la intervención propuesta es integral y engloba las acciones mencionadas. Su efecto opera sobre la potencial pérdida de capacidades de los alumnos por la disminución de los días de clase.
El efecto de los días sin clase sobre las capacidades de los alumnos ha sido documentado en la literatura que describe el fenómeno denominado como “efecto verano”. Básicamente, el efecto puede ser caracterizado de la siguiente manera: cuando los estudiantes regresan a la escuela luego de las vacaciones de verano, comenzarán el año académico con niveles de rendimiento más bajos que donde estaban al finalizar el anterior, particularmente aquellos de hogares de bajo nivel socioeconómico. Cooper et al. (1996), en una revisión de la literatura, concluyen que, en promedio, los puntajes de rendimiento de los estudiantes disminuyeron durante las vacaciones de verano por un mes de aprendizaje durante el año escolar. Adicionalmente, detectan disminuciones más pronunciadas para matemáticas que para lectura y que el deterioro fue mayor en grados más altos. Es importante destacar que una de las conclusiones de la literatura es que las brechas asociadas al nivel de ingresos aumentaron durante el verano, los estudiantes de clase media tendían a mostrar una mejora en sus habilidades mientras que los estudiantes de bajos ingresos tendían a experimentar pérdidas. Una explicación posible desarrollada por Entwisle et al. (2007) es que los estudiantes de mayores ingresos tienden a continuar teniendo acceso a recursos financieros y de capital humano (como la educación de los padres) durante el verano, lo que facilita el aprendizaje. Otro aspecto destacado por estos autores es que los efectos se acumulan en el tiempo y pueden influir también en la deserción. En este sentido, en el análisis propuesto, nos limitaremos a valuar el efecto de la pérdida directamente asociada a la interrupción de las clases sin considerar potenciales efectos en deserción.
Existe evidencia también acerca de la efectividad de intervenciones que pueden ser vinculadas a aquellas que son propuestas en el Componente 5 para limitar estas consecuencias negativas del efecto verano. Por ejemplo, Kim et al. (2016) encuentran que un programa de lectura de verano en el hogar (READS) ha demostrado ser efectivo para estudiantes de primaria de bajos ingresos. Kraft et al (2017) encuentran que el uso de tecnologías digitales básicas, el envío de mensajes de texto durante el verano a las familias de estudiantes de primaria en riesgo fue efectivo para mejorar los puntajes de lectura. Los mensajes de texto incluyeron consejos sobre los recursos disponibles para los estudiantes durante el verano, ideas para actividades relacionadas con los niños e información sobre el valor de actividades particulares de aprendizaje durante el verano. Adicionalmente, existe evidencia específica de que el uso de las plataformas de aprendizaje (no asociadas al período de vacaciones) como la Plataforma de Matemática propuesta pueden tener un impacto positivo y significativo sobre el aprendizaje de la matemática. Banerjee et al. (2007) encuentran que un programa de enseñanza con uso de plataformas y dispositivos mostró un aumento en los resultados de matemáticas y un año después de la terminación del programa los resultados continuaban siendo significativos para los estudiantes focalizados, aun cuando se habían reducido.
En lo que se refiere a experiencias en la región existe evidencia acerca de la efectividad de algunas intervenciones que se asemejan a las propuestas durante el período lectivo regular (no en vacaciones). En particular, se deben destacar los resultados positivos de las evaluaciones de la Plataforma de Matemáticas del Plan Ceibal (Perera y Aboal 2017) y el Ceibal en Inglés (Marconi 2016). Estas intervenciones operan sobre la plataforma del tipo “one laptop per child” desarrollada en Uruguay.  Sin embargo, debe considerarse que otras iniciativas de programas de “one laptop per child” no han mostrado resultados alentadores y han sido criticados en relación con su análisis costo beneficio[footnoteRef:29]. Por ello es relevante la metodología particular de las intervenciones para potenciar su efecto. Arias y Cristia (2014) encuentran que los programas de tecnología en educación que guían el uso de los recursos tecnológicos por parte de los docentes tienen hasta 4 veces mayor impacto en aprendizajes, que los programas de uso no guiado. Para considerar la variabilidad en los resultados producto de distintos diseños de las políticas y capacidades de los implementadores se incluirá en el análisis de sensibilidad la variación de un parámetro que capture la efectividad. Asimismo, hay que considerar que las circunstancias en las que tiene lugar el uso de estas tecnologías difieren de aquella experimentada durante las evaluaciones ya que en ese caso eran metodologías complementarias de las clases presenciales. [29:  Ver por ejemplo el DIA 2017 “Aprender Mejor: Políticas Públicas para el Desarrollo de Habilidades”.] 

Como primer paso del análisis se estima a la población beneficiaria. Se consideran que las intervenciones van a operar sobre 100.000 alumnos de escuela pública. Esta cantidad es elegida debido a que las intervenciones cuentan con economías de escala y 100.000 es el mayor número de estudiantes para el cual los costos unitarios más altos están vigentes. De esta manera, se adopta el supuesto más conservador en relación con los costos. Sin embargo, debe destacarse, el efecto beneficioso se limita aquellos alumnos en situación de pobreza multidimensional (42%)[footnoteRef:30] ya que se asume que el resto de la población tiene capacidad de compensar en el hogar los días sin clase. Por lo tanto, considerando un contrafactual en el cual la medida no se implementa, los niños no afrontarían la pérdida de capacidades[footnoteRef:31]. Este subconjunto de beneficiarios se considera como beneficiarios efectivos. El segundo paso consiste en estimar para los beneficiarios efectivos, el efecto en términos de tiempo de educación preservado mediante las medidas. Dado que la literatura[footnoteRef:32] equipara el “efecto verano” a un mes de educación perdido se asume que ese será el efecto sobre la población beneficiaria efectiva. Por último, para monetizar ese resultado, se establece el siguiente supuesto: ante la ausencia de la política los beneficiarios efectivos que formen parte de la población empleada, tendrían un efecto sobre su retorno igual a 1/12 de los retornos a un año de educación. Vale la pena destacar que, como supuesto conservador, el ejercicio subestima los potenciales beneficios del programa, en tanto no se computan los posibles efectos acumulativos del efecto verano en el tiempo que, dada las características particulares de esta interrupción al período lectivo, podrían potenciarse.[footnoteRef:33]  [30:  Observatorio Social del Ecuador (2018). Situación de la niñez y adolescencia en el Ecuador, una mirada a través de los ODS.]  [31:  Ver por ejemplo Alexander et al. (2017), Kim y Quinn (2013) y Cooper et al. (1996) para una justificación de este supuesto.]  [32:  Se adoptan los valores estimados por Cooper et al. (1996) quienes conducen un meta-análisis para EEUU.]  [33:  Ver por ejemplo, Alexander et al. (2017).] 


A continuación, se enumeran los supuestos:
· Tasa de descuento: 5%
· Salario mensual de referencia: 388 (USD)
· Tasa de participación laboral: 0,63
· Beneficiarios: 100.000 estudiantes de escuelas públicas.
· Parámetro de efectividad en la implementación: 1.00
· Niños en situación de pobreza multidimensional: 42%
· Tasa de empleo: 0.631
· Horizonte del análisis: 15 años
· Retorno a un año de educación: 7%
· Efecto de la política: ganancia de un mes de educación

Costos
A diferencia del cálculo del beneficio de la suavización del consumo, en este caso no se consideran costos de oportunidad asociados a optar entre permanecer en el sistema educativo o participar del mercado laboral. De acuerdo con información del BID, los costos del programa son los costos operativos del programa. En primer lugar, se encuentran los costos derivados de promover la continuidad de las actividades educativas de los estudiantes con sus docentes y escuelas de acuerdo con las condiciones existentes en cada país y comunidad. Ello supone un costo de 2 millones de dólares para desarrollar planes de clase y distribuir contenidos para toda la enseñanza básica. 
Una vez que se superen las condiciones de emergencia sanitaria se apoyará a los sistemas educativos para reiniciar las labores regulares a través de:
· Esfuerzos para recuperar la asistencia escolar y disminuir las barreras de acceso, a través de sistemas de seguimiento de trayectorias educativas y apoyo a estudiantes y campañas sobre la importancia de asistir a la escuela desde preescolar hasta secundaria. 
· Desarrollar e implementar sistema de protección de trayectorias incluido comunicación con los padres, lo cual supone un costo de 5 dólares por alumno.
· Desarrollo de programas de apoyo dirigidos a los estudiantes de último año de secundaria que deberían graduarse en el 2020, incluyendo programas de nivelación para obtener el título de bachiller, apoyo para presentar las pruebas de estado y preparación para la transición hacia la educación superior o el mercado laboral, lo cual supone un costo que oscila entre 242 y 303 dólares por programas de 4 meses o 25% del costo anual por estudiante. 
· Desarrollo de recursos análogos y en línea, en particular sistemas de gestión de aprendizajes y plataformas de contenidos, que incorporen modalidades flexibles de atención para apoyar a los docentes en la implementación de nuevas estrategias en las áreas curriculares base: 
· 2 Plataformas (Matemática y Lengua) con un costo de 9 dólares alumno
· Plataforma de “Learning Managment System”, con un costo de 6 dólares por alumno por año
· Programas de diagnóstico, nivelación y aceleración de aprendizajes, para identificar las brechas que se generen en el aprendizaje de los distintos grupos estudiantiles por el cierre de centros educativos en respuesta al COVID-19, así como herramientas para el desarrollo de estrategias diferenciadas para la adaptación del currículo, el calendario y horario escolar, según el contexto de cada región y centro educativo:
· Evaluación diagnóstica: 6 dólares por estudiante
· Programas de aceleración de aprendizaje: 170 dólares por alumno por año
· Contrataciones o transferencias directas a los centros educativos para la provisión de paquetes de reinicio de clase que incluyan insumos de limpieza, mascarillas, potabilización de agua, reparaciones menores a la infraestructura sanitaria y de mejora del acceso a agua potable: 20 dólares por alumno.
RESULTADOS
El Cuadro 28 refleja la cantidad de beneficiarios e identifica cuáles de ellos evitan la perdida de capacidades como resultado de las políticas implementadas. El Cuadro 29 resume los datos de costos, beneficios, VAN y ratio beneficio:costo. Como puede observarse, en el escenario base el cociente es mayor a 1, lo que sugiere que la intervención es beneficiosa. La TIRM es de 9% superando el valor de 5% de la tasa de descuento.
[bookmark: _Ref37247816]Cuadro 28: Beneficiarios por tipo
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Fuente: elaboración propia 

[bookmark: _Ref37247258]Cuadro 29: Resultados: Costos, Beneficios, VAN, Ratio Beneficio:Costo y TIRM

[image: ]
Fuente: elaboración propia 

En el análisis de sensibilidad se varían dos parámetros. En primer lugar, la tasa de descuento para dar cuenta de cambios en la tasa de interés usada para determinar el valor presente de los flujos futuros y en segundo lugar la efectividad de la intervención. Para reproducir cambios en esta dimensión se disminuye la proporción de beneficiarios que efectivamente ven preservadas sus habilidades como resultado de la intervención. El Cuadro 30 y el Cuadro 31 muestran los resultados para los distintos escenarios en términos de VAN y ratio Beneficio:Costo respectivamente. Como puede observarse el proyecto es beneficioso en tres de los cuatro escenarios analizados. Solo ante una menor efectividad (75%) sumada a una mayor tasa de descuento el valor actual de los costos es mayor al de los beneficios. De cualquier manera, es necesario plantear recaudos sobre la interpretación de este escenario. En primer lugar, el hecho de que la población beneficiaria esté compuesta por alumnos de primaria y secundaria hace que, en promedio, su ingreso al mercado laboral se demore varios años. Por esta razón el resultado es muy afectado por la tasa de descuento (particularmente limitando a 15 años el horizonte de análisis) y refuerza la decisión de considerar una tasa de descuento del 5% para el escenario base. En segundo lugar, el supuesto de que la política actúa solamente sobre los niños en situación de pobreza multidimensional (42% del total) ya afecta en cierta medida la efectividad del programa e implica un supuesto conservador. Por lo tanto, se considera que, dadas las circunstancias particulares de implementación, los supuestos del escenario en el cual los efectos son negativos es menos factible.
[bookmark: _Ref37249297]Cuadro 30: Análisis de sensibilidad (Valor Actual Neto)
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[bookmark: _Ref37249316]Cuadro 31: Análisis de sensibilidad (Ratio Beneficio:Costo)
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[bookmark: _Toc38020453][bookmark: _Toc38020667]EFECTO GENERAL EN MORTALIDAD Y MORBILIDAD
Todas las intervenciones analizadas anteriormente tienen por objetivo preservar los niveles de capital humano (y producto futuro) ante un escenario en el cual la pandemia requiere de una serie de políticas integrales entre las que se encuentra el distanciamiento social. Por lo tanto, toda vez que las intervenciones, al preservar los niveles de consumo hacen viable el distanciamiento social, tienen también un efecto indirecto sobre la evolución de la pandemia. Está fuera del alcance de este estudio estimar los efectos económicos de las medidas de distanciamiento, sin embargo, dado que la motivación de las medidas propuestas obedece a la coyuntura particular generada por la pandemia, a continuación, se presenta un ejercicio para ilustrar la magnitud de la dinámica que se pretende evitar.
Dado que un menor aislamiento social implica una reproducción más rápida de la infección, el ejercicio propuesto plantea tres escenarios en los cuales los números de reproducción efectivos del modelo SIR, alcanzados como resultado de las medidas de política integrales, se incrementan en distintos porcentajes respecto de un escenario base (10%, 20% y 30% respectivamente).
Tal cual se deduce de la descripción del modelo presentado anteriormente, cambios en la cantidad de infectados y población susceptible en circulación afectan el número de reproducción a través de la tasa de contactos. Por lo tanto, los distintos escenarios reflejan diversos resultados de las políticas sobre la tasa de contactos entre individuos la cual impacta a su vez en el número de reproducción efectivo de la infección. Si bien no estamos en condiciones de estimar el efecto concreto en el número de reproducción por retirar de la interacción a un individuo susceptible o infectado, en el siguiente ejercicio, los distintos escenarios permiten una aproximación al potencial de las intervenciones. 
En el escenario base, el número de reproducción efectivo post intervención es igual a 1,12 lo que implica una reducción del 50% respecto del número de reproducción original estimado para Wuhan. Este escenario es considerado factible a partir del comportamiento de epidemias anteriores y de las proyecciones realizadas en relación con la expansión de la pandemia del COVID-19[footnoteRef:34]. En los cuadros a continuación se estima el costo en términos de mortalidad y morbilidad del escenario base, los tres escenarios alternativos y el escenario contrafactual sin tratamiento en el cual no tiene lugar la reducción del número de reproducción. El beneficio de cada uno de los escenarios de tratamiento está dado por la disminución de costos de mortalidad y morbilidad respecto del escenario contrafactual. Los costos están dados por el costo de la intervención. Cabe destacar que estos costos consideran solamente los costos del paquete de intervenciones recomendadas por la Organización Mundial de la Salud (WHO 2020). No se consideran otros costos, particularmente los asociados a la reducción de la actividad económica asociada a las medidas de aislamiento social. Tampoco se intentan cuantificar otros beneficios que pudieran generarse por la disminución de la tasa de crecimiento de los infectados, entre ellos los vinculados a la saturación del sistema de salud o a aquellos que son consecuencia de evitar cambios en el comportamiento de empresas o personas. [34:  	Ver, por ejemplo, Klein et al. (2020), Ferguson et al. (2020), Shen et al. (2020), Wallinga y Teunis (2004) y Cowling et al. (2007).] 

Los siguientes cuadros resumen los resultados para los distintos escenarios. Como puede observarse, cambios proporcionalmente menores en el número de reproducción tienen como consecuencia aumentos considerables en la cantidad de infectados y fallecidos. Esos efectos se trasladan a los costos en términos de pérdida de productividad como consecuencia de las tasas de morbilidad y mortalidad. El VAN se reduce en los escenarios donde el número de reproducción es mayor. Dado que uno de sus determinantes es la tasa de contacto, las políticas analizadas en este documento, al favorecer las condiciones en que los hogares pueden sostener parcialmente su nivel de consumo a pesar de implementar medidas de aislamiento social, hacen que estas sean más factibles. De esta manera, favorecen la disminución de los costos asociados a la mortalidad y morbilidad del COVID-19.
Cuadro 32: Resultados en mortalidad y morbilidad
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Cuadro 33: Valor Actual Neto y Ratio Beneficio: Costo
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[bookmark: _Toc38020454][bookmark: _Toc38020668]CONCLUSIONES 
En este documento se presentaron una serie de análisis económicos de las intervenciones contempladas en el marco de la operación “APOYO A POBLACIONES VULNERABLES AFECTADAS POR CORONAVIRUS”. En todos los casos se ha aplicado una metodología de Análisis Costo Beneficio. Las intervenciones de política estudiadas generan beneficios a través de dos canales: el efecto de las transferencias sobre el capital humano y el efecto multiplicador del gasto de las familias beneficiarias en la economía. Los resultados se resumen en el Cuadro 34. En todos los casos las intervenciones muestran un Valor Actual Neto positivo bajo el escenario de una tasa de descuento del 5%. El VAN de la intervención analizada para el Componente 1 (Transferencias a familiares de infectados en situación de vulnerabilidad) alcanza los USD3,5 millones[footnoteRef:35]. La intervención analizada para el Componente 2 (Transferencias a población identificada previamente como vulnerable) alcanza un VAN de USD32 millones. En este caso los beneficios se generan íntegramente a través del efecto multiplicador y el “suavización del consumo”. Para el Componente 3 se analizaron dos intervenciones. La primera, transferencias a población vulnerable que no era beneficiaria de programas preexistentes, tiene un VAN de USD129 millones de dólares y sus beneficios también se generan íntegramente a través del efecto multiplicador y el de “suavización del consumo”. La segunda, Intervenciones formación profesional del tipo “Cash for Training” alcanza un VAN de USD15 millones. Para el Componente 4 (Subsidios a empresas formales para mantener los niveles de empleo formal), los efectos combinados del multiplicador, “suavización del consumo” y preservación de habilidades de capital humano generan un VAN de USD225 millones. Por último, la intervención analizada en el Componente 5 (mitigación de los efectos del cierre de los centros educativos) genera un VAN de USD8 millones (para 100.000 alumnos). Se llevó a cabo también para cada ejercicio un análisis de sensibilidad en el cual se modificaron la tasa de descuento y un parámetro que captura la efectividad de las intervenciones. Si bien los VAN son sensibles a estas modificaciones y se redujeron, solamente en un caso (bajo circunstancias de implementación improbables) alcanzaron valores negativos, lo que sugiere que todas las políticas analizadas son beneficiosas desde una perspectiva económica. Se presenta el VAN total (USD472 millones) y un promedio ponderado de la TIRM (no se incluye la intervención asociada a familiares de infectados porque el valor en ese caso es muy alto por la estructura de los flujos positivos y negativos). La TIRM promedio supera la tasa de descuento.  [35:  La magnitud de las intervenciones propuestas no obedece a las posibilidades de financiamiento mediante un préstamo del BID. La cantidad de hogares o individuos beneficiarios ha sido establecida bajo el supuesto 
de cubrir a la mayor proporción de la población posible. Salvo en el caso del Componente 5, donde hay economías de escala, esta decisión metodológica no afecta los resultados ante un escenario en el cual el BID financie estas intervenciones a una escala menor. Esto obviamente afecta el cálculo del VAN aunque no del Ratio Beneficio:Costo.] 

[bookmark: _Ref37320338]Cuadro 34: Resumen de resultados por intervención
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Renta Dignidad Apoyo a electricidad

Cantidad hogares beneficiarios

745,000                              1,850,000                          

Monto transferencia (mensual) 59.17 8

Meses duración intervención 9 3

Costo operativo 2.0% 0.5%

Cantidad de niños beneficiarios (primaria) -                                      -                                     

Cantidad de niños beneficiarios (secundaria total) -                                      -                                     

Salario referencia (sal mínimo en Bolivia vigente desde 1/May/19, BOB 2,122. INE) 300 300

Tasa de empleo (EH 2018, % ocupados entre 18 y 65 años) 71% 71%

Tasa de empleo menores 18 años (EH 2018, 14-17 años) 24% 24%

Propensión al consumo de los Hogares (World Development Indicators, 2018) 0.68 0.68

Propensión a Importar (World Development Indicators, 2018) 0.36 0.36

Tasa de descuento (se usan valores de 0%, 5% y 12%) 5% 5%

"Efectividad" multiplicador (Se usa valores de 75%, 80% y 85%) 85% 85%

COSTO TOTAL (NETO DE COSTO DE OPORTUNIDAD) POR INTERVENCIÓN $ 404,646,750 $ 44,622,000
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Tasa de descuento 0% 5% 12%

VPN Renta Dignidad $ 62,073,838 $58,970,146 $ 54,624,978

VPN Electricidad $ 7,613,294 $7,232,629 $ 6,699,699

VPN Total $ 69,687,132 $ 66,202,776 $ 61,324,676

Razón Beneficio/Costo Renta Dignidad 1.13 1.13 1.12

Razón Beneficio/Costo Electricidad 1.17 1.16 1.15

Razón Beneficio/Costo Total 1.14 1.13 1.12

TIR(M) Renta Dignidad 1.0% 5.7% 12.2%

TIR(M) Apoyo Electricidad 1.1% 5.8% 12.3%

TIR(M) Total 1.1% 5.7% 12.2%

TIR Renta Dignidad 15.3% 15.3% 15.3%

TIR Apoyo Electricidad 17.1% 17.1% 17.1%

TIR Total 15.51% 15.51% 15.51%
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Efectividad de Multiplicador 75% 80% 85%

VPN Renta Dignidad $ 31,258,611 $58,970,146 $ 86,681,681

VPN Electricidad $ 4,131,159 $7,232,629 $ 10,334,100

VPN Total $ 35,389,770 $ 66,202,776 $ 97,015,781

Razón Beneficio/Costo Renta Dignidad 1.06 1.13 1.19

Razón Beneficio/Costo Electricidad 1.09 1.16 1.23

Razón Beneficio/Costo Total 1.06 1.13 1.20

TIR(M) Renta Dignidad 5.2% 5.7% 6.1%

TIR(M) Apoyo Electricidad 5.3% 5.8% 6.2%

TIR(M) Total 5.2% 5.7% 6.1%

TIR Renta Dignidad 8.1% 15.3% 22.5%

TIR Apoyo Electricidad 9.7% 17.1% 24.4%

TIR Total 8.29% 15.51% 22.73%
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HOGARES

Transferencia por 

hogar 

Cantidad de Hogares 

Beneficiarios

Transferencia Total

Hogares vulnerables sistemas de 

protección social

300 809.252 242.775.600

Hogares vulnerables fuera del sistema 300 1.324.562 397.368.600

Subsidios a trabajadores vulnerables 579 376.858 218.200.782

TOTAL
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HOGARES

Transferencia por 

hogar 

Cantidad de Hogares 

Beneficiarios

Transferencia Total Efecto Multiplicador

Efecto multiplicador 

neto

Hogares vulnerables sistemas de 

protección social

300 809.252 242.775.600 285.618.353 42.842.753

Hogares vulnerables fuera del sistema 300 1.324.562 397.368.600 467.492.471 70.123.871

Subsidios a trabajadores vulnerables 579 376.858 218.200.782 256.706.802 38.506.020

TOTAL 1.009.817.626 151.472.644
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COMPONENTE  CANTIDAD DE HOGARES TRANSFERENCIA  COSTO  ADMINISTRATIVO COSTO 

Hogares vulnerables sistemas de 

protección social

809.252 242.775.600 12.138.780

254.914.380

Hogares vulnerables fuera del sistema 1.324.562 397.368.600 27.815.802 425.184.402

Subsidios a trabajadores vulnerables 376.858 218.200.771 3.273.012 221.473.783

Costo Total

901.572.565
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Componente Ratio B/C

Hogares vulnerables sistemas de protección 

social

1,12

Hogares vulnerables fuera del sistema

1,10

Subsidios a trabajadores vulnerables

1,16

Total 1,12


image8.emf
Componente Ratio B/C (85%) Ratio B/C (75%)

Hogares vulnerables sistemas de 

protección social 1,19 1,05

Hogares vulnerables fuera del 

sistema 1,17 1,03

Subsidios a trabajadores vulnerables 1,24 1,09

Total 1,19 1,05


image9.emf
 Logran ahorrar dinero 8.0%

Apenas logran equilibrar ingresos y gas 72.1%

Se ven obligados a gastar ahorros 5.7%

Se ven obligados a endeudarse  14.2%

Población que logra...
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Primaria Secundaria

Reducción en repitencia (número de niños)

Niños en hogares beneficiarios de transferencias a hogares previamente focalizados 1,748                      639             

Niños en hogares beneficiarios de transferencias a hogares no focalizados previamente 45,101                   37,324        

Niños en hogares beneficiarios protección de empleos formales 801                         642             

Reducción en abandono (número de niños)

Niños en hogares beneficiarios de transferencias a hogares previamente focalizados 137             

Niños en hogares beneficiarios de transferencias a hogares no focalizados previamente 7,998          

Niños en hogares beneficiarios protección de empleos formales 138             
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Beneficios transferencias beneficiarios focalizados previamente

Multiplicador $ 42,842,753

Transferencia $ 242,775,600

Repitencia Evitada $ 1,978,207

Deserción secundaria evitada $ 745,015

Costos transferencias beneficiarios focalizados previamente

Costo de oportunidad secundaria  $ 45,726

Transferencias $ 242,775,600

Costo administrativo $ 12,138,780

VAN TOTAL $ 33,381,469

RATIO BENEFICIO:COSTO 1.13                       

TIR 14%

TIRM 5.5%
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5% 12%

Ponderador efecto: 50% $ 32,488,970 $ 32,493,656

Ponderador efecto: 75% $ 33,381,469 $ 33,388,498

Tasa de descuento
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5% 12%

Ponderador efecto: 50% 1.13                  1.13                 

Ponderador efecto: 75% 1.13                  1.13                 

Tasa de descuento


image14.emf
Beneficios transferencias beneficiarios no focalizados previamente

Multiplicador $ 70,123,871

Transferencia $ 397,368,600

Repitencia Evitada $ 89,742,532

Deserción secundaria evitada $ 43,489,078

Costos transferencias beneficiarios focalizados previamente

Costo de oportunidad secundaria  $ 2,669,180

Transferencias $ 397,368,600

Costo administrativo $ 27,815,802

VAN TOTAL $ 172,870,498

RATIO BENEFICIO:COSTO 1.40                       

TIR 36%

TIRM 6.4%
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5% 12%

Ponderador efecto: 50% $ 129,349,688 $ 129,438,270

Ponderador efecto: 75% $ 172,870,498 $ 173,003,370

Tasa de descuento
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5% 12%

Ponderador efecto: 50% 1.30                  1.30                 

Ponderador efecto: 75% 1.40                  1.40                 

Tasa de descuento
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COSTOS ASOCIADOS A MORTALIDAD Y MORBILIDAD

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9

Escenario Base

Costos Morbilidad (edad laboral) $ 3,850,839

Costos de morbilidad (cuidado) $ 29,636

Costos mortalidad $ 0 $ 914,764 $ 831,983 $ 749,201$ 666,420$ 583,638$ 500,857 $ 465,981 $ 431,106 $ 396,230

VAN $ 3,880,474 $ 914,764 $ 831,983 $ 749,201$ 666,420$ 583,638$ 500,857 $ 465,981 $ 431,106 $ 396,230

TOTAL $ 8,010,641
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COSTOS DE TRANSFERENCIAS A FAMILIARES

Transferencia unitaria

$ 50

Tamaño promedio familia

4.20                          

Familias subsidiadas

230                        

Duración del subsidio (en meses)

3                                

Costo operativo

7%

COSTO TOTAL DE LAS TRANSFERENCIAS $ 155,074
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Resultados

Variable

Infectados (empleados)

20-65 19,850                            29,466                            

Infectados (menores con necesidad de cuidado)

0-9 374                                  556                                  

Infectados (menores sin necesidad de cuidado)

10-19 498                                  740                                  

Infectados (adultos mayores con necesidad de cuidado)

80+ 1,153                               1,710                              

Infectados  (adultos mayores sin necsidades de cuidado)

65-79 7,260                               10,773                            

Muertes (edad laboral)

20-65 287                                  431                                  

Muertes (menores)

0-19 1                                      1                                      

Muertes (adultos mayores)

65+ 573                                  859                                  

Necesidades de cuidado cubiertas por población ocupada

20-65 153 227

Grupo etario

# Individuos 

Base

# Individuos 

Contrafactual
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Costos $ 8,165,716

Beneficios $ 12,096,072

VAN $ 3,930,357

Ratio Beneficio: Costo 1.48                      

TIRM 49.9%
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5 12

N# reproducción: 0.9 $ 376,474 $ 308,279

N# reproducción: 1.12 $ 3,930,357 $ 2,918,679

N# reproducción:1.68  $ 186,234 $ 148,493
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5 12

N# reproducción: 0.9 1.45                    1.43                   

N# reproducción: 1.12 1.48                    1.48                   

N# reproducción:1.68  1.00                    1.00                   

Tasa de descuento
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Beneficiarios Programa 10,000             

Beneficiarios Programa Empleados en Sector Formal 2,957                

Beneficiarios Programa Empleados en Sector Informal 6,583                
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Costos operativos y transferencia $ 7,500,000

Costo de oportunidad adicional $ 750,000

Beneficios mercado formal $ 11,077,079

Beneficios mercado informal $ 12,578,982

VAN $ 15,406,062

Ratio Beneficio:Costo 2.9

TIR 44.9%

TIRM 18.5%
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5% 12%

Efecto ingresos 50% $ 3,578,031 $ 2,031,400

Efecto ingresos completo $ 15,406,062$ 12,312,799

Tasa de descuento
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5% 12%

Efecto ingresos 50% 1.4 1.2

Efecto ingresos completo 2.9 2.5

Tasa de descuento
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Costo subsidio salario individual $ 194

Meses subsidio 3

Beneficiarios 376,858                   

Costos totales subsidio $ 219,331,383

Costos operativos (5%) $ 10,966,569

Costos totales $ 230,297,952
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Costos $ 230,297,952

Beneficios

Beneficios transferencias $ 219,331,383

Beneficios capital humano trabajadores $ 196,565,120

Beneficios suavización del consumo $ 2,256,672

Beneficios multiplicador $ 38,705,538

Beneficios totales $ 456,858,713

VAN $ 226,560,761

Ratio Beneficio: Costo 1.98                     

TIR 53.9%

TIRM 9.6%
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5% 12%

Empleos preservados: 50% $ 127,535,105$ 107,023,297

Empleos preservados: 100% $ 226,560,761$ 184,794,050

Tasa de descuento
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5% 12%

Empleos preservados: 50% 1.55                  1.46                

Empleos preservados: 100% 1.98                  1.80                

Tasa de descuento
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TIPO DE BENEFICIARIO Total

Total de niños beneficiarios 100,000

Niños que pierden capacidades en la ausencia de políticas compensatorias 42,000

Niños que pierden capacidades en la ausencia de políticas compensatorias 58,000
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CONCEPTO

COSTO POR 

ALUMNO (USD)

ALUMNO MONTO TOTAL

Planes de clase  - - $ 2,000,000

Protección de trayectorias  $ 5 100,000 $ 500,000

Finalización de Bachiller $ 343 4,764 $ 1,633,929

Plataformas de matemática $ 9 100,000 $ 900,000

Learning Management $ 6 100,000 $ 600,000

Evaluación Diagnóstica $ 6 100,000 $ 600,000

Aceleración de Aprendizaje $ 170 100,000 $ 17,000,000

Transferencias directas (limpieza, mascarillas) $ 20 100,000 $ 2,000,000

COSTO TOTAL $ 25,233,929

BENEFICIOS $ 45,129,906

Valor Actual Neto $ 19,895,976

Ratio B/C 1.79                             

TIR 11%

TIRM 9%
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5% 11%

Ponderador efecto: 75% $ 8,613,500 -$ 5,925,129

Ponderador efecto: 100% $ 19,895,976 $ 511,138

Tasa de descuento
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5% 11%

Ponderador efecto: 75% 1.34                               0.77                              

Ponderador efecto: 100% 1.79                               1.02                              

Tasa de descuento
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Resultados Grupo etario

Variable

Escenario 

Base

Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4

Infectados (empleados)

20-65 3,834             24,289           112,913         228,409        

Infectados (menores con necesidad de cuidado)

0-9 72                   458                 2,129             4,310            

Infectados (menores sin necesidad de cuidado)

10-19 96                   609                 2,834             5,736            

Infectados (adultos mayores con necesidad de cuidado)

80+ 223                 1,427             6,619             13,209          

Infectados  (adultos mayores sin necsidades de cuidado)

65-79 1,403             8,916             41,417           83,427          

Muertes (edad laboral)

20-65 55                   323                 1,532             3,412            

Muertes (menores)

0-19 0                     1                     5                     11                  

Muertes (adultos mayores)

65+ 109                 645                 3,055             6,803            

Necesidades de cuidado cubiertas por población ocupada

20-65 30                   189                 875                 1,752            

# Individuos
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Escenario Base Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

Costos $ 25,583,908 $ 32,634,881 $ 71,085,723 $ 108,480,281

Beneficios $ 156,584,968 $ 156,584,968 $ 156,584,968 $ 156,584,968

VAN $ 131,001,061 $ 123,950,087 $ 85,499,245 $ 48,104,687

Ratio Beneficio:Costo 6.12                     4.80                       2.20                       1.44                      
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INTERVENCIÓN VALOR ACTUAL NETO RATIO BENEFICIO:COSTO TIR(M)

TASA DE 

DESCUENTO

Transferencias a familiares de población vulnerable infectada 

(Componente 1)

$ 3,930,357 1.48                                       50% 5%

Transferencias a hogares beneficiarios de programas de 

transferencias preexistentes (Transferencias Componente 2)

$ 33,381,469 1.13                                       5.5% 5%

Transferencias a hogares no focalizados previamente 

(Transferencias Componente 3)

$ 172,870,498 1.40                                       6.4% 5%

Intervenciones de formación laboral - "Cash for training" 

(Componente 3)

$ 15,406,062 2.87                                       18.5% 5%

Subsidios al empleo formal (Componente 4) $ 226,560,761 1.98                                       9.6% 5%

Mitigación de efectos sobre educación (Componente 5) $ 19,895,976 1.79                                       9.5% 5%

VAN TOTAL $ 472,045,122

PROMEDIO PONDERADO TIR 7.1%


