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ARGENTINA 
PROGRAMA DE MEJORAMIENTO DE BARRIOS IV
(AR-L1179)
EVALUACIÓN ECONÓMICA

1. [bookmark: _Toc339982338][bookmark: _Toc413343489]Introducción

1.1 [bookmark: _Ref287964768]El Programa de Mejoramientos de Barrios IV (AR-L1179), como tercera etapa de un CCLIP (AR-X1004), mantiene su abordaje integral, atendiendo tanto las necesidades de infraestructura física como de acceso a servicios sociales de la población. El programa se integra por cuatro componentes. El Componente 1 de Legalización de la Tenencia de la Tierra (US$1,0 millón), financia las actividades requeridas para otorgar títulos de propiedad a las familias residentes. El Componente 2 de Provisión de Infraestructura, Equipamiento Social y  Saneamiento Ambiental (US$195,5 millones) financia la implantación de infraestructura de servicios urbanos y sociales en los barrios elegibles. El Componente 3 de Incremento de Capital Social (US$15,5 millones), tiene el objetivo de fortalecer las organizaciones comunitarias de base y garantizar la participación efectiva de los residentes de los asentamientos en todas las fases del proyecto. Finalmente, el Componente 4 de Fortalecimiento de la capacidad de gestión (US$4,5 millones) tiene como finalidad mejorar el desempeño de los equipos de supervisión y gestión.

1.2 El análisis económico se concentra en el Componente 2 del Programa, que representa el eje central de las intervenciones, mediante la evaluación de una muestra representativa de proyectos. Este componente representa el 88.9 % de los recursos del programa, lo cuales se destinarán en una alta proporción al financiamiento de proyectos de infraestructura y servicios básicos (agua potable, drenaje, vialidad, electrificación y alumbrado público, obras viales, equipamiento social y comunitario) en barrios elegibles.

1.3 La muestra de proyectos reviste las siguientes características: (1) se encuentran en licitación; (2) han sido aprobados por la UCN; (3) están a la firma del contrato para su ejecución. Todos estos proyectos están contemplados en el POA 2015 del Programa 2662/OC-AR. El criterio adoptado está basado en no tomar proyectos que hayan iniciado su ejecución. Sobre ese universo, se seleccionaron proyectos con representatividad en todo el territorio nacional, que cubren una amplia proporción de las singularidades técnicas y ambientales del universo potencial de proyectos, que cuentan con los estudios de factibilidad técnica y socio ambiental.

1.4 La muestra de proyectos identificados incluye nueve intervenciones a desarrollarse en seis provincias del país, con una inversión estimada de US$40.3 millones. Estas inversiones representan el 20.8% del Componente que se está evaluando[footnoteRef:1]. El siguiente cuadro describe los proyectos considerados.  [1:  En evaluaciones económicas recientes de programas financiadas por el BID, se toman muestras de inversiones que oscilan entre el 16 % y 22 % del Componente del Programa a ser evaluado. Para un detalle ver Evaluaciones Económicas del Programa de Inversiones Municipales (AR-L1148), y del Programa de Mejoramiento de Barrios II (UR-L1084)] 


Cuadro 1
Proyectos de la Muestra tomados para Evaluación Económica
Por Provincia, localidad y monto
	Provincia
	Localidad
	Proyecto
	Descripción
	US$[footnoteRef:2]  [2:  Valores a precios de mercado. ] 

	TC[footnoteRef:3] [3:  La tasa de cambio utilizada es el promedio mensual de la tasa de referencia del Banco Central de la República Argentina (http://www.bcra.gov.ar/index.asp) para el mes en que se presupuestó cada proyecto.] 

	Fecha

	Buenos Aires
	Mar del Plata
	Parque Palermo y Las Heras*
	Red vial y desagües pluviales 
(2° etapa)
	3.372.885
	6,32
	dic-13

	Buenos Aires
	Lobos
	Barrio Fátima y Madreselva
	Red  de cloacas, conexiones domiciliarias de cloacas, cordón cuneta, red vial, red peatonal.
	6.197.235
	8,55
	dic-14

	Buenos Aires
	Moreno
	Trujui*
	Red de provisión de agua potable
	2.136.363
	8,55
	dic-14

	Chaco
	Resistencia
	Gran Toba: Etapa1 - Infraestructura y Mitigación Barrio Toba Tira.*
	Desagües cloacales, desagües pluviales superficiales, red vial, red eléctrica y alumbrado público, red peatonal, equipamiento urbano, parquización, estación de bombeo cloacal, rellenos nivelaciones.
	2.442.243
	8,13
	jun-14

	Chubut
	Puerto Madryn
	Nueva Chubut: Etapa 1
	Red de cloacas, pluviales, cordón cuenta, red vial, enripiado calles, red media tensión, sub-estación transformadora, red eléctrica y alumbrado público, gas natural, guardería y comedor infantil, contenedores, plazas y arbolado urbano, playones deportivos y ciclovía.
	6.642.722
	8,16
	jul-14

	La Pampa
	General Acha
	Del Oeste: 
Etapa 1. 
	Completamiento de desagües cloacales y conexiones, remodelación de la plaza Eva Perón y construcción de SUM
	3.802.895
	8,48
	oct-14

	Mendoza
	San Martín
	Brisas del Sur - E1 – Libertad*
	Agua, cloacas, contenedores, gas, parquización, red peatonal, pluviales, red eléctrica, vial, SUM, obras complementarias: nexo peatonal, nexo pluvial, nexo vial
	7.363.495
	8,00
	abr-14

	Santa Fé
	Santa Fé
	Borde Oeste Santa Rosa de Lima y 12 de Octubre.*
	Extensión de la red de desagües cloacales en las vecinales Santa Rosa de Lima y 12 de Octubre. Red colectora Sector 1 y estación elevadora 18-a.
	2.667.165
	8,32
	ago-14

	Santa Fé
	Reconquista
	La Cortada, El Ombuzal y Las Ranas.*
	Red de agua potable, desagües cloacales, desagües pluviales y red vial
	5.716.049
	8,42
	sep-14

	 
	 
	 
	Total Muestra
	40.341.053
	
	

	
	
	Muestra / Componente 2 del Programa (en %)
	20,8%
	
	


*Etapas subsiguientes de intervenciones anteriores ejecutadas por PROMEBA. 

1.5 En los siguientes apartados se presenta en forma detallada la metodología adoptada y los resultados alcanzados en la evaluación económica realizada sobre cada uno de los proyectos de la muestra.

2. [bookmark: _Toc339982341][bookmark: _Toc413343490]Metodología y supuestos 

2. Para la evaluación del Programa se adoptó el método de Análisis de Costo- Beneficio que permite, a partir de la comparación de costos y beneficios resultantes de cada intervención, analizar su rentabilidad económica. La metodología requiere estimar los flujos económicos que cada proyecto genera al conjunto de la sociedad independientemente de quienes sean sus beneficiaros o financiadores directos debiendo, por tanto, reconocerse la existencia de externalidades, tanto positivas como negativas. Es importante también considerar sólo los beneficios y costos incrementales de cada intervención del programa para poder comparar la “situación con programa” con la que se hubiese dado en ausencia del mismo, la “situación sin programa”.

2. En la identificación de los costos económicos del programa se incluyeron los costos incrementales de inversión, operación y mantenimiento asociados a los resultados que se espera obtener con cada proyecto. No se computan los costos de posibles externalidades negativas sobre el bienestar de algún grupo de la sociedad ya que, de acuerdo a la documentación suministrada por el Programa, no se las consideran ni significativas ni permanentes en los proyectos de la muestra. Luego de evaluar los recursos insumidos en cada proyecto se corrigieron los precios de mercado, para eliminar el efecto de impuestos y subsidios sobre el costo de las inversiones, y llegar a los precios económicos que reflejen el verdadero costo de oportunidad que los recursos tienen para la sociedad[footnoteRef:4].  [4:  Ver detalle de la metodología aplicada en Anexo – Determinación de Razón de Precios de Cuenta] 


2. Para la valuación de los beneficios de las intervenciones propuestas, se utilizaron los criterios del modelo de precios hedónicos[footnoteRef:5]. Este enfoque se basa determinar el valor de un producto diferenciado como la suma de los valores de los atributos que dicho producto posee. En particular, establece que para estos atributos no existe una transacción explícita en los mercados sino que componen un paquete de características que se transfieren junto con los derechos de propiedad del bien. Bajo esta hipótesis es posible determinar una "ecuación hedónica", a través de la cual se puede estimar el cambio en el precio del bien ante un cambio en uno de sus atributos. [5:  Lancaster 1966, Rosen, 1974, Freeman, 1974] 


2. En base a esta metodología, se ha realizado un trabajo de campo relevando valores del metro cuadrado en las distintas localidades en donde las inversiones tendrán lugar. Se relevaron valores inmobiliarios en 52 lotes en las seis provincias, a través de publicaciones inmobiliarias de clasificados en internet y consultas a agentes inmobiliarios.[footnoteRef:6] [6:  	Con excepción del Proyecto en General Acha, que abarca gran parte de la trama urbana, en el resto de los casos se trata de áreas periféricas y marginales donde a juicio de los informantes existe un mayor grado de informalidad en las transacciones y por tanto menor transparencia en el mercado. Adicionalmente, en varios de los casos analizados se trata de áreas estigmatizadas socialmente por lo que los precios de alguna medida reflejan esta situación. Ver Anexo II para consideraciones sobre las fuentes de datos. ] 


2. Estos valores fueron tomados de referencia para el cálculo del valor del metro cuadrado promedio en las zonas donde ya existían servicios públicos similares a los de las obras de infraestructura (zonas “con proyecto”), y aquellas en donde el proyecto se ejecutará (zonas “sin proyecto”). El diferencial entre dichos valores representa la valorización inmobiliaria de los lotes beneficiarios. El siguiente cuadro muestra el resultado de dicho relevamiento, la superficie que cada uno de los proyectos de infraestructura involucra, la cantidad de lotes y familias beneficiarias, y la valuación inmobiliaria con y sin proyecto.

Cuadro 2 Estimación de Valuación Inmobiliaria con y sin Proyecto
Por localidad en US$
	Localidad
	Proyecto
	Lotes (Cant.)
	Familias
(Cant.)
	Superficie aproximada (en Mts2)
	Sup/Lote (en Mts2)
	Valor Inmobiliario en miles de US$

	
	
	
	
	
	
	S/Proy.
	C/Proy

	Mar del Plata
	Parque Palermo y Las Heras
	1.208
	1.517
	700.000
	579,5
	15.674
	20.574

	Lobos
	Barrio Fátima y Madreselva
	674
	680
	540.000
	801,2
	21.564
	30.211

	Moreno
	Trujui
	2.000
	2.309
	830.000
	415,0
	28.941
	33.783

	Resistencia
	Gran Toba: Etapa1 - Infraestructura y Mitigación Barrio Toba Tira.
	465
	461
	120.000
	258,1
	3.783
	6.569

	Puerto Madryn
	Nueva Chubut: Et 1
	1.015
	903
	495.000
	487,7
	11.610
	21.308

	General Acha
	Del Oeste: Etapa 1. 
	1.115
	975
	690.000
	618,8
	28.980
	33.120

	San Martín
	Brisas del Sur - E1 – Libertad
	1.269
	1.125
	780.000
	614,7
	25.619
	34.401

	Santa Fé
	Borde Oeste Santa Rosa de Lima y 12 de Octubre.
	2.417
	2.977
	880.000
	364,1
	57.280
	65.789

	Reconquista
	La Cortada, El Ombuzal y Las Ranas.
	769
	860
	260.000
	338,1
	8.469
	14.947

	 
	 
	10.932
	11.807
	5.295.000
	497
	201.919
	260.704

	
	
	
	
	Variación Promedio
	28,8%




2. Para determinar la viabilidad económica del proyecto se consideraron los siguientes supuestos:

a. Período de análisis de 25 años para la cuantificación de los flujos de beneficios y costos. Este período es compatible con la vida útil de las obras consideradas. Si bien en algunos casos existe un valor residual de la inversión, el mismo no fue considerado.
b. Tasa de descuento del 12% para expresar los flujos en valor presente. Esta tasa arroja valores conservadores ya que las tasas de mercado actualmente se encuentran muy por debajo de dicho valor. De hecho, para la presente operación se supone que el Banco financia US$ 200 millones para este proyecto y que la condiciones financieras del endeudamiento con el Banco consisten en: (a) período de gracia de 5 años; (b) período de repago de 25 años y (iii) tasa de interés de alrededor del 3,2%.
c. Se consideraron dos ejercicios para el testeo de los resultados (análisis de sensibilidad), ante cambios en los costos de inversión y valorización esperada de los inmuebles. 

3. [bookmark: _Toc413343491]Beneficios 

3.1 Los beneficios económicos de este componente se cuantificaron estimando el aumento esperado en el valor de los lotes como resultado de la implementación de los proyectos. Dicho aumento refleja la valorización que el mercado asigna a una propiedad que luego de las inversiones posee mayores atributos (red de cloacas, vías pavimentadas, agua potable, etc.).

3.2 Para obtener el incremento en el valor de los inmuebles con y sin intervención se utilizaron dos fuentes: información de avisos o clasificados de ventas de inmuebles y de informantes claves (agentes inmobiliarios) de cada una de las localidades de intervención. 

3.3 Clasificados: se relevaron para cada una de las localidades avisos clasificados de venta de lotes publicados en distintos portales de internet[footnoteRef:7]. A partir de la información geo referenciada de las áreas de intervención[footnoteRef:8], se identificaron los clasificados de inmuebles que se encontraban dentro del área de intervención de cada proyecto o que estando fuera de ella poseían características similares en cuanto a distancia a los centros de atracción, tamaño, y provisión de servicios de redes (situación sin proyecto). Asimismo, se identificaron inmuebles con similares características de los anteriores, pero que contaban con los servicios que cada proyecto se propone proveer (pavimento, red cloacal, agua potable, energía eléctrica, alumbrado público, infraestructura pública, etc.). [7: Los principales anuncios de internet fueron recabados en los sitios: www.reporteinmobiliario.com.ar; www.clasifimas.com.ar; www.zonaprop.com.ar; www.mercadolibre.com;  www.alamaula.com www.trovitargentina.com; www.olx.com.ar; www.inmobiliarialitoral.com.ar.]  [8:  El Anexo IV presenta imágenes de los proyectos georeferenciados a través de Google Maps.] 


3.4 A partir de la información relevada se obtuvieron precios de oferta por metro cuadrado para cada una de las localidades[footnoteRef:9] de intervención para la situación con y sin proyecto. Los datos así obtenidos fueron ajustados eliminado los valores extremos. Posteriormente se realizó un testeo de una muestra de los clasificados, mediante comunicación directa con los oferentes, en la cual se constató las características del inmueble, los servicios disponibles y el precio[footnoteRef:10]. Los valores medios por metro cuadrado obtenidos para cada localidad fueron finalmente reducidos en un porcentaje del 15%[footnoteRef:11] con el fin de estimar un precio de transacción. [9:  En el caso de la localidad de General Acha, Provincia de La Pampa, no se encontraron clasificados que pudieran ajustarse a la metodología por lo que no fueron considerados y se aplicó solamente el resultado de las encuestas a agentes inmobiliarios.]  [10:  En el mercado argentino los precios de los inmuebles son, muchas veces, publicados en dólares estadounidenses y en varios casos la transacción (independientemente de la moneda de publicación), se realiza en US$ por lo que en cada caso se consultó sobre este punto y el tipo cambio implícito debido a la existencia de más de un posible valor. El tipo de cambio utilizado es de 10 pesos  por dólar.]  [11:  El porcentaje surge de lo expresado en las encuestas realizadas a agentes inmobiliarios.] 


3.5 Por otra parte, se realizaron, de forma individual, entrevistas a agentes inmobiliarios localizados en cada una de las ciudades de la muestra de proyectos[footnoteRef:12]. A estos expertos se les indagó acerca del precio de transacción por metro cuadrado actual de los lotes en el área de intervención, de las características del mercado en cuestión y del valor incremental que las intervenciones del proyecto podrían generar.  [12:  Se consideraron 3 agentes inmobiliarios por localidad.] 


3.6 Los valores medios de transacción estimados mediante clasificados fueron promediados con los obtenidos mediante las encuestas mencionadas. Los resultados obtenidos fueron contrastado con los resultados del estudio de Ronconi, Casazza,Monkkonen y Reese (2012)[footnoteRef:13] que analizan el funcionamiento del mercado de suelos urbanos dirigidos a sectores de ingresos medios y bajos en las periferias de los tres aglomerados más importantes del país: Buenos Aires, Córdoba y Rosario. Dicho estudio concluye que “aun cuando cada servicio tiene características y costos muy diferentes, según se pudo verificar cada elemento adicional de infraestructura produce, en promedio y en las tres ciudades analizadas, un incremento del precio del 10% de la parcela”. En la tabla siguiente se muestra los resultados obtenidos así como la valorización que resultaría de aplicar los coeficientes del estudio mencionado. [13:  Trabajo realizado con el apoyo de la Red de Centros de Investigación de América Latina y el Caribe del Banco Interamericano de Desarrollo en el marco del proyecto de investigación “Land Markets in Latin America and Caribbean Cities”] 




Cuadro 3. Valor promedio de los inmuebles con y sin proyecto 
	Localidad
	Barrio
	Valor US$
	Valorización
 estimada

	
	
	M2 sp 
	 M2 cp 
	Valorización
	(Ronconi 
et al)

	Mar del Plata
	PARQUE PALERMO Y LAS HERAS - Vial y Pluvial
	22,4
	29,4
	31%
	20%

	Lobos
	FATIMA Y MADRESELVA
	39,9
	55,9
	40%
	40%

	Moreno
	TRUJUI - Red de Agua
	34,9
	40,7
	17%
	10%

	Resistencia
	GRAN TOBA - E1 - Infraestructura y Mitigación B° Toba Tira. Obras 
	31,5
	54,7
	74%
	70%

	Puerto Madryn
	NUEVA CHUBUT, 1° ETAPA
	23,5
	43,0
	84%
	80%

	Gral Acha
	DEL OESTE - E1 - Desagües Cloacales, Plaza, SUM
	42,0
	48,0
	14%
	20%

	San Martin
	BRISAS DEL SUR - E1 - Libertad
	32,9
	44,1
	34%
	70%

	Santa Fé
	BORDE OESTE SANTA ROSA DE LIMA Y 12 DE OCTUBRE - Desagües Cloacales
	65,1
	74,8
	15%
	10%

	Reconquista
	LA CORTADA, EL OMBUZAL Y LAS RANAS - Agua, Cloacas y Red Vial
	32,6
	57,5
	76%
	40%

	Promedio
	36,1 
	49,8
	38%
	36%




3.7 La superficie para el cálculo del valor inmobiliario, sobre los cuales se computa el beneficio, está definida en cada uno de los proyectos como la suma de los metros cuadrados de los lotes incluidos en el área de intervención. 

3.8 Finalmente, se supuso que los beneficios se producen al momento de finalizar las obras, a pesar de la existencia de evidencia de que, en ciertos casos, los valores inmobiliarios aumentan desde el momento en que se da a conocer la inversión, dado que el mercado descuenta el incremento futuro[footnoteRef:14]. Si éstos se produjeran en forma anticipada la rentabilidad de los proyectos de la muestra aumentaría de manera sustancial. [14:  Ver Ki and Jayantha (2010). “ The Effects of Urban Redevelopment on Neighbourhood Housing Prices”. International Journal of Urban Sciences, 14(3), 2010, 276-294.] 


4. [bookmark: _Toc413343492]Costos 

4. Los costos involucran a U$S 40.3 millones a precios de mercado (pm) incluyendo los costos de inversión, operación y mantenimiento. Adicionalmente, se prorrateó para cada proyecto un porcentaje de los costos de administración, operación y administración del programa.

4. Los costos de operación y mantenimiento de la infraestructura se supusieron en el orden del 3% anual del costo de inversión. 

4. Los costos fueron convertidos a valores sociales (ps) sobre la base de la  aplicación de una Razón de Precio de Cuenta (RpC)[footnoteRef:15]. En el cuadro siguiente se muestra el detalle de los costos utilizados para la presente evaluación. [15:  Anexo cit. op.] 



Cuadro 4 Costos por Proyecto a Precios de Mercado y Valores  Sociales
	Localidad
	Proyecto
	Costo a precios de mercado
	Costos Adm Promeba (U$S)
	Total pm (en U$S)
	Total a ps (en U$S)

	
	
	$ pm
	U$S pm
	
	
	

	Mar del Plata
	Parque Palermo y Las Heras
	21.313.864
	3.372.885
	68.834
	3.441.719
	2.401.632

	Lobos
	Barrio Fatima y Madreselva
	52.981.749
	6.197.235
	126.474
	6.323.710
	4.412.685

	Moreno
	Trujui
	18.264.315
	2.136.363
	43.599
	2.179.962
	1.521.178

	Resistencia
	GRAN TOBA: Etapa 1 
	19.843.687
	2.442.243
	49.842
	2.492.085
	1.738.977

	Puerto Madryn
	Nueva Chubut: Etapa 1
	54.208.505
	6.642.722
	135.566
	6.778.287
	4.729.889

	General Acha
	Del Oeste: Etapa 1. 
	32.249.743
	3.802.895
	77.610
	3.880.505
	2.707.817

	San Martín
	BRISAS DEL SUR - E1 - Libertad
	58.916.876
	7.363.495
	150.275
	7.513.770
	5.243.109

	Santa Fé
	Borde Oeste Santa Rosa de Lima y 12 de Octubre.
	22.181.108
	2.667.165
	54.432
	2.721.597
	1.899.131

	Reconquista
	La Cortada, El Ombuzal y Las Ranas.
	48.125.000
	5.716.049
	116.654
	5.832.703
	4.070.060

	Totales
	
	328.084.847
	40.341.053
	823.287
	41.164.339
	28.724.476



4. Los proyectos de la muestra (y del programa en general),  tienen un horizonte ejecución promedio de 24 meses. Para el análisis se estimó la siguiente estructura temporal de inversión en base a los datos de los proyectos y el avance indicado por la UE[footnoteRef:16].  [16:  En la Ficha Única de Proyecto (FUP), se establece el plazo de ejecución de los proyectos así como la fecha de inicio y finalización de la obra. Ver http://www.promeba.gob.ar/] 



Cuadro 5 Curva de Inversión
	Localidad
	año 1
	año 2
	año 3
	Total

	Mar del Plata
	80%
	20%
	0%
	100%

	Lobos
	50%
	50%
	0%
	100%

	Moreno
	90%
	10%
	0%
	100%

	Resistencia
	67%
	33%
	0%
	100%

	Puerto Madryn
	17%
	67%
	17%
	100%

	General Acha
	50%
	50%
	0%
	100%

	San Martín
	67%
	33%
	0%
	100%

	Santa Fé
	45%
	50%
	5%
	100%

	Reconquista
	89%
	11%
	0%
	100%

	Totales
	62%
	36%
	2%
	100%




5. [bookmark: _Toc339982343][bookmark: _Toc413343493]Resultados de Evaluación Económica

5.1 Bajo los supuestos y estimaciones anteriormente analizadas, el VAN de los beneficios de la muestra de proyectos alcanzó a US$ 11,2 millones, con una tasa interna de retorno económico del 38.2% (ver Enlace: Planilla de cálculo de evaluación económica)


[bookmark: _Ref334991411]Cuadro 6: Rentabilidad Esperada. En US$
	Localización del proyecto
	Costos 
Totales (ps)
	Valorización Inmobiliaria 
	VAN
US$
	TIRE

	Mar del Plata
	2.401.632
	4.900.508
	982.006 
	39,8%

	Lobos
	4.412.685
	8.647.388
	1.677.087 
	44,6%

	Moreno
	1.521.178
	4.842.554
	1.844.948 
	77,8%

	Resistencia
	1.738.977
	2.786.136
	190.692 
	21,0%

	Puerto Madryn
	4.729.889
	9.698.486
	1.677.567 
	33,8%

	Gral Acha
	2.707.817
	4.140.000
	198.902 
	19,0%

	San Martin
	5.243.109
	8.781.814
	846.466 
	25,0%

	Santa Fé
	1.899.131
	8.509.817
	3.536.539 
	78,6%

	Reconquista
	4.070.060
	6.477.973
	329.216 
	17,8%

	TOTAL
	28.724.476
	58.784.677
	$11.283.424 
	38,2%




5.2 [bookmark: _Ref338711985]El proyecto en la ciudad de Santa Fe es el que muestra la mayor tasa de rentabilidad, y aporta el 31% del VAN del total de la muestra, producto tanto de la alta cantidad de lotes involucrados como del relativamente elevado valor de los inmuebles. Los resultados de la evaluación de la muestra excluyendo este proyecto arrojan un VAN de US$ 7,7 millones y una TIR del 33%. El caso opuesto se produce en el proyecto de la ciudad de Reconquista en la misma provincia[footnoteRef:17].  [17:  Los resultados son similares a la experimentada en proyectos comparables, desarrollados con el apoyo del BID, en otros países de la región. En el caso del proyecto BR-0250 los beneficios económicos se estimaron con base en la evolución esperada de los precios de las propiedades en el área, del 170%. Más recientemente, en el Programa integral de alivio a la pobreza urbana en México (ME-L1098) tomó como base de cálculo de los beneficios económicos el cambio esperado en los precios de los terrenos alcanzado un coeficiente agregado de valorización de 2,3 por peso invertido y obtiene una TIR del 129%. Asimismo la evaluación económica expost de una muestra de proyectos del Programa de Inversiones Municipales (AR-L930) arroja resultados similares a los obtenidos en la presente (ver Anexo II).] 


5.3 En la sección siguiente se analizan distintos escenarios en los cuales la rentabilidad de algunos proyectos podrían volverse negativa.


6. [bookmark: _Toc339982344][bookmark: _Toc413343494]Análisis de Sensibilidad

6.1 Se realizaron dos ejercicios alternativos de sensibilidad. El primero teniendo en cuenta diferentes niveles de incrementos en los costos (tabla 7) o asumiendo diferentes grados de impacto de las inversiones en la valorización de los inmuebles (tabla 8). El segundo utilizando los valores medios de valorización inmobiliaria resultantes del estudio ya mencionado de Ronconi et al. (2012).

6.2 En el marco del primer ejercicio mencionado, se estiman tanto el VAN como la TIRE suponiendo incrementos en los costos de la intervención, por encima de los originalmente estimados en el proyecto, de un 5%, 10% y 15%. Los resultados se presentan en la tabla siguiente.

Cuadro 7. Ejercicio de Sensibilidad ante variaciones de los Costos
	
	VAN (Miles de US$)
	TIRE

	Porcentaje de aumento de Costos
	Base (0%)
	11.283
	38,2%

	
	5%
	9.825
	34,1%

	
	10%
	8.366
	30,3%

	
	15%
	6.908
	26,7%



6.3 Por otra parte se re-estimaron tres escenarios distintos, a partir del escenario base, asumiendo niveles inferiores de impacto de las inversiones del proyecto sobre la valorización de los inmuebles. Cabe mencionar que aquí sólo se estiman escenarios conservadores donde el nivel de atribución es menor, pero también puede suceder que el sesgo se de en sentido contrario. Es decir, que las elasticidades e incluso los precios se encuentren subestimadas, con relación a lo que finalmente se verifique. 


Cuadro 8: Ejercicio de Sensibilidad ante menores niveles de atribución
	
	VAN (Miles de US$)
	TIRE

	Valorización en Porcentaje
	Base (100%)
	11.283
	38,2%

	
	95%
	9.261
	33,9%

	
	90%
	7.238
	29,5%

	
	85%
	5.215
	24,8%



6.4 La rentabilidad de la muestra en su conjunto se mantiene positiva aun en una combinación de ambos escenarios considerados. Es decir, con un incremento de costos y una disminución de beneficios simultanea del 15%[footnoteRef:18].  [18:  Aunque la muestra continua siendo rentable, los proyectos de Reconquista, debido a que poseen un alto costo en relación a la superficie a valorizar, arroja la menor TIR de la muestra (17.8%), volviéndose negativo con una caída en los beneficios superior al 5% o un incremento del costo por encima del 5%.] 


6.5 [bookmark: _Toc339982345]Finalmente, se re-estimó la rentabilidad de los proyectos y de la muestra asumiendo los porcentajes de valorización inmobiliaria estimados en el estudio de Ronconi et al. Los resultados alcanzados muestra un VAN de casi US$ 12 millones y una TIR del 40,7%.

7. [bookmark: _Toc413343495]Conclusiones


7.1 La muestra analizada señala que el conjunto de proyectos a ser financiados resultan ser rentables desde el punto de vista económico, incluso ante escenarios más conservadores en cuanto a los costos de la inversión y el nivel de valorización de las áreas donde se van a realizar las intervenciones, lo cual es compatible con los resultados observados para programas similares apoyados por el BID tanto en el país como en la región. Sólo en escenarios negativos (poco probables) en los cuales se combinen incrementos de costos por encima de 15% y simultáneamente un impacto en la valorización inmobiliaria del conjunto de los proyectos inferior al 85% de la estimada, el Programa no resultaría rentable

7.2 Como reflexión final, y como lección aprendida, a los fines de poder generar un una base de datos que permita estimar el valor inmobiliario de las zonas en donde los proyectos de ejecutan, se propone diseñar una metodología para relevar un conjunto de atributos/variables relevantes para la determinación de los precios con y sin intervención (superficie, aptitud de uso del suelo, calidad de la construcción, diseño interior y exterior, áreas verdes, ubicación, características del vecindario, etc), articulando acciones entre la UCN y las UEP y UEM. 
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9. [bookmark: _Toc339982347][bookmark: _Toc413343497]Anexo I. Determinación de Razón de Precios de Cuenta 

9.1 El precio de mercado no refleja el costo de oportunidad de los insumos productivos. Es por ello que se debe recurrir a la elaboración de coeficientes que permitan ajustar estos precios de mercado (precios de cuenta o precios sombra). Este ajuste es necesario ya que de existir distorsiones en los precios de mercado, la valoración del proyecto distorsionaría la contribución del mismo al bienestar social.

9.2 A diferencia de algunos países de Latinoamérica, en Argentina no existen coeficientes oficiales de Razón de Precios de Cuenta (RpC) que puedan utilizarse de referencia al momento de ajustar los costos de las inversiones de proyectos bajo consideración. Sin embargo, existen estudios recientes muy exhaustivos que brindan metodologías apropiadas para el cálculo de estos coeficientes. Para el cálculo de las RpC de los distintos componentes de inversión, se utilizó la metodología empleada por el Análisis Socioeconómico del Programa de Desarrollo de las Provincias del Norte Grande: Infraestructura de Agua Potable y Saneamiento (AR-L 1136)[footnoteRef:19]. Los valores actualizados arrojaron el siguiente resultado: [19:  Ver detalles en documento citado oportunamente] 


Tabla 9: Mano de Obra No calificada
[image: ]


Tabla 10: Mano de Obra Calificada
[image: ]


Tabla 11: Materiales Nacionales y Equipos
[image: ]


Tabla 12: Materiales Importados
[image: ]


9.3 Para poder realizar este ajuste, es fundamental contar con la estructura de costos de las inversiones, discriminando principalmente entre  materiales, equipos, mano de obra calificada y mano de obra no calificada. En todos los proyectos bajo consideración, no existe una discriminación respecto a cada uno de estos ítems, sino que se realizan aperturas de las inversiones clasificando los costos en obras específicas y equipamiento, donde no se discrimina entre la mano de obra y los materiales y equipos. Para poder discriminar entre estos compontes del costo, se recurrió a los informes que publica el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) respecto a la composición del Índice del Costo de la Construcción (ICC), y a diferentes estudios de obras de infraestructura similares a las contempladas por los proyectos bajos estudio, así como evaluaciones económicas de proyectos que financia el BID en materia de obras de infraestructura. Sobre esa estructura de costos, se aplicaron los coeficientes de RpC para cada ítem del gasto, obteniendo un coeficiente de ajuste de referencia de 0.698

Tabla 13: Coeficiente de Razón de Precio de Cuenta 
	Componentes
	Estructura
	RpC

	Mano de obra No Calificada 
	0,364
	0.191

	Mano de Obra Calificada 
	0,091
	0.048

	Insumos Nacionales 
	0,380
	0.323

	Insumos Importados 
	0,165
	0.136

	
	
	1,000
	0,698






10. [bookmark: _Toc413679107][bookmark: _Toc413343498]Anexo II. Alternativas Metodológicas y Fuentes de Datos

A. Alternativas Metodologicas

Indicador de resultado: 
Aumento en valor promedio de los terrenos en los barrios intervenidos

Opción A. Definir una metodología de relevamiento mediante encuestas que contemple el tamaño de la muestra (por proyecto) y el conjunto de parámetros necesarios para poder aislar los efectos de las inversiones y realizar una medición de base del m2 con y sin proyecto en dólares constantes, al momento de diseñar cada intervención y 6 meses después de finalizada la misma. 

A.1. Indicador: variación del valor relativo del metro cuadrado promedio de una muestra de proyectos. 
Medición: (valor del m2 promedio en el área de intervención exante / valor del m2 promedio en el área de intervención expost) / (valor del m2 promedio en el área de comparación exante / valor del m2 promedio en el área de comparación expost)
Unidad de medida: % 
Línea de base: 0. 
Meta: al menos un 20%
Verificación: relevamiento al fin de cada proyecto (6 meses) de la muestra. En los proyectos que contemplen varias etapas deberá considerarse el costo total de las inversiones y realizarse la medición al final de la última etapa de inversión.

A.2. Indicador: incremento del valor inmobiliario por US$ de inversión
Unidad de medida: veces.
Línea de base: a partir de la información obtenida en el punto anterior del valor de m2, se obtiene el valor total inmobiliario del área de intervención y se divide por el total de las inversiones a realizar para la muestra. 
Meta: igual o mayor a la línea de base, utilizando los valores obtenidos en el relevamiento expost de precios y la inversión finalmente realizada
Verificación: relevamiento planteado en el punto anterior.

Opción B Considerando como línea de base los valores resultantes de la evaluación económica

B.1. Indicador: variación del valor relativo del metro cuadrado promedio de una muestra de proyectos. 
Medición[footnoteRef:20]: (valor del m2 promedio en el área de intervención exante / valor del m2 promedio en el área de intervención expost) / (valor del m2 promedio en el área de comparación exante / valor del m2 promedio en el área de comparación expost) [20:  Los precios deben medirse en moneda constante] 

Unidad de medida: veces
Línea de base: 0. 
Meta: 1,3[footnoteRef:21] [21:  De acuerdo con la evaluación económica realizada el valor esperado es de 1,38. Sin embargo para ser cautos se propone un menor valor] 

Verificación: relevamiento al fin de cada proyecto (6 meses) de la muestra con igual metodología. 

B.2 Indicador: incremento del valor inmobiliario por US$ de inversión
Unidad de medida: veces.
Línea de base: 1,5
Meta: igual o mayor a 1,5
Verificación: relevamiento planteado en el punto anterior.

Metodología de relevamiento (opción B)

· Relevamiento de clasificados de venta de inmuebles dentro del área de intervención de cada proyecto.

· Relevamiento de clasificados de venta de inmuebles que estando fuera del área intervenida posean características similares en cuanto a distancia a los centros de atracción, tamaño, y provisión de servicios de redes. Se debe verificar que dichos servicios no hayan sido provistos en forma simultánea a las inversiones del programa

· Ajuste de datos para eliminar valores extremos, obtención de promedios para cada caso y disminución de los mismos en 15% con el fin de estimar un precio de transacción.

· Encuestas a agentes inmobiliarios de cada ciudad intervenida para indagar sobre precio de transacción por metro cuadrado actual de los lotes en el área de intervención, de las características del mercado en cuestión y en áreas con similares características que no hayan sido intervenidas en forma reciente. 

· Promedio de los valores obtenidos por vía de las dos metodologías descriptas.

· Convertir los valores obtenidos en dólares constantes de marzo de 2015.


B. Fuentes de datos para el análisis de valorización.
Se consideraron y descartaron tres fuentes alternativas: 
1. Valor fiscal (catastral), 
2. valores de ventas (distintas fuentes), y 
3. valores locativos (con el fin de estimar a partir de estos el valor del capital). 
Con relación a las valuaciones fiscales o catastrales, las mismas se encuentran desactualizadas en casi todas las jurisdicciones del país aunque con distinto grado de acercamiento al valor de mercado. En muchos casos estas valuaciones no representan el valor de mercado. Más aún dentro de cada jurisdicción existen valuaciones muy diferentes para inmuebles similares producto de por ejemplo mejoras en los inmuebles o cambios de urbanización o de provisión de servicios ocurridos en los últimos 10 años que no han sido aún considerados en las valuación fiscales.
Con relación a valores de ventas y valores locativos existen escasas publicaciones de entes públicos y privados. Sin embargo las estadísticas que elaboran en la mayoría de los casos no cubren las localidades de intervención del Programa y en donde lo hacen (por ejemplo en las localidades capitales de provincias) presentan valores promedios y rangos de precios para toda la localidad, lo que no resulta representativo de los barrios a intervenir.
[bookmark: _GoBack]Respecto del valor de transacción (o de escritura), se deberían conocer las transacciones representativas ocurridas recientemente en cada jurisdicción para consultar por cada una de ellas en cada uno de los registros de la propiedad de las provincias el valor de transacción registrado. Aun cuando se contara con el tiempo y los recursos necesarios para esto, y se lograra detectar un número de transacciones representativas en cada localidad, los valores obtenidos resultarían sustancialmente menor a los de mercado,  producto de la sub declaración habitual  que, con el fin de evitar los impuestos a las transacciones (sellos) y los impuestos al patrimonio (impuestos inmobiliarios y bienes personales). Además, el nivel de sub declaración no resulta uniforme ya que el mismo se encuentra relacionado con la valuación fiscal (catastral), monto de la operación origen de los fondos (bancarios o no) etc.
Teniendo en cuenta las limitaciones mencionadas y con el fin de minimizar su impacto, para este estudio se realizó un gran esfuerzo en el relevamiento de la oferta tratando de considerar zonas que a criterio de los agentes inmobiliarios locales resultaran diferentes “solo” en cuanto a los servicios. También por esta razón es que dichos valores fueron promediados con los provistos por agentes inmobiliarios a quienes en las entrevistas se les consultó además sobre el incremento porcentual en el valor del mt2 que ellos, en base a su experiencia, estiman, para cada zona producto de los servicios a desarrollar. En este punto es interesante mencionar que las estimaciones provistas por distintos agentes inmobiliarios de la misma localidad tanto respecto a los precios como a la valorización estimada presentaban rangos muy acotados de variación.

11. Anexo III. Evaluación económica expost de una muestra de proyectos del Programa de Inversiones Municipales (AR-L930). 

En el cuadro siguiente se presenta los resultados de la evaluación expost de una muestra de 24 proyectos del Programa de Inversiones Sociales Municipales.

[image: ]
Fuente: Programa de Inversiones Municipales (AR-L1047). Informe Final de Evaluación del PRODISM y elaboración de propuestas operativas para el diseño de un nuevo programa, Diciembre de 2007


12. [bookmark: _Toc413679109]Anexo IV. Georeferenciación de los Proyectos. 

Mar del Plata
[image: Parque Palermo y Las Heras]

Moreno
[image: Trujui]

Lobos
[image: Fátima y Madreselva]

Resistencia
[image: Gran Toba]



Madryn
[image: Nueva Chubut]

General Acha
[image: http://www.promeba.gob.ar/archivos/proyectos/aereas/gacha_deloeste.jpg]

Santa Fe
[image: Borde Oeste]


San Martin
[image: Brisas del Sur]
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Obra Social 3% 3,00                
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Contribución a la 

Obra Social

7% 6,88                

Otros Aporte solidarios 3% 2,50                

Aporte de Obra 

Social

3% 3,44                

Sindicato 3% 3,00                 LRT 2% 1,60                
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RPC MO no Calificada

Salario Bruto

Mano de obra no calificada

Costo salaria para el empresario

77,50                                         
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Jubilación 11% 11,00               Aportes Patronales 17% 17,00              

Obra Social 3% 3,00                

Aportes a la 

Seguridad Social

16% 16,00              

Ley 15.032 3% 3,00                 LRT 2% 1,60                

17% 17,00               35% 34,60              

0,6049                           

Mano de obra calificada

Salario Bruto Costo salaria para el empresario

Salario Bruto

Costo salarial para 

el empleado 83,00 $                                      134,60                                      

RPC MO Calificada
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Remuneración 

Asalariados

Excedente bruto 

de explotación

Valor Agregado 

Bruto

Insumos

Valor Bruto de la 

Producción

Primera Vuelta 17.780.183 24.581.247 42.361.430 89.216.223 131.577.653

Segunda Vuelta 12.055.852 16.667.314 28.723.166 60.493.057 89.216.223

Tercera Vuelta 8.174.470 11.301.271 19.475.742 41.017.315 60.493.057

Cuarta Vuelta 5.542.699 7.662.827 13.205.526 27.811.789 41.017.315

Totales MIP 1997 43.553.205 60.212.659 103.765.864 27.811.789 131.577.653

RPC 0,549 1 0,811 1 0,851

Totales a PC 23.898.574 60.212.659 84.111.233 27.811.789 111.923.022

Análisis RPC materiales nacionales mediante MIP.
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Componente de Costo

Precios de 

Mercado

Precios de 

cuenta

Observaciones

Valor FOB 100,00 100,00

Flete (10%) 10 10

Seguro (1%) 1,1 1,1

Base Imponible = CIF 111,10 111,10

Derecho de Importación (12,98%) 14,42

Impuesto a las Ganancias (3%) 3,33

Tasa Estadística (0,5%) 0,56

Subtotal de Tasas y Derechos 18,31 -

Gastos portuarios sobre CIF (16%) 21,51 15,12

Gastos de despacho sobre CIF (4%) 5,38 3,78

Gastos Bancarios sobre FOB (7,69%) 10,34 7,27

Total de costos Adicionales 37,22 26,17

Costo Nacional sin IVA 166,63 137,27

RPC Materiales importados 0,824

Costeo de importación – Determinación de la RPC.

Ver derechos de 

importación 

promedio

Se aplica RPC 

Nacional (0,851) 

y se elimina el 

IVA (21%)
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