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RESUMEN

El presente estudio muestra resultados obtenidos durante el desarrollo de la investigacion doctoral del primer autor, cuyo
objetivo es evaluar la Sostenibilidad Econémica del proyecto de inversion energético renovable. Presenta dos secciones
fundamentales: Primero, se analizan criticamente las principales tendencias tedrico — metodoldgicas de las fuentes espe-
cializadas; segundo, se ilustran los resultados obtenidos del diagndstico realizado en el sector energético renovable de
la provincia Sancti Spiritus, Cuba. La evidencia tedrica fundamental sugiere un caracter heterogéneo en las herramientas
propuestas por la comunidad especializada, siendo insuficientes desde la dptica econdémico — financiera; en cuanto a la
evidencia practica fundamental, se aprecia un empleo minimo de las mismas en el territorio espirituano, extensivo a todo el
territorio nacional. Los métodos empleados combinan la revision documental, las opiniones criticas de los autores, la recopi-
lacion de datos de campo (de estudios de factibilidad fundamentalmente) y la aplicacion de una encuesta al capital humano
de las entidades mas representativas
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ABSTRACT

The present study shows obtained findings during the develop of the doctoral research of the first author, whose objective is
to evaluate the Economic Sustainability of renewable energy investment. It has two important sections: First, it is analyzed,
by a critical view, the main theoretical — methodological trends of specialized sources; second, it is showed the main results
of the diagnostics carried on in the renewable energetic sector of Sancti Spiritus province, Cuba. The main theoric evidence
suggests a heterogeneous character of the proposed tools by the specialized community, being insufficient from economic
— finance optics; in relation with the main practical evidence it is appreciated a minimum use of these tools in that territory,
with extension all over the country. The employed methods combine the documentary revision, the critical opinions of the
authors, the recompilation of field data (mainly feasibility studies) and the application of a questionnaire to the human capital
of the most representative entities.

Keywords: Economic sustainability, investment project, renewable energy.
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INTRODUCCION

El concepto de Sostenibilidad ha sido debatido en abun-
dancia. Al respecto, Aarseth et al. (2016), sugieren mas
de 100 variantes, aunque no €s menos cierto que la de-
finicion propuesta por la Organizacion de las Naciones
Unidas (1987), es la mayormente aceptada: Satisfacer las
necesidades de las generaciones presentes sin compro-
meter las necesidades de las generaciones futuras. Sin
embargo, para el caso de la Sostenibilidad Econdmica
(SE) y méas especificamente en el entorno de la evalua-
cion del proyecto de inversion los resultados disminuyen
considerablemente.

Cada vez se hace mas frecuente encontrar dentro de su
evaluacion un item relacionado con su Sostenibilidad, fre-
cuentemente el Ultimo a tener en cuenta (Martin, et al.,
2019). En términos de conceptualizacion de la SE del pro-
yecto de inversién han prevalecido las siguientes tenden-
cias, por separado:

* Analizar la SE teniendo en cuenta un analisis mayo-
ritariamente cualitativo, fundamentalmente relaciona-
da con el uso de los recursos (proteccion del Medio
Ambiente), o empleando métricas econémicas gene-
rales como el Producto Interno Bruto (PIB), la econo-
mia regional, etc. La lista de autores de esta tendencia
€s numerosa.

* Analizar dicha sostenibilidad en términos de los efec-
tos econdmicos de la intervencion con respecto a las
partes interesadas, en el sentido de que los beneficios
perduren en el largo plazo. En esta tendencia se han
destacado la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (2002); Enshassi, et al. (2018).

* Analizar la sostenibilidad desde un proceso de ges-
tion, dando lugar a la Gestion de la Sostenibilidad del
Proyecto (en inglés PSM). En esta tendencia se han
destacado Carvalho & Rabechini (2017); Zaman, et al.
(2020).

La comunidad especializada propone herramientas para

evaluar la SE, incluyendo como caso particular el andlisis

a nivel de inversion. Sin embargo, una de las limitaciones

fundamentales es descrita por Singlitico, et al. (2019): La

inefectividad, mas alla de consideraciones ambientales,
de la vertiente tedrica mayormente aceptada para descri-
bir a la Sostenibilidad: El Triple Bottom Line, definido por

Elkington (1994). En el presente mas cercano se emplean

las siglas 3BL para denotarlo (Ribeiro, et al., 2020).

Luego, su herramienta lider ha priorizado cuestiones am-
bientales sobre las demas dimensiones: El Andlisis de
Sostenibilidad del Ciclo de Vida (en inglés LCSA), espe-
cificamente con la Evaluacion del Ciclo de Vida (en inglés
LCA), reguladas por las ISO 14040-44:2006 (International

Organization for Standardization, 2006). Sin demeritar a
la dimensién ambiental, la cual juega un papel vital en la
preservacion del planeta, la SE es critica cuando se anali-
za en el marco de la evaluacion del proyecto de inversion.

La filosoffa LCSA propone dos herramientas econémi-
cas fundamentales: La Evaluacion del Costo del Ciclo de
Vida (en inglés LCCA) o simplemente Costeo o Costo del
Ciclo de Vida (en inglés LCC), regulado por la ISO 15686-
5:2017 (International Organization for Standardization,
2017). como actualizacion de la ISO 15686-5:2008
International Organization for Standardization, 2008),
y la Evaluacion del Ciclo de Vida Economico (en inglés
EcLCA) (Neugebauer, et al., 2016).

A pesar de valorar elementos econdmicos de la
Sostenibilidad, las deficiencias fundamentales de LCC
giran en torno a una vision casi exclusiva de costos, la
cual ha sido extendida, en gran medida, mediante EcCLCA
con sus evaluaciones econdmicas de los impactos
(Neugebauer, et al., 2016).

Estas limitaciones son extensivas al sector energético
renovable, uno de los priorizados en la estrategia del
Desarrollo Sostenible, con su méaxima expresion en la
Agenda 2030 (Comisién Econdmica para América Latina
y el Caribe, 2016).

DESARROLLO

Tomando como base las tres tendencias descritas ante-
riormente, los presentes autores consideran que deben
fusionarse holisticamente en una nueva conceptualiza-
cion, descrita a continuacion:

+ La SE del proyecto de inversion hace referencia a los
beneficios econémicos de la intervencion para todas
sus partes interesadas, los cuales deben perdurar
en el largo plazo. Debe analizarse bajo el enfoque
de la Rentabilidad Sostenible, una forma novedo-
sa de rentabilidad y vinculada estrechamente con la
Sostenibilidad.

» Es un concepto transdisciplinario que busca un equi-
librio entre dicho desempefio econémico (condicion
necesaria pero no suficiente), el correcto uso de los
recursos empleados (en el sentido del cuidado del
medio ambiente) y la aceptacion social en la pobla-
cion objeto de inversion. No obstante, la presentacion
de la informacion se realizara en términos monetarios.

» Su criterio fundamental es que el Valor Actual Neto
(VAN) Sostenible (en inglés SNPV) en términos de
magnitud sea mayor que cero. SNPV constituye la ex-
tension del VAN tradicional hacia predios sostenibles.

Adicionalmente, se proponen los siguientes supuestos:
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Primer supuesto: La presente investigacion propone un
cambio en la direccion del estudio sostenible, partiendo
del propio proyecto y en constante interaccion con el en-
torno empresarial, asi como recibiendo la influencia del
Desarrollo Sostenible y contribuyendo al mismo.

Esta vision alternativa permite considerar al proyecto
como unidad basica del estudio sostenible (punto de
partida), donde se considera que permite una contabili-
zacion mas efectiva de sus aportes sostenibles, ya sea a
dimension empresarial (meta intermedia) como a dimen-
sion del Desarrollo Sostenible (meta final). Por tanto, las
deficiencias localizadas en la vertiente tradicional serian
solventadas o, al menos, disminuidas en proporcion.

Segundo supuesto: Establece que la SE debe enfocarse
en todo el ciclo de vida de la inversion, aunque no es me-
nos cierto que la mas facil de obtener es la ex — post. Es
por ello que se propone la siguiente formula:

¥ =8, + 8 +8 o

—ante int ermedia

Férmula 1: Segmentacion de la SE.

Leyenda:

& . . Evaluacién ex — ante de la SE (etapa de pre
— inversion).

& . oomedia - Evaluacion intermedia de la SE (etapas de

inversion y operacion).

& _post - Evaluacion ex — post de la SE (etapa de retroa-

limentacion y aprendizaje).

Tercer supuesto: Propone que la SE del proyecto de
inversion deba analizarse teniendo en cuenta los dife-
rentes efectos de la intervencion, mediante el vinculo
Sostenibilidad - Evaluacion Social de Proyectos. Este
andlisis incluye efectos directos, indirectos y externalida-
des (Fontaine, 2008).

Tradicionalmente las dimensiones Ambiental y Social han
sido descritas en formas no monetarias, fundamental-
mente, o cuando han incluido aspectos econdémicos han
existido dificultades con la monetizacion.

Sin embargo, a pesar de su importancia se debe prestar
la debida atencion a evitar la doble contabilizacion. Se
propone que las monetizaciones de efectos socio — am-
bientales se incluyan en la SE desde un principio, segun
la siguiente formula:

& =SEI+ SEIA+ SEIS

Férmula 2: Dimensiones a considerar para la SE del pro-
yecto de inversion.

Leyenda:

SET : SE Intrinseca (relacionada con los directos e indi-

rectos de la intervencion).

SEIA : SE del Impacto Ambiental (relacionada con las

externalidades ambientales).

SEIS : SE del Impacto Social (relacionada con las exter-

nalidades sociales).
Fuente: Elaboracion propia.

Este supuesto no contradice al criterio de transdiscipli-
nariedad para los estudios sostenibles definido en Pop,
et al. (2017): Solo es una recomendacion para lograr
una efectiva valoracion econémica de la Sostenibilidad
del proyecto de inversion. Los analisis transdisciplinarios
pueden realizarse en paralelo a esta optica, lograndose
una toma de decisiones sobre inversion mas integral.

Cuarto supuesto: Propone un cambio en la concepcion
de la Rentabilidad Sostenible. Aunque las fuentes espe-
cializadas méas relevantes limitan esta rentabilidad nove-
dosa a una sola métrica (SNPV fundamentalmente) (Zore,
et al., 2018), se propone un sistema de indicadores, in-
cluyendo a SNPV como indicador mas importante, para
lograr una evaluacion que combine la éptica econémico
—financiera con externalidades ambientales y sociales.

Quinto supuesto: Se relaciona con la evaluacion de la
SE en el sector energético renovable. Se propone que
su desempefio se relacione con la triada Inversion —
Energia — Responsabilidad Social Empresarial (Inversion
Socialmente Responsable) (Martin, et al., 2020).

Estas concepciones constituyen el punto de partida. A
continuacion se describen las herramientas fundamenta-
les propuestas en la comunidad especializada para eva-
luar la SE.

Luego de la revision documental se han seleccionado, en
opinién de los presentes autores, las siguientes como las
mas representativas. En la evaluacion tradicional los ana-
lisis de rentabilidad son los mas empleados, por lo que
una gran parte de ellos se relacionan con los mismos:

* Rentabilidad Sostenible.
+ SNPV.
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+ Tasa de Retorno Sostenible (en inglés RSR).
+ LCCA.

+ Costo Nivelado de la Electricidad o Energia (en inglés
LCOE, LEC, LCE o COE).

» Costo Social de la Energia (en inglés SCOE).

+ EcLCA.

* Retorno Social de la Inversién (en inglés SROI).

* Flujos de Cajas Acumulados Positivos.

* Retorno de la Inversion Sostenible (en inglés ROSI).

» Valor Sostenible (en inglés SV).

El analisis critico puede observarse en el Anexo 1, en el
sentido de ventajas y desventajas de cada una de ellas.
A modo de resumen, la métrica fundamental es el SNPV
por extender el criterio del VAN hacia la Evaluacion de
la Sostenibilidad. Este indicador fue definido inicialmente
en Liesen, et al. (2013), y actualizado posteriormente en
Zore, et al. (2018).

A pesar de que todas ellas presentan limitaciones cons-
tituyen las mas consistentes dentro de la literatura espe-
cializada para determinar la SE de la inversion. Por tanto,
son el referente fundamental para nuevas propuestas que
enriguezcan este proceso valorativo.

En sentido general se aprecia una cantidad insuficiente
de procedimientos o metodologias para la determinacion
de la Rentabilidad Sostenible de las inversiones, tomando
como base a las herramientas anteriores. Por tanto, existe
un divorcio entre la teoria y la practica.

Este nuevo paradigma para la rentabilidad permite una
evaluacion de inversiones mas racional y en concordan-
cia con la filosofia del Desarrollo Sostenible. Aunque este
proceso evaluativo seria Util para cualquier tipo de pro-
yecto de inversion, en la préactica favoreceria la evalua-
cion de algunos casos que han sido discriminados fre-
cuentemente por la vertiente tradicional.

Esto no significa pérdida de rigor sino una mirada mas
sostenible, en el sentido de un salto cualitativo con res-
pecto al economicismo. En este grupo se incluyen las
inversiones energéticas, particularmente las renovables.
A continuacion se realizara un diagnéstico de dicho pro-
ceso evaluativo en el sector renovable de la provincia de
Sancti Spiritus, Cuba.

La provincia de Sancti Spiritus se ha centrado en los si-
guientes tipos de fuentes renovables: Solar fotovoltaica,
hidroenergia, bioenergia y edlica, donde esta ultima se
encuentra en un segundo plano porque el potencial de
vientos del territorio es bastante limitado. De ellas, la

primera es la lider a nivel local, extensivo a todo el terri-
torio nacional.

Segun datos del periodico Escambray (18 — 01 — 21),
Sancti SpHiritus culmind el 2020 como la segunda pro-
vincia del pais con mayor potencia instalada. Esto se ha
venido logrando a partir de inversiones que presentan
tres objetivos fundamentales: Mejoramiento del uso de la
energia renovable, de los servicios y de la infraestructura
en los 8 municipios de la provincia.

Al cierre de dicho afo se ejecutaron mas de 9 millones de
pesos por este concepto, para un cumplimiento del plan
en un 106%. En materia de energia renovable también
la provincia es la segunda con mayor potencia instala-
da (18.5 mW/h), siendo representativa dentro del sector
energético renovable nacional.

Segun el criterio de varios especialistas, 5 entidades se
han destacado en este proceso:

» La Empresa Eléctrica de Sancti Spiritus: Su energia re-
novable fundamental es la solar fotovoltaica, donde el
tipo de emplazamiento empleado es el Parque Solar
Fotovoltaico. Actualmente posee 15 proyectos de in-
version (7 instalados, 2 en ejecucion y 6 en prepara-
cion). Para el transcurso de esta investigacion seran
denominados Proyectos del 1 al 15.

* La Delegacion Provincial de Recursos Hidraulicos:
Ese tipo de fuente renovable se relaciona con co-
lectar la energia proveniente de los saltos de agua.
Actualmente presenta 7 proyectos de inversion (5
en explotaciéon y 2 en estudio). Seran denominados
Proyectos del 16 al 22.

* La Universidad de Sancti Spiritus, fundamentalmen-
te con su Centro de Estudios de Energia y Procesos
Industriales: Potencia el uso de la bioenergia, sobreto-
do en términos de biogés y biomasa. Actualmente po-
see 2 proyectos de inversion (ambos implementados).
Se denominaran Proyectos 23 y 24.

* La Empresa Azucarera de Sancti Spiritus: Posee un
proyecto para aprovechar los residuos del central azu-
carero Uruguay en la generacion de bioenergia. Se
denominara Proyecto 25.

+ El Centro Meteorolégico Provincial: Vinculado a la
energia edlica, relacionados con la instalacion de mo-
linos de vientos en vaquerias seleccionadas. Se deno-
minara Proyecto 26.

Para la recopilacion de la informacion de campo se tuvie-
ron en cuenta dos momentos fundamentales:
1. Elanélisisdocumental: Principalmenterelacionadacon

la revision de los Estudios de Factibilidad Econdmica
de las inversiones renovables seleccionadas, los
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cuales fueron facilitados por las entidades rectoras
de las mismas.

2. La encuesta: La misma tiene como objetivo obtener
los criterios del capital humano vinculado, fundamen-
talmente, a la evaluacion de las inversiones en las
entidades del sector energético renovable de Sancti
Spiritus descritas anteriormente.

El anélisis documental tuvo como objetivo determinar la
presencia o no de las herramientas econémico — financie-
ras, recopiladas en el epigrafe anterior, en los Estudios de
Factibilidad Econémica de los 26 proyectos selecciona-
dos para el estudio.

Luego de disponer de los datos relacionados, se proce-
di6 a evaluar su desempefio en base a los siguientes cri-
terios, seleccionados como los mas idéneos a nivel de
proyecto de inversion energético renovable:

Criterio (C) 1: Se emplea SNPV.
C2: Se emplea RSR.

C3: Se emplea RS.

C4. Se emplea LCCA.

C5: Se emplea LCOE.

C6: Se emplea SCOE.

C7: Se emplea SROI.

C8: Se emplea EcLCA.

Los términos empleados son Sl para el caso de que se
aplique la herramienta y NO para el caso negativo. La
tabulacion de los resultados se muestra a continuacion:

Tabla 1. Tabulacion de los resultados correspondientes al
analisis documental del diagnostico.

iterio | C1 C2 [ C3 | C4 | C5|C6 |C7|C8
Proye

1-15 NO [NO |NO |SI Sl NO | NO | NO
16 -22 NO |[NO |[NO [NO |[NO |NO |NO |[NO
23-24 NO |NO |[NO |3l NO |NO |[NO |NO

25 NO [NO [NO [NO |NO |NO |NO |NO

26 NO |[NO |[NO [NO |[NO |NO |NO |[NO

Luego de observar la tabla 1 se infieren los siguientes
resultados:

» Prevalece por amplia mayoria el NO (95% aproxima-
damente), demostrandose el insuficiente empleo de

dichas herramientas econémico-financieras en los
proyectos renovables seleccionados.

+ Solo los criterios C4 (LCCA) y C5 (LCOE) se satisfacen
un poco mas alla de la media (65 y 62% aproxima-
damente, respectivamente). Esto se relaciona con la
evidencia tedrica descrita en epigrafes anteriores (la
herramienta LCCA es la mas empleada en estudios
internacionales).

Posterior a este estudio documental se aplico la encues-
ta para el diagnéstico de la investigacion, la cual fue so-
metida a valoracion de los expertos en etapas previas.
La poblacion esta conformada por una parte del capital
humano vinculado al proceso inversionista en el sector
energético renovable de la provincia Sancti Spiritus, cuyo
grueso fundamental son las 5 entidades descritas al inicio
de este epigrafe. Para su selecciéon se tomaron en cuenta
los siguientes ambitos laborales:

» Evaluadores de inversiones.

+ Otros trabajadores vinculados a las inversiones.

« Personal perteneciente al Departamento de Finanzas.
«  Otros trabajadores del Area Econémica.

» Directores econémicos.

+ Otros directivos seleccionados por su conexion con el
tema objeto de estudio.

* Personal vinculado a la Evaluacion de la Sostenibilidad
0 a la Estrategia Medioambiental.

» Personal vinculado a las energias renovables.
» Lideres de proyectos.

» Otros trabajadores seleccionados por poseer conoci-
mientos sobre el tema objeto de estudio.

Teniendo en cuenta dichos criterios de seleccion, la po-
blacion quedd conformada por 117 individuos. De ellos
106 pertenecen a las entidades mas representativas (91%
aproximadamente). A pesar de no ser una poblacién muy
grande la dinamica de trabajo de sus miembros impidio
realizar un censo, optandose por escoger una muestra
representativa.

Se empled el Muestreo Estratificado. El tamafio de mues-
tra requerido fue de 53 individuos, bajo los parametros
de Margen de error 10% y Nivel de confianza: 95%. Los
tamafos de muestras por estratos se ilustran a continua-
cion (Tabla 2):
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Tabla 2. Estratos definidos para la selecciéon de la muestra.

Estrato No. individuos Peso especifico (%) Tamafho de muestra

Empresa Eléctrica de Sancti Spiritus 26 22.22 12 (Del 1 al 12)
Delegacion Provincial de Recursos Hidraulicos | 13 11.11 6 (Del 13 al 18)
Universidad de Sancti Spiritus 41 35.04 19 (Del 19 al 37)
Empresa Azucarera de Sancti Spiritus 12 10.26 5 (Del 38 al 42)

Centro Meteoroldgico Provincial 14 11.97 6 (Del 43 al 48)

Otros usuarios 11 9.40 5 (Del 49 al 53)

Total 117 100 53

Fuente: Elaboracion propia.

Para validar fue seleccionada la técnica Alfa de Cronbach, en relacion con la escala y sus propiedades métricas,
validando su confiabilidad (consistencia interna). Se utilizé el software IBM SPSS Statistics 25.0. El valor del Alfa de
Cronbach obtenido fue de 0.871 como muestra la siguiente tabla 3 (salida del SPSS):

Tabla 3. Valor del Alfa de Cronbach correspondiente a la aplicacion del cuestionario en la muestra seleccionada.

Estadisticas de fiabilidad
Alfa de Cronbach Alfa de Cronbach basada en elementos estandarizados N de elementos
,871 ,863 17

Fuentes: Elaboracion propia a partir del software IBM SPSS Statistics 25.0.

Por tanto, la fiabilidad de la escala del cuestionario (consistencia interna) es buena y no muy alejada de la categoria
superior (excelente), la cual comienza a partir de 0.9.

En sentido general, se considera un buen resultado. El cuestionario se conformé con 17 preguntas cerradas, mediante
la siguiente Escala Likert:

+ Si: Valor 5.

+ Posiblemente Si: Valor 4.
» Indecision: Valor 3.

+ Posiblemente No: Valor 2.

* No: Valor 1.

Tomando en cuenta las tablas de frecuencias por preguntas, se aprecia un caracter heterogéneo. Para un mejor en-
tendimiento se describe a continuacion la alta variabilidad de los resultados obtenidos:

+ Categoria Si (5): Desde 0% (Preguntas 10, 14y 17) hasta 90.57% (Pregunta 1).

» Categoria Posiblemente Si (4): Desde 0% (Preguntas 10, 14y 17) hasta 52.563% (Pregunta 6).
+ Categoria Indecision (3): Desde 0% (Pregunta 1) hasta 60.38% (Pregunta 11).

+ Categoria Posiblemente No (2): Desde 0% (Preguntas 1, 6 y 7) hasta 24.53% (Pregunta 4).

+ Categoria No (1): Desde 0% (Preguntas 1, 6, 13 y 15) hasta 88.68% (Pregunta 14).

Con base en la media de cada pregunta, obtenidas a partir de las respuestas de los 53 encuestados, se ilustra a con-
tinuacion el resumen general de acuerdo a la categoria donde se ubican los valores obtenidos:
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Tipos de resultados

@

Figura 1. Porcientos de los resultados por preguntas del
cuestionario.

m Si{0)

m Posiblemerte
Si(6)
IndecEion (8]
Posiblemente

MNo (3]
m Mo (0)

Como se observa (Figura 1) el mayor por ciento correspon-
de a la Indecision, ligeramente superior al Posiblemente
Si. Dicha incertidumbre tan elevada (casi el 50%) consti-
tuye un resultado Desfavorable: En términos de las me-
dias de las puntuaciones, casi la mitad de los encues-
tados no puede establecer un criterio de Si o No, donde
dichos individuos son los mas idéneos para describir al
sector energético renovable de Sancti Spiritus.

CONCLUSIONES

La SE de la inversion ha sido estudiada en diversas inves-
tigaciones, en menor medida la Rentabilidad Sostenible.
Las fuentes especializadas proponen una serie de herra-
mientas econdmico — financieras para evaluar a este tipo
de rentabilidad; sin embargo, se aprecia un divorcio entre
la teoria y la préactica en este sentido. Las implementacio-
nes en casos de estudios reales son insuficientes, al igual
que los procederes metodoldgicos. Estas consideracio-
nes son extensivas al sector energético renovable.

El sector renovable de la provincia de Sancti Spiritus,
Cuba, se caracteriza por el empleo de 4 fuentes energéti-
cas fundamentales: Solar fotovoltaica, hidraulica, bioener-
gia y edlica. De ellas, la primera es la lider y la ultima es
la méas limitada. Segun datos de 2020, esta provincia es
la segunda a nivel nacional con mayor potencia instalada.

El estudio documental realizado en las entidades mas
representativas del sector renovable de Sancti Spiritus,
tomando en cuenta las herramientas para evaluar la SE
recopiladas en el capitulo anterior, evidencié un infimo
empleo de dichos recursos en los procesos evaluativos
de sus inversiones energéticas renovables. Estas limita-
ciones son claves en el diagndstico a nivel local.

La encuesta aplicada a una parte del capital humano,
perteneciente a dichas entidades, evidencié un am-
plio desconocimiento sobre la Evaluacion de la SE del

proyecto de inversion, siendo mas critico aun en términos
del paradigma de la Rentabilidad Sostenible. Estos ha-
llazgos desfavorables entorpecen el despliegue de dicha
estrategia evaluativa en el sector renovable de la region.
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ANEXOS

Anexo 1. Anélisis critico de las herramientas fundamentales para evaluar la SE.

Herramienta

Ventajas

Desventajas

Rentabilidad Sosteni-
ble.

Se expresan los objetivos fundamentales dentro de un
criterio compuesto y asi una unica solucién de compro-
miso se obtiene.

La solucién se obtiene en una sola corrida, elemento
clave cuando se utilizan modelos complejos o de larga
escala.

El valor monetario como resultado es muy intuitivo para
un grupo numeroso de partes interesadas, por ejemplo:
poblacion, decisores, gerentes y gobernadores. Todo
esto es posible por sus elementos comunes con la Eco-
nomia. Proporciona informacion clara y precisa de cada
componente por separado, asi como la contribucion de
cada uno de ellos al resultado final.

Los impactos ambientales y sociales estan fusionados
con los econdmicos en un solo indicador, aspecto que
permite una mejor comprension y objetividad.

Es un método relativamente simple y con un pequefio
numero de subindices.

Las soluciones que provee se pueden obtener tanto
desde el punto de vista de la empresa como desde un
espectro mas amplio.

Esta métrica puede ser utilizada tanto por industrias
COomo por gobiernos.

No considera el valor del dinero en el tiempo,
siendo una métrica estatica y no dinamica.
Esto afecta sin dudas una valoracion financie-
ra mas real del aporte del proyecto de inver-
sion al Desarrollo Sostenible.

A nivel econémico se destacan dos problema-
ticas fundamentales: En primer lugar, las varia-
ciones de precios a lo largo de la vida Util y el
dinamismo de las condiciones de operacion;
en segundo lugar, la falta de disponibilidad de
datos econdmicos reales, donde en la mayoria
de los casos se usan proxis.

En los niveles ambiental y social la probleméati-
ca fundamental se relaciona con los datos uti-
lizados. En el caso ambiental, la data es obte-
nida basada en el Inventario del Ciclo de Vida
(eninglés LCI), el cual se relaciona con bases
de datos que se publican nivel internacional
(por ejemplo, la Base de Datos Delft).

Para el caso social el hecho es méas grave aun:
los datos son bien escasos y en ocasiones de-
ben establecerse ciertos supuestos alejados
de la realidad estadistica.

LCCA.

Su objetivo es la busqueda de la mejor opcioén costo —
efectiva de inversioén, dentro de una serie de alternativas
posibles.

A pesar de valorar elementos econémicos de
la Sostenibilidad, las deficiencias fundamen-
tales de LCC giran en torno a una vision casi
exclusiva de costos, la cual ha sido extendi-
da, en gran medida, mediante EcCLCA con sus
evaluaciones econdmicas de los impactos.

SNPV.

Tasa de Retorno Sos-
tenible  (en inglés
RSR).

Permiten tener una vision mas amplia que la brindada
por el VAN, considerando recursos financieros, sociales
y ambientales. Adicionalmente, sus propias formulacio-
nes le permiten alinearse con la estrategia de la Res-
ponsabilidad Social Empresarial.

Existencia de insuficientes estudios de campo
en comparacion con los que aplican la renta-
bilidad tradicional.

Costo Nivelado de la
Electricidad o Energia
(en inglés LCOE, LEC,

Expresa una tasa de unidades de costo/unidades de
energia, siendo un estimador ampliamente utilizado.

Se vinculan a las limitaciones de LCCA.

Constituye una extension del LCOE agregando dife-
rentes externalidades de la energia dentro del proceso
evaluativo.

Las publicaciones sobre este indicador son
escasas, siendo una métrica no tan bien defi-
nida como el LCOE.

Presenta el problema intrinseco de estimar
externalidades de inversiones, las cuales son
muy dificiles y cuestionadas en multiples oca-
siones.

LCE o COE).

Costo Social de la
Energia (en inglés
SCOE).

EcLCA.

Constituye la mejor propuesta de la familia LCSA para
describir a la SE, transformando la limitada visién de
costos de LCC en una relacion entre actividades econoé-
micas y consecuencias resultantes, por lo que se amplia
el rango de estudio de efectos econdmicos positivos y
negativos.

Una insuficiente implementacion préactica de
dichos argumentos tedricos, sobre todo en el
reajuste de las categorias de impacto medias
y finales, asi como de la definicion de indica-
dores para el proceso evaluativo.
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Retorno Social de la
Inversion (en inglés
SROI).

Permite monetizar efectos sociales de manera efectiva,
apoyando la valoracion econdmica de la Sostenibilidad
Social, por lo que ofrece una mayor capacidad explica-
tiva que las métricas tradicionales.

Como opera con estimaciones extrafinancie-
ras, la subjetividad asociada al proceso incide
negativamente en los resultados obtenidos.

Flujos de Cajas Acu-
mulados Positivos.

Brinda una herramienta con gran facilidad operativa:
Solo se necesita observar el comportamiento de los
flujos de cajas acumulados, durante la vida util de la
inversion.

Por tanto, los datos necesarios resultan del propio estu-
dio de factibilidad del proyecto, no necesitandose fuen-
tes externas de informacion financiera.

Solo considera el caso donde todos los flujos
acumulados son positivos, donde otros casos
con intervalos de signos variados pudieran ser
sostenibles también. En sentido general, este
supuesto de positividad es poco riguroso.

Retorno de la Inver-
sién Sostenible (en in-
glés ROSI).

Valor Sostenible
inglés SV).

(en

Son herramientas superiores al Retorno de Capital, con-
siderando un retorno global y basado en las dimensio-
nes econémicas, sociales y ambientales.

Sus concepciones tedrico — metodolégicas y
sus aplicaciones encontradas en la revision
documental han sido a nivel empresarial, no
hallandose evidencias a nivel de inversion.

Fuente: Elaboracion propia.
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