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Resumen Ejecutivo

Esta tesis evalla la viabilidad y rentabilidad econdmica de implementar un sistema de riego
artificial mediante la inversidn de una represa y pivote central en una PyME agricola-ganadera del
litoral uruguayo. En un contexto productivo donde la agricultura de secano continua siendo la
norma, los cambios en el régimen de lluvias y otros efectos del cambio climatico como
temperaturas mas altas, han incrementado el riesgo productivo, en particular para cultivos de
verano como la soja y el maiz. Si bien Uruguay dispone de recursos hidricos y marcos
institucionales favorables, la adopcién de tecnologias de riego fuera del arroz sigue siendo
limitada, representando apenas el 7,5% del area sembrada con soja y el 10 % con maiz (MGAP,
2024).

El caso analizado corresponde a una PyME con 350 hectdreas, de las cuales el 85 % se destinan a la
agricultura. A través de un analisis técnico-productivo, econdmico y financiero, se modelé la
inversion de una represa con capacidad para regar 80 hectareas, evaluando los costos fijos y
variables, acceso a préstamo, los rendimientos con y sin riego, y los incentivos disponibles, como
COMARP y tarifas preferenciales de UTE.

El resultado principal indica que la implementacién de riego resulta econdmicamente viable y
rentable bajo escenarios de rendimiento medios y favorables, en un contexto con politicas publicas
e incentivos fiscales. En el escenario base, considerando un préstamo bancario a 15 anos a tasa de
interés del 5,5% y obteniendo como beneficio fiscal la exoneracion del 65 % del IRAE a través de la
COMAP, la inversion total de S 310.000 para regar 80ha de cultivo de maiz genera un Valor Actual
Neto (VAN) de $59.336, una Tasa Interna de Retorno (TIR) del 9,2% y un periodo de recuperacién
estimado de casi 7 afios, evaluado bajo una tasa de descuento del 7% en 20 afios. Sin embargo sin
este beneficio fiscal, el proyecto bajo estas mismas condiciones destruye valor, obteniendo una TIR
del 2,0%.

Adicionalmente, se analizé un modelo de represa multipredial, donde dos productores comparten
la infraestructura. Si bien este esquema ofrece ventajas técnicas y econdmicas, el éxito del mismo
depende de disefiar mecanismos de compensacion equitativos, dado que uno de los productores
cede superficie para la represa y aumenta su patrimonio. La tesis demuestra que estos esquemas
son viables y tienen sus ventajas, pero requieren acuerdos claros entre las partes para que ambos
actores perciban una rentabilidad proporcional a su aporte.

Como conclusién general, la tesis sostiene que el riego representa una herramienta clave para
estabilizar ingresos, aumentar rendimientos y revalorizar el capital agropecuario, especialmente en
cultivos sensibles al déficit hidrico. Sin embargo, su adopcidn a mayor escala dado los costos
actuales depende de politicas publicas activas que faciliten el acceso a financiamiento, beneficios
fiscales y asistencia técnica para PyMEs del sector.
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Introduccion

Contexto del problema

En Uruguay, la produccion agricola ha estado tradicionalmente basada en un régimen de secano (
excepto para el arroz) especialmente en cultivos de verano como la soja y el maiz. Este sistema ha
demostrado ser funcional bajo condiciones climdticas normales; sin embargo, ante afos con
periodos mas secos Yy el efecto del cambio climatico hacen que al final del periodo se vea afectado
los riesgos productivos, afectando la estabilidad y la rentabilidad de las explotaciones
agropecuarias (Baethgen & Terra, 2010).

Uruguay cuenta con condiciones agroclimaticas favorables, con acceso a tecnologia y gran
conectividad, y una disponibilidad hidrica que permitirian una expansion del riego suplementario,
aunque su adopcién ha sido limitada mas alld del arroz. Segun datos de la encuesta agricola del
MGAP hecha en 2024 (Ministerio de Ganaderia Agricultura y Pesca), solo un 7,5% del area
sembrada con soja y un 10% con maiz se realiza actualmente bajo riego. Sin embargo, las
diferencias de rendimiento entre sistemas de secano y de riego son notorias: el riego puede
aumentar el rendimiento del maiz en mas de un 80% vy el de la soja en aproximadamente un 40%.

La presente tesis se centra en el estudio de una PyME agricola-ganadera del litoral uruguayo, con
350 hectdreas productivas, de las cuales un 85% se dedica a la agricultura. El establecimiento
opera sobre suelos clasificados como 9.3, de buena fertilidad, textura semiarenosa a limosa, y con
un régimen de precipitaciones anual estimado entre 1000 y 1100 mm. No obstante, como lo
demuestran los balances hidricos y la evapotranspiracion promedio en departamentos del litoral
como Salto y Colonia, los cultivos presentan deficiencias hidricas durante el verano, en particular
en los periodos criticos de floracion y llenado de grano. Este analisis serd abordado con mayor
detalle en la seccién dedicada al estudio de las necesidades hidricas de los cultivos de verano.

El objetivo de esta investigacién es evaluar la conveniencia de incorporar infraestructura de riego
artificial en este establecimiento, con énfasis en estabilizar y aumentar la productividad de cultivos
de verano como la soja y el maiz, los mas sensibles al déficit hidrico. Se ofrece también una guia
para evaluar este tipo de inversiones, identificando las variables mas relevantes a considerar, como
la capacidad de almacenamiento de agua, la inversion inicial y los costos operativos que llevan una
inversidn asi, asi como el marco institucional que regula y promueve este tipo de proyectos.

Finalmente, esta tesis no solo busca responder si la inversion es rentable desde el punto de vista
econdémico, sino también ilustrar cémo puede estructurarse un andlisis de viabilidad y rentabiliadd
adaptado a PyMEs del sector agropecuario. Se asumen todos los valores en dodlares
estadounidenses, salvo que se indique lo contrario.



Pregunta de investigacion

¢Es econdmicamente viable y rentable para una PyME agricola-ganadera del litoral uruguayo
implementar un sistema de riego artificial en sus cultivos de soja y maiz, considerando su contexto
climatico, productivo y financiero?

Objetivo general

Evaluar la rentabilidad econdmica de implementar un sistema de riego artificial en una PyME
agricola-ganadera del litoral uruguayo, con foco en la produccién de soja y maiz.

Objetivos especificos

e Analizar el contexto climatico de los ultimos afios en la zona de estudio durante los meses
de mayor demanda hidrica de los cultivos, entre Octubre y Abril principalmente.

e Buscar y analizar los precios histéricos de exportacién de soja y maiz colocados en el
mercado y su impacto sobre los margenes productivos.

Evaluar los rendimientos histdricos en el establecimiento bajo condiciones de secano.
Estimar la necesidad hidrica de los cultivos de verano (soja y maiz) y su cobertura en
condiciones climaticas reales.

o Cuantificar los beneficios potenciales del riego sobre el rendimiento, tomando como
referencia los estudios técnicos de CERES (Centro de Estudios de la Realidad Econémica y
Social) e INIA (Insituto Nacional de Investigacién Agropecuaria).

e Estimar la inversidn y los costos operativos de implementar una represa y sistema de riego
por pivote central.

o Desarrollar un anlisis financiero del proyecto (VAN, TIR, Payback) bajo distintos escenarios
productivos.

Breve justificacion del caso elegido

Esta tesis se escribe con el objetivo de aportar evidencia sobre la rentabilidad y viabilidad
econdmica del riego en cultivos agricolas, a partir de un caso real y posiblemente aplicable a otras
PyMEs agropecuarias del pais con caracteristicas similares. En los ultimos afios, Uruguay ha
atravesado crisis hidricas severas que exponen una vez mas la vulnerabilidad del modelo
productivo de secano, la ultima registrada en el periodo 22/23. Al mismo tiempo, el costo relativo
del riego ha disminuido frente al valor de la tierra (Facultad de Agronomia — Universidad de la
Republica, 2022), y los estudios demuestran que los beneficios en rendimiento por uso de riego
son significativos (CERES, 2022). Este escenario plantea una oportunidad estratégica para avanzar
en la tecnificacidon del campo, incorporar herramientas que ayuden a mejorar la productividad y
reducir riesgos. Esta tesis busca contribuir a esa transformacién mediante el estudio de este caso y
ofreciendo un modelo de analisis para aplicar en PyMEs de similares condiciones.
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MARCO TEORICO

Capitulo 1 — Fundamentos del riego artificial en agricultura

1.1 Definiciones vy tipos de riego

En Uruguay, los tipos de riego mas comunes son:

® Riego por aspersion o pivot central: es el mds usado para dreas grandes (El Observador, 2025),
dado que es relativamente facil de implementar, aunque no hace un uso eficiente del agua y
requiere una inversion inicial alta (represa, pivot, conexiones eléctricas).

® Riego por goteo: este método es muy eficiente en uso de agua y fertilizantes, pero menos comun
en grandes superficies de granos; se aplica mas en horticultura o cultivos de menor escala.

¢ Riego superficial o por inundacidn: es el metodo mas usado en arroz y caia de azucar, no tanto
en soja/maiz por el alto volumen de agua requerido y la necesidad de desniveles

Para este caso de estudio con cultivos de soja y maiz, y dado el tamafio de la superficie del campo
evaluado (350 ha), el método recomendado y mas usado en Uruguay es el método por pivot
central (aspersion mecanizada). El mismo requiere de una represa, acceso a un rio, arroyo o
tajamar que asegure el caudal y se requiere cubrir superficies medianas o grandes de cultivos de
verano. Esto permite que el riego de mayor estabilidad en los rendimientos y una cobertura mas
homogénea, factores clave para la rentabilidad y la seguridad productiva. Queda fuera del alcance
de este estudio profundizar en las técnicas y mecanismos de precisién aplicables al riego por pivote
central. De todas formas, cabe sefalar que existen oportunidades para avanzar hacia un uso mas
eficiente del recurso hidrico mediante la incorporacién de tecnologias avanzadas, como sensores,
inteligencia artificial y sistemas de control automatizado. Estas herramientas, que permiten
monitorear y optimizar en tiempo real la aplicacién de agua segun las condiciones del cultivo y del
suelo, y tomando en cuenta el prondstico del clima, estdn comenzando a ser adoptadas en el
sector agropecuario, y representan una linea de desarrollo futuro con alto potencial.

Segun el estudio (Hayashi Tsumura, R. (2022.)), en lo referente al tamafio de los pivots centrales,
del total de encuestados (151), el 45 % riega hasta 65 ha, el 24 %, entre 65y 80 ha, el 23 %, entre
80 a 120 hay el 12 %, mas de 120 ha. Segln Morales et al. (2022), no seria recomendable, en las
condiciones de suelo y topografia del Uruguay, el uso de pivots de radios mayores a 512 m
(aproximadamente, 80 ha), debido a que tienen mayores riesgos de generar problemas de
escorrentia y erosion.
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1.2 Importancia del agua en cultivos de verano

El agua es el insumo clave para los cultivos de verano (maiz, soja, sorgo, entre otros), dado que sus
requerimientos hidricos suelen concentrarse en los meses de mayor temperatura, cuando la
evapotranspiracion (proceso combinado de pérdida de agua por evaporacion desde el suelo y
transpiracién de las plantas) diaria se eleva y las precipitaciones tienden a ser insuficientes. En
promedio, la demanda de agua de estos cultivos oscila entre 500 y 800 mm en su ciclo(Facultad de
Agronomia — Universidad de la Republica, 2022), pero las lluvias veraniegas presentan alta
variabilidad y no siempre alcanzan a reponer el nivel 6ptimo de humedad en el suelo, generando
un déficit hidrico que reduce significativamente el rendimiento potencial. En estudios realizados en
Uruguay, se ha observado que la falta de agua en el periodo critico de floracién y llenado de granos
puede causar caidas de rendimiento de hasta 35% vy llegar a duplicarse esa merma en afios
especialmente secos (Facultad de Agronomia — Universidad de la Republica, 2022). En general, en
Uruguay la capacidad de agua factible de ser embalsada esta subutilizada, el Grupo de Desarrollo
del Riego estimd en 2009 que el volumen total que se aprovecha para riego representa menos del
5 % del escurrimiento que se produce en el territorio y se pierde en el océano Atlantico (OPYPA,
2012).

1.3 Clima, Fenomeno del Nifio y la Nifa

Aunque Uruguay cuenta con diferentes recursos hidricos y no figura como un pais en riesgo de
escasez segln los indicadores de estrés hidrico (CEPAL, 2024), los cuales miden el porcentaje de
agua extraida en relacion al agua potable disponible, si enfrentd una situacién critica en los udltimos
afos.

En octubre de 2022, el gobierno declard la emergencia hidrica por 90 dias para los sectores
agricola y pesquero, medida que se amplié en enero de 2023 a la produccién lactea, ganadera,
frutihorticola, avicola, apicola y forestal. Mds adelante, en junio de 2023, se extendié la
emergencia a Montevideo y su zona metropolitana. Ya desde abril, la OSE (Obras Sanitarias del
Estado) habia incrementado los niveles de salinidad y cloruro en el agua, superando incluso los
limites permitidos por el MSP (Ministerio de Salud Publica), lo que generd advertencias sobre su
consumo y provoco daios en electrodomésticos como calefones (CAF, 2023).

Esta crisis se debid principalmente a dos factores: la falta de infraestructura adecuada para el
manejo del agua y la prolongada presencia del fendmeno climatico La Nifa, que forma parte del
ciclo El Nifo-Oscilacion del Sur (ENOS). Esta fase fria y seca persistié durante tres afos,
convirtiéndose en la mas extensa del siglo XXI. Como ejemplo del impacto, en 2022 Uruguay
recibié apenas el 44% de sus precipitaciones habituales. Para lo que restaba de 2023, la OMM
(Organizacién Meteoroldgica Mundial) anticipé con un 90% de probabilidad la llegada de El Nifio,
caracterizado por condiciones mas calidas y himedas.
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1.4 Riego y productividad: evidencia internacional y nacional

La evidencia internacional muestra que el riego incrementa de forma significativa la productividad
agricola al reducir la dependencia exclusiva de las precipitaciones y estabiliza los rendimientos. En
regiones daridas o semiaridas, el riego es esencial para sostener la produccién, mientras que en
zonas templadas y hiumedas como el litoral de Uruguay se utiliza como riego suplementario para
compensar déficits hidricos puntuales. Distintas experiencias en paises de América del Norte,
Europa y Asia reflejan aumentos de entre 20% y 100% en rendimientos de cultivos como maiz,
trigo o soja al pasar de secano a riego, dependiendo de la intensidad de las limitaciones climaticas
y del tipo de tecnologia adoptada. En Uruguay se han llevado a cabo diversas investigaciones por
parte del INIA (Instituto Nacional de Investigacion Agropecuaria) y de la FAGRO (Facultad de
Agronomia) con resultados similares a los mencionados.

En Uruguay, el riego tiene un gran efecto, sobre todo en cultivos de verano como maiz y soja.
Estudios recientes indican que el riego produjo, en promedio, aumentos de mds del 80% en
rendimientos de maiz y del 40% en soja en los Ultimos seis afios (CERES, 2022), incluso en afios
secos el rendimiento bajo riego llega a duplicar al de secano. Ademas de elevar los promedios, el
riego reduce la volatilidad de la produccién entre zafras, brindando estabilidad frente a sequias. Si
bien el drea regada para maiz y soja ha crecido en casi 40 mil hectareas en 2022 vs 10 mil en 2010
como se puede ver en la Figura 1, su adopcién sigue siendo relativamente baja cuando se toma en
cuenta el porcentaje de ha total regadas sobre el total cultivado, tan solo un 3,4 % de ha con riego
artificial en soja y maiz.

Hectareas bajo riego en cultivos de soja y maiz
y cémo % del total (eje derecho)

40.000 = Soja 4%
3,4%
35.000 Maiz 3.1%
30.000 : " 3%
% del total Soja+Maiz
Je 00 2.4% 21.430
' 2,0% 19.460
20.000 2%
10.680
1252 1.5% 10.100 1.6%
15.000
0,9% 7.780 9.880
10.000 fa2id 1%

16.940|

4.500 13.680
5.000
9-000
4.000
0 0%

2010/11  2015/16  2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22

Fuente: Elaboracién propia con base en Direccion de Estadisticas Agropecuarias (DIEA) y MGAP.

Figura 1 - Hectdreas bajo riego en Soja y Maiz en los ultimos afios
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A nivel nacional, diversas investigaciones (por ejemplo, CERES y el MGAP) concuerdan en que
intensificar el riego podria generar aumentos considerables en la produccion y en las
exportaciones, al tiempo que reduciria la vulnerabilidad climatica. El desafio radica en los costos
iniciales de la infraestructura y en el acceso a fuentes de agua confiables, pero el diferencial
productivo alcanzado, particularmente en maiz y soja y la estabilidad lograda justifican el andlisis
de viabilidad y rentablidad para una adopcidn mas amplia.

1.5 Organismos estatales, leyes y organizaciones vinculadas

MGAP

El MGAP (Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca) es el organismo estatal responsable de
promover el desarrollo sostenible de los sectores agropecuario, agroindustrial y pesquero en
Uruguay. Entre sus funciones se incluye la formulacidn de politicas y programas que fomenten la
produccion sostenible y la competitividad del sector agropecuario. Ademas, trabaja en la gestién
de recursos naturales, conservacion del medio ambiente y bienestar animal. El ministerio colabora
estrechamente con productores, cooperativas y organizaciones del sector para garantizar la calidad
y seguridad de los productos, asi como para impulsar la innovacion y sostenibilidad en las practicas
agricolas.

El MGAP es el organismo rector en materia de politicas agropecuarias y juega un papel clave en la
planificacién y autorizacién de obras de riego. Para construir una represa con fines de riego, es
obligatorio presentar un Plan de Uso y Manejo de Suelos y Aguas, que debe ser aprobado por el
MGAP. Este plan asegura que la obra sea compatible con la conservacion del suelo y el uso
sostenible del agua. Ademas, el MGAP gestiona incentivos fiscales para la importacién de equipos
de riego y promueve proyectos multiprediales que permiten a pequefios productores acceder al
riego mediante infraestructura compartida.

DIEA

Es la Direccion de Estadisticas Agropecuarias, un organismo dependiente del MGAP y tiene como
mision fundamental producir y divulgar informacion estadistica confiable sobre el sector
agropecuario uruguayo. Esta informacion es esencial para la toma de decisiones tanto del sector
publico como del privado.

Dinagua - Ministerio de Ambiente

La DINAGUA (Direccién Nacional de Aguas) es una dependencia del Ministerio de Ambiente y tiene
como objetivo formular las politicas publicas de aguas con la finalidad de mejorar la calidad de vida
de todos los habitantes de la Republica. Propender al uso sustentable de los recursos hidricos del
pais. Garantizar a los habitantes el ejercicio de los derechos humanos fundamentales de acceso al
agua potable y al saneamiento. Gestionar los recursos hidricos de manera integrada y participativa
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con el resto de los actores involucrados. Implementar medidas tendientes a prevenir y mitigar los
efectos negativos que la variabilidad y el cambio climatico tienen sobre el ciclo hidrolégico

Es la encargada de otorgar los derechos de uso de agua para riego, asegurando que la extraccion y
el almacenamiento no afecten negativamente a otros usuarios ni al equilibrio de las cuencas
hidrograficas. DINAGUA también participa en la planificacién de obras hidraulicas y en la definicién
de politicas para la gestién integrada del agua.

Regadores Unidos del Uruguay

Regadores Unidos del Uruguay es una asociacién civil, constituida en 2013, que agrupa a
productores y empresas dedicadas al riego. Su misién es apoyar el riego en todas sus formas vy
defender los intereses de los regantes. Entre sus objetivos se encuentran promover el riego
individual y cooperado, fomentar la creacidn de nuevas fuentes de agua y apoyar el desarrollo
local. La organizacidon también trabaja en el desarrollo de tecnologias de manejo de cultivos bajo
riego y en la evaluacién del impacto econdmico del riego en la economia uruguaya.

RUU es una asociacion civil que agrupa a productores y empresas dedicadas al riego. Su rol en la
construccién de represas incluye:

® Asesoramiento técnico y legal: Brinda apoyo a sus asociados en la elaboracién de
proyectos y en la tramitacion de permisos ante las autoridades competentes.

® Promocion del riego: Fomenta la adopcién de tecnologias de riego y la creacién de nuevas
fuentes de agua, especialmente entre pequenos y medianos productores.

® Representacion sectorial: Participa en la discusidon de politicas publicas relacionadas con el
riego y defiende los intereses de los regantes ante organismos estatales.

INIA

El Instituto Nacional de Investigacién Agropecuaria (INIA) desempefia un papel fundamental en la
planificacién, disefio y gestidn de represas destinadas al riego en Uruguay, centrando su labor en la
investigacion cientifica y el desarrollo tecnolégico para garantizar sistemas de riego eficientes y
sostenibles.

1. Datos climaticos e hidrolégicos: proporciona informacién esencial sobre precipitaciones,
evapotranspiracién desde sus estaciones experimentales, etc.

2. Investigacion y desarrollo tecnoldgico: lidera estudios sobre el uso eficiente del agua en
sistemas de riego, evaluando el impacto del riego suplementario en cultivos y pasturas.
Ademas, desarrolla herramientas como modelos de simulacion para optimizar la
programacion del riego, adaptandolos a las condiciones especificas del pais.

3. Capacitacion y transferencia de conocimiento: formacion de técnicos y productores,
promoviendo practicas de manejo del riego que minimicen impactos ambientales y
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mejoren la productividad. A través de materiales educativos, como videos y publicaciones,
difunde conocimientos sobre el disefio y manejo sostenible del riego suplementario en
Uruguay.

4. Colaboracion interinstitucional: el instituto trabaja en conjunto con organismos como el
MGAP, el Ministerio de Ambiente y DINAGUA, asi como con asociaciones de productores,
para integrar la investigacion cientifica en la planificacidon y ejecuciéon de proyectos de
riego, asegurando que las soluciones propuestas sean viables y sostenibles.

En resumen, INIA actla como un pilar técnico y cientifico en el desarrollo de infraestructuras de
riego en Uruguay, proporcionando datos, desarrollando tecnologias, capacitando a los actores
involucrados y colaborando con diversas instituciones para promover un uso eficiente y sostenible
del recurso hidrico en la agricultura.

1.6 Mitigacion de riesgo en la produccién mediante riego

La incorporacidn de riego artificial se posiciona como una estrategia relevante dentro del conjunto
de herramientas disponibles para reducir la exposicion a los riesgos climaticos en el sistema
productivo agricola. En Uruguay, si bien la variabilidad climatica no alcanza niveles extremos de
forma permanente, se han registrado fluctuaciones significativas en las precipitaciones y
ocurrencias de afos con déficits hidricos que afectan directamente el rendimiento de los cultivos
de verano. Frente a este escenario, el riego permite estabilizar resultados en campafias de menor
oferta hidrica, contribuyendo a sostener los margenes productivos y la continuidad operativa de las
empresas agropecuarias.

Desde la practica empresarial, este enfoque también es validado. Como sostiene Juan Baroffio,
productor y referente técnico, “para el riesgo climatico nuestra estrategia pasa por la
diversificacién de cultivos y fechas de siembra. Y sobresale la inversién en riego, una herramienta
gue es fundamental para mitigar los riesgos en los afios secos” (Baroffio, 2023). Si bien reconoce
que en zafras extremadamente secas es dificil que los rendimientos se mantengan inalterados, el
riego permite una mejora sustancial en la estabilidad de resultados en campafas medianamente
secas, lo cual representa un diferencial clave frente a la incertidumbre del clima.

Asimismo, estudios como los de Baethgen y Terra (2010) refuerzan esta visidn, destacando que el
riego no solo permite una reduccién del riesgo productivo, sino que amplia las oportunidades
agrondmicas, habilitando manejos mas eficientes y respuestas mas ajustadas a las condiciones del
entorno. En esta linea, CERES (2022) ha documentado mejoras significativas en rendimientos bajo
riego, particularmente en maiz y soja, lo cual refuerza su valor como inversion estratégica para las
empresas agropecuarias del pais.
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Capitulo 2 — Consideraciones econdmicas y de inversion

2.1 Estructura de costos de riego: represas y pivote central

Para esta seccidon debido al alcance de estudio en esta tesis nos vamos a limitar a mencionar los
costos principales que se deben tener en cuenta para construir una represa y aplicar riego a través
de un sistema de aspersién con pivote central, pero debe considerarse un control de gastos mas
riguroso para llevar a cabo el proyecto realmente.

Para el andlisis de costos en este estudio vamos a tomar en cuenta un rango de inversién entre
$3000 a $4000 dolares por ha el cual incluye los costos fijos para la instalacién de la represa +
sistema de riego mencionado completo. Este rango fue obtenido del estudio (CERES, 2022) y
corroborado mediante entrevistas a diferentes actores del rubro mencionados en la seccion de
referencias, para el analisis completo se van a tomar diferentes escenarios segun este rango.

Costos Fijos para la inversidn de Riego

Construccion de Represa

Sistemas de Pivote Central

Bombas de agua

Tendido eléctrico en caso de ser necesario

Costos Variables

e Consumo eléctrico para las bombas
® Agroquimicos y Fertilizantes extras

2.2 Limitantes y barreras para adopcién en Uruguay

A continuacién se van a mencionar algunas barreras y limitantes que se encuentran en Uruguay a
la hora de tener en cuenta esta inversidn, algunos factores son mencionados desde hace afios y ya
se vienen trabajando en ellos:

e Altos costos de inversion y operacion
o La instalacion de sistemas de riego (represas, pivotes, bombas, sistemas de
conduccién y almacenamiento) requiere inversiones iniciales significativas y esto
dificulta su adopcién masiva
o A esto se suman costos operativos elevados, especialmente el consumo energético
en sistemas presurizados
o Como ventaja Uruguay tiene potencial de almacenar agua en embalses
e Cultura productiva individualista y falta de trabajo colectivo
O Muchos productores presentan resistencia cultural en adoptar soluciones
colectivas, como represas multiprediales, que permitirian reducir costos vy
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garantizar acceso al agua en areas criticas. Si bien esto se viene hablando desde
hace un tiempo, aun no hay avances significativos

El cultivo de arroz es un ejemplo en esta materia donde se impulsa el riego
artificial a traves de una inversion publica-privada

Hace unos afios se formo la asociacién Regadores Unidos del Uruguay (RUU) con el
fin de recoger experiencias de distintos regadores, brindar apoyo y soporte y
mejorar la eficiencia del riego

e Falta de capacitacidn técnica y asistencia especializada

@)
@)

Esto genera ineficiencias, errores de disefio y bajo retorno de inversion

Si bien cada vez hay mayor conocimiento técnico sobre como aplicar
adecuadamente el riego segun tipo de cultivo, campo de estudio, etc, falta difusién
sobre las practicas existentes, andlisis de resultados y disponibilidad de la
informacion. En esta materia RUU hace afios viene trabajando para promuever el
uso eficiente del riego y brindar asesoramiento a productores.

Esta situacién reduce la eficiencia del agua aplicada y aumenta el riesgo ambiental
(erosidn, eutrofizacidn, compactacién), afectando la percepcién de sustentabilidad
de la tecnologia

o Rentabilidad de la agricultura de secano

@)

En Uruguay es posible practicar la agricultura con rendimientos aceptables en
secano

Esto reduce el incentivo para invertir en riego

Muchos cultivos extensivos (soja, maiz, sorgo) siguen siendo econdmicamente
viables bajo condiciones de secano, lo que desincentiva la inversién en riego si no
se visualiza una mejora clara en rendimientos y estabilidad

En afos promedio, el retorno del riego puede no justificar su adopcién sin un
contexto de riesgo climatico alto o sin incentivos adecuados

18



INVESTIGACION EMPIRICA-DOCUMENTAL

El presente trabajo se enmarca dentro del tipo de trabajo descriptivo, dado que se orienta al
analisis de una situacion real. Se usan herramientas técnicas y financieras como el Valor Actual
Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el analisis de flujos de fondos, se busca evaluar con
precision la rentabilidad econémica de un proyecto de riego aplicado a una empresa agropecuaria,
este enfoque responde al paradigma cuantitativo.

Es una investigacidon aplicada, ya que busca soluciones concretas a un problema practico:
determinar si una inversion en infraestructura de riego con represa y pivote central es
econémicamente viable para una PyME del litoral uruguayo. Se aplica el disefio metodolégico a un
estudio de caso, centrado en una situacion especifica con datos reales y escenarios simulados,
tanto para esquemas de riego individuales como multiprediales.

La investigacidon se apoya en el uso combinado de fuentes primarias y secundarias. Por un lado, se
realizaron consultas a expertos del sector agropecuario y referentes técnicos, y por otro, se
utilizaron datos disponibles en informes institucionales (MGAP, INIA, CERES, entre otros).

Los estudios de caso son particularmente adecuados para explorar y medir fendmenos complejos
en contextos reales, y en este caso permite comprender con mayor claridad el impacto econdmico
del riego bajo diferentes condiciones productivas y politicas publicas vigentes.
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Capitulo 3 — Caracterizacién del caso de estudio

e 3.1 Descripcion de la empresa agricola-ganadera

Este campo opera 456 ha de las cuales 300 son dedicadas a la agricultura.

Dado que es una PyME mas agricola que ganadera (85-15) nos vamos a enfocar en esta
area para el caso de estudio.

Cultivos y ciclo de rotacion

e Invierno:
o Trigo, Cebada, Colza
o Se siembran a partir de mayo y se cosechan en noviembre/diciembre

e \erano

o Soja, Maiz, Sorgo
o Se siembran a partir de noviembre y se cosechan en abril/mayo/junio,
dependiendo del clima

La estrategia de rotacion para estos cultivos es la siguiente:

o Se realiza por potreros, el campo esta dividido en 12 potreros de 15 ha a 50 ha
cada uno.

o Se trata de rotar cultivos de invierno con cultivos de verano. Trigo, cebada y colza,
con soja, maiz y sorgo en un ciclo de 3 afios y luego se pasa a pastura perenne
unos 3 a 4 afios.

e Estas pasturas son alfalfa, festuca, dactylis. Y algunas pasturas anuales como
raigras, avena y trébol.

El tipo de suelo corresponde a los catalogados como 9.3 y 10.15, suelos considerados de
buena fertilidad, livianos con textura semiarenosa a limosa. Suelos de buena aptitud
agricola.

El clima en la zona es semihimedo con una lluvia anual de aproximadamente 1000 a 1100
mm anuales.

® 3.2 Andlisis climatico de los ultimos afios

A continuacion, en la Figura 2 se presenta una comparacién entre las precipitaciones promedio de
los ultimos 20 afios y las registradas durante un afo de sequia, en concreto el periodo 2022/2023.
Los datos utilizados fueron obtenidos del sistema de Monitoreo Ambiental disponible en el sitio
web del INIA.
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En una seccion mas adelante, dedicada a la necesidad hidrica de los cultivos de verano, se analizara
cdmo la escasez de agua afecta las etapas mas criticas del desarrollo de los cultivos,
particularmente la floracidn, la fase reproductiva y el llenado de grano. Estas etapas se extienden,
segun el tipo de cultivo (de primera o de segunda), entre los meses de diciembre y abril.

Lluvias promedio (1991 - 2020) vs 2022/23
W Fromedio (1991-2020) [ Periodo Seco (22/23)

200
150
100

50

Colonia

Figura 2: Lluvias promedio de los ultimos 20 afios vs afio de sequia (22/23)

El siguiente analisis muestra en la Figura 3 el promedio del agua disponible en el suelo
(balance hidrico) durante los ultimos cinco afios. Exceptuando el afio 2020, los valores se
mantuvieron relativamente constantes, lo que indica una cierta estabilidad en la
disponibilidad hidrica del suelo.

800
600
400

200

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Agua Disponible en el suelo (mm) =>

Figura 3: Balance hidrico del suelo de los ultimos afios en la zona del campo estudiado
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Capitulo 4 — Andlisis productivo y econdmico

e 4.1 Evolucidn histérica de precios de soja y maiz en puerto

Se presenta a continuacién un analisis de los precios histdricos de la soja y el maiz, considerados en
sus respectivos puntos de colocacidn. En el caso de la soja, el valor de referencia corresponde al
puerto de Palmira, el punto de salida mds cercano al establecimiento bajo estudio, destinado a
exportacién. Para el maiz, se utiliza el precio colocado en Montevideo, correspondiente al consumo
del mercado interno.

Los datos fueron obtenidos del sitio oficial de la CAmara Mercantil de Productos del Pais, la cual
actualiza los precios de referencia semanalmente, los dias miércoles y viernes.

El andlisis incluye los precios promedios anuales de los ultimos cinco afos, asi como sus valores
minimos y maximos dentro de ese periodo. Estos valores seran empleados posteriormente en la
construccién de tres escenarios de simulacion econdmica: pesimista (valor mds bajo), medio
(promedio) y optimista (valor mas alto).

En el grafico siguiente de la Figura 4 se evidencia, en términos generales, una tendencia
descendente en el precio de la soja en los ultimos 5 afos, mientras que el precio del maiz presenta
una trayectoria ascendente durante el mismo intervalo.

Precio promedio anual por tonelada - Soja y Maiz

Soja Maiz
600
400
200
]
2020 2021 2022 2023 2024 marzo- 2025

Figura 4 - Promedio de precios anuales de la Soja y el Maiz los ultimos 5 afios

En el siguiente cuadro veremos el promedio, minimo y maximo de estos valores para luego ser
usados en los escenarios ya mencionados.
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Precio por tonelada ($/t) Marzo 2025-2020

Promedio Minimo Maximo
Soja - Puerto Palmira 443 348 582
Maiz - Montevideo 247 197 316

Figura 5 - Promedio/Minimo/Maximo de la Soja y Maiz en los ultimos 5 afios

e 4.2 Rendimientos histéricos del establecimiento (Ultimos 6 afios)

Se presenta a continuacién en la Figura 6 el rendimiento histérico en kg/ha de la Soja y el Maiz en
establecimiento estudiado durante los ultimos seis afos. En la grafica se contempla los
rendimientos anuales de soja de primera y segunda en cada parcela, asi como los de maiz de
segunda. Debido al esquema de rotacién entre cultivos de verano e invierno, el maiz se siembra
actualmente como cultivo de segunda, dado que la cosecha del cultivo invernal antecedente
retrasa su fecha de implantacién y no se cuenta con sistema de riego.

La incorporacién del maiz en el esquema productivo comenzé en el afio 2021. Cabe sefalar que,
como consecuencia de la sequia ocurrida en 2023, no se registraron cosechas para ninguno de los
dos cultivos durante esa zafra.

Finalmente, en la Figura 7 se puede ver para cada cultivo el promedio los rendimientos anuales de
los ultimos 6 afios.
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Rendimientos anuales (kg/ha)

Soja Promedio (1ra y 2da) Maiz 2da
10000
7500
5000
2500
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Figura 6 - Rendimientos anuales de Soja y Maiz en el campo de estudio

6 afios (2024-2018)
Cultivos Verano -
Rendimientos kg/ha Promedio Min Max
Soja
1ra 2560 0 4301
2da 2067 0 3444
Promedio 2256 0 3672
Maiz
2da 5258 0 8249

Figura 7 - Promedio de rendimientos anuales de Soja y Maiz de los ultimos 6 afios

® 4.3 Necesidad hidrica de los cultivos en verano

A continuacidn en la Figura 8 se muestra el agua necesaria para cada mes para los cultivos de
verano Soja y Maiz y el agua disponible, analizados en un afo promedio y en un afio seco.
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Es importante sefialar que el modelo utilizado en este estudio es una simplificacion que tiene
como objetivo representar de forma aproximada el déficit hidrico durante el periodo de cultivos de
verano. Para dicho analisis se consideraron los siguientes elementos:

® Agua Necesaria:

o Necesidad hidrica para el ciclo de cultivo de Soja y Maiz

o Evapotranspiracion durante el ciclo de cultivo de Soja y Maiz

m La evapotranspiracion es el proceso combinado de pérdida de agua hacia
la atmodsfera desde el suelo (por evaporacién) y desde los cultivos o
vegetacion (por transpiracién). Representa, por tanto, la demanda de agua
que el ambiente ejerce sobre un drea cubierta de vegetacion.

o Ambos datos fueron obtenidos del estudio Riego en cultivos de verano, elaborado
en el marco del curso de Ingenieria Agrondmica de la Facultad de Agronomia,
Universidad de la Republica Uruguay (2022)

o Agua Disponible:

o Precipitaciones

m Datos obtenidos de la pagina de Inumet (Instituto Uruguayo de
Meteorologia)

o ADI (Agua disponible en el suelo)

m El INIA proporciona estimaciones del balance hidrico en su sitio web, a
través de una herramienta que permite visualizar la disponibilidad de agua
en el suelo para distintas regiones del pais.

m Capacidad de agua disponible en el suelo

o Estas dos variables se midieron para dos situaciones:

m promedios de los ultimos anos

m afio considerado de sequia, en esta caso el afio 2022/23.

Es importante sefialar que los datos obtenidos se tomaron mirando la zona del departamento de
Colonia, donde esta ubicado el campo de estudio.
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Agua necesaria para Soja y Maiz

Agua disponible promedio dltimos 20 afos
Agua disponible en sequia 22/
(mm)

Aguanecesaria [l Agua disponible promedio Agua disponikle en sequia
400
300
200 | || || | =
mo I I I I | |
0 I
octubre noviemkbre Diciemhbre Enero febrero marzo ahril mayo

Figura 8 - Agua necesaria para cultivos, Agua disponibile promedio, Agua disponible en sequia.

El analisis simplificado permite observar que, incluso en afios con precipitaciones promedio, los
cultivos presentan un déficit hidrico. La magnitud del impacto de este déficit depende del
momento en que ocurren las lluvias y del estado fenoldgico del cultivo. No obstante, en términos
generales y segun lo reflejado en la gréfica, puede asumirse que en condiciones naturales no es
posible alcanzar los niveles dptimos de agua requeridos por los cultivos.

Al comparar estos datos con las etapas criticas de los cultivos, soja de primera, soja de segunday
maiz de segunda, se constata que los periodos de mayor sensibilidad hidrica coinciden con los
meses de mayor demanda de agua previamente identificados.

En la Figura 9 se puede ver las etapas fenoldgicas de cada cultivo por mes y si es un mes critico
segln la etapa transitada.
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Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo
Critico Critico
Soja 1ra Vegetativa
Floracién/Reproductiva Critico
Llenado Grano
| Cosecha
Soja 2da Vegetativa Critico
Floraciéon/Reproductiva Critico
Llenado Grano
| Cosecha |
Maiz 2da Vegetativa
Floracién/Reproductiva Critico
Llenado Grano
Cosecha

Figura 9 - Etapas fenoldgicas de cada cultivo segun los meses de verano

e 4.4 Comparativa: rendimiento con y sin riego segun estudios externos

Diversas fuentes indican que el rendimiento esperado, medido en toneladas por hectarea puede
mejorar con la aplicacion de riego, (CERES, 2022), Encuesta Agricola de Invierno 2024 (MGAP -

DIEA, 2024).

La siguiente Figura 10, es una tabla donde se muestran las mejoras porcentuales esperadas para
cada cultivo cuando se aplica riego vs secano:

% mejora rendimieno con Riego

Afos secos Afos normales
Soja 1ra 40% 44%
2da 29% 25%
Promedio
Maiz 1ra 130% 100%
2da 82% 80%

Figura 10 - % de mejora en rendimientos cuando se aplica riego a los cultivos de verano Soja y Maiz
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Capitulo 5 — Evaluacion econdmica del proyecto de riego

En este capitulo se va a abordar la rentabilidad econdmica del proyecto de implementacién de
riego artificial mediante una represa y sistema de pivote central en el establecimiento analizado. Se
presentard la estimacién de la inversidn total, calculada entre $ 3.000 y 4.000 por ha, considerando
los principales costos fijos como la construccion de la represa, bombas, equipos de riego y tendido
eléctrico. Asimismo, se detallardan los costos variables por hectarea vinculados al consumo
energético, mantenimiento del sistema de riego, fertilizantes e insumos, y se explicaran los
beneficios disponibles a nivel nacional para este tipo de inversiones, incluyendo incentivos fiscales
a través de COMAP (Comision de Aplicacién de la Ley de Inversiones), descuentos de UTE
(Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas) y lineas de crédito ofrecidas por el
BROU (Banco de la Republica Oriental del Uruguay). Vale la pena aclarar que algunos de estos
datos base como el costo por ha extra de fertilizantes e insumos y mantenimiento del sistema de
riego, entre otros fueron extraidos de consultas a referentes del area, adjuntos en la seccién de
Apéndices y otros fueron obtenidos del estudio de CERES 2022, usado como referencia para los
siguientes andlisis de rentabilidad presentados en este trabajo.

También se incluird un andlisis de rentabilidad a partir de flujos de fondos anuales proyectados
bajo diferentes escenarios productivos y de precios. A partir de estos flujos se calcularan
indicadores clave como el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el periodo de
recuperacién de la inversion (Payback). Para estos célculos se incorporara el impacto econdmico
generado por la revalorizacidon de la tierra como consecuencia de la infraestructura de riego
agregada. El objetivo es brindar una visién completa y fundamentada sobre la viabilidad
econdémica del proyecto a largo plazo, tanto con capital propio como mediante financiamiento
externo, y con o sin acceso a beneficios fiscales.

e 5.1 Inversion estimada: represa, pivote central y tendido eléctrico

Segun las fuentes consultadas, la inversién total estimada para la implementacién de un sistema de
riego se sitUa en un rango de S 3.000 a 4.000 por hectarea (CERES, 2022; Facultad de Agronomia
Universidad de la Republica, 2022; entrevistas a referentes del sector), incluyendo los costos fijos
iniciales tales como la construccién de la represa, la instalacion de bombas y el equipamiento de
riego. Este valor puede variar en funcién del nivel de detalle del estudio previo, las caracteristicas
topograficas del terreno, la superficie a regar y la eficiencia en la ejecucién de la obra hidraulica.

Para el analisis realizado en este establecimiento, se conté con el asesoramiento del técnico e
Ingeniero Agronomo Pablo Ott, quien posee conocimiento especifico tanto del predio en estudio
como de la tematica abordada. Con su colaboracion, se delineé la cuenca ilustrada en la Figura 11
como potencial a considerar para el desarrollo del proyecto de riego. Vale la pena aclarar que
también Pablo recomendo hacer un analisis mdas profundo de la solucidn en caso de avanzar con la
inversidon, dado que por un tema de tiempos no se profundizo en otras métricas como el
coeficiente de escorrentia de la cuenca, niveles minimos, promedio y maximo de la represa, etc, sin
embargo a efectos de este trabajo con el analisis realizado es suficiente.
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Figura 11 - Proyeccion de Represa, Espejo y Cuenca

La proyeccion desarrollada permite visualizar el campo estudiado, la cuenca estimada para la
represa (165 hectareas), el espejo de agua previsto (36 hectareas) y la ubicacidn de la represa
delineada en color rojo, con una longitud aproximada de 567 metros. A partir de las consultas
técnicas realizadas, se considerd adecuado adoptar una estimacién simplificada de capacidad de
riego, asumiendo que esta equivale al 50% de la superficie de la cuenca. Bajo este criterio, la
capacidad proyectada para esta represa seria de aproximadamente 80 hectareas.

Es importante aclarar que estos valores tienen caracter preliminar y resultan utiles como base para
modelar la inversién. No obstante, una evaluacién mas rigurosa requeriria un analisis técnico
detallado que contemple aspectos clave como:

la capacidad de almacenamiento y el volumen util en distintos escenarios de precipitacion
los niveles operativos dptimos para el riego

las pérdidas por evaporacion

el coeficiente de escorrentia de la cuenca

Si bien este estudio no profundiza en esos aspectos técnicos, las aproximaciones adoptadas fueron
validadas mediante consulta con especialistas familiarizados con el area de estudio y el tipo de
proyecto considerado.

Como conclusién para esta represa tenemos:

e Capacidad de riego: 80 ha
e Costo total: $240.000 - $320.000
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Red eléctrica

Para el caso de estudio es necesario llevar el tendido electrico de UTE desde la calle principal hasta
la represa.

Una aproximacion de este costo correcto, segun fuentes consultadas seria la siguiente:
e 520 por metro
e Tendido necesario: 1,5 km

e Total aproximado: $30.000

e 5.2 Costos variables por hectarea

UTE

Segun fuentes consultadas (ver Anexo) para el costo variable de energia por ha regada anual
podemos aproximarlo a $80 ddlares por ha.

Para un sistema de riego por aspersion con pivote central se recomienda contratar una potencia
eléctrica aproximada de 0,7 kW por hectarea regada ante UTE. El costo operativo estimado se situa
entre $ 0,30 y 0,40 por milimetro regado por hectérea. En el caso del cultivo de maiz, al aplicar una
ldmina de riego de 8,5 mm por evento, el costo por hectdrea asciende a aproximadamente $ 2,97
por frecuencia de riego, la frecuencia puede variar en funcidn de las condiciones climaticas de cada
afio.

Asimismo, se estima que el costo anual de energia eléctrica para el riego asciende, en promedio, a
S 80 por hectérea regada.

Agroquimicos y Fertilizantes
Debido al aumento en la productividad por ha al aplicar riego, también hay que considerar un
aumento de los insumos usados para producir la tierra, en este caso consultamos cuales deberian
ser esos costos adicionales, aproximadamente tenemos:

e 5150 adicionales por ha regada

Lamina y Frecuencia de Riego

Segun Hayashi Raquel (2022) y fuentes consultadas, se recomienda aplicar una lamina de riego de
entre 8 y 9 milimetros por evento para el cultivo de maiz. La frecuencia de riego depende de
variables agrondmicas como la evapotranspiracion del cultivo (ETc), la capacidad de
almacenamiento de agua del suelo (CAAD) y las precipitaciones recientes. En promedio, el
requerimiento total de agua para el maiz durante su ciclo es de aproximadamente 250 milimetros.
En el caso de la soja, este valor estimado se sitla en torno a los 200 milimetros.
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e 5.3 Politicas e Incentivos econdmicos en Uruguay

UTE
Instrumento: tarifas especiales.

Segun informacién publicada por UTE, existen beneficios tarifarios especificos para el uso de riego
eléctrico, disponibles entre octubre y marzo. En particular ofrece dos beneficios diferenciales a la
hora de aplicar riego artificial en el campo dado el consumo eléctrico que tienen las bombas:

e Un 15% de descuento en la tarifa eléctrica para servicios contratados exclusivamente para
riego, aplicable a los consumos entre octubre y marzo. Si bien el beneficio no esta
garantizado por ley, ya que surge de un exhorto del Poder Ejecutivo y es analizado afio a
afo, en los ultimos afos ha sido ejecutado

o Ademas, los productores registrados en el MGAP que tengan contratada una Tarifa Doble
Horario con UTE reciben una mejora adicional: la energia consumida en horario punta se
factura al precio del horario fuera de punta, mas econémico. Esta medida mejora la
rentabilidad del riego eléctrico, especialmente en sistemas con pivote central y
electrobombas

COMAP
Instrumento: exoneracion de impuestos.
Organo encargado de administrar el régimen de promocién de inversiones.

Evalla proyectos productivos presentados por empresas.

Permite incluir en la matriz de indicadores el uso eficiente del agua, la sostenibilidad y la
adaptacion al cambio climdtico, lo que puede aumentar el puntaje y los beneficios fiscales
del proyecto.

Las empresas que califiquen al régimen de Proyectos COMAP podran recuperar un porcentaje de la
inversidon promovida ejecutada, el cual varia entre un 30% ( minimo) y hasta un 100% ( maximo),
dependiendo del puntaje obtenido en la matriz de indicadores comprometidos.

El recupero se obtiene a través de la exoneracion de los siguientes impuestos:

® Exoneracidn de hasta el 90% del IRAE, en un plazo de 10 afios para deducir el ahorro del
IRAE y asi recuperar la inversién
Exoneracién de IVA en compras de las inversiones
Tributos e impuestos de importacion de bienes que no tengan fabricacion en Uruguay,
previa consultas a las Cdmaras via CIU (Cdmaras de Industria del Uruguay).

e Impuesto al Patrimonio cuando corresponda su tributacion.
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A continuacion un ejemplo de como se veria la exoneracion del tributo de IRAE:

Inversidn total para riego: $100.000
Exoneracién aplicada segun indicadores de comap: 60%
o Plazo: 10 afios
o Exoneracion total en $: $60.0000
IRAE que paga el campo anualmente $10.000
Beneficio:
o exoneracion de hasta $9.000 anual en pago de IRAE durante 10 afios o el tope del
monto ($60.000)

El IRAE (Impuesto a la Renta de las Actividades Econémicas) es un tributo que grava las ganancias
netas obtenidas por las empresas y contribuyentes que desarrollan actividades comerciales,
industriales, agropecuarias o de servicios en Uruguay. Se calcula sobre la renta fiscal generada por
la actividad econdémica y su tasa general es del 25 %. Existen regimenes promocionales, como
COMAP, que permiten exoneraciones parciales o totales del impuesto para fomentar inversiones
productivas.

BROU (Banco de la Republica Oriental del Uruguay) - Banco Estatal
Instrumento: lineas de crédito especificas para riego.

BROU ha ofrecido a productores agropecuarios que buscan invertir en infraestructura de riego,
créditos blandos para infraestructura de riego, con condiciones especiales en cuanto a tasas de
interés, periodos de gracia y plazos.

Caracteristicas:

Financiamiento: Hasta el 80% del valor de la inversion en obras de riego.

Plazo: Hasta 15 afios.

Tasa: Fija en dodlares.

Interés: actualmente ronda los 5,5%

Beneficio adicional para pequefios productores: financiamiento de hasta el 90% de la
inversion, con plazos de hasta 20 afios.

® Aplicaciones: Instalacién de equipos de riego, construccidon de represas, perforaciones y
movimientos de tierra para canales y embalses

Estos incentivos han impactado en la cantidad de inversiones en riego en los ultimos afios, entre
2014 y 2023, las inversiones en proyectos de riego presentadas ante COMAP mostraron una
tendencia creciente, tanto en nimero de proyectos como en montos involucrados.

En el documento oficial "Avances en el régimen de promocion de inversiones (COMAP) y su impacto
en las adquisiciones relacionadas con el acceso a agua y el riego"” (OPyPA, MGAP, Anuario 2024), se
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presentan los principales datos y tendencias vinculados a los proyectos de riego promovidos ante
COMAP en Uruguay.

En 2014, el monto total invertido en proyectos con componente de riego fue de $ 1.254.000,
mientras que para el afio 2023, esta cifra ascendié a $ 41.630.277, lo que representa un
crecimiento de mas del 3.200% en 10 afios.

Si se toma en cuenta los ultimos 5 afios se presentaron 328 proyectos de inversion con riego, por
un monto total de $ 193.883.540, en el afio 2022 se vié el pico maximo con una inversion
aproximada de $ 65.722.421.

El riego representd en promedio el 23% del total invertido bajo el régimen COMAP en estos
ultimos cinco afos.

Los departamentos con mayor inversion en proyectos de riego en los ultimos 5 afios son:

Soriano - 17%
Salto - 9%

Rio Negro - 8%
San José - 8%
Colonia-7%
Durazno - 7%

Esta concentracién refleja la importancia del riego en zonas con fuerte presencia de cultivos de
verano como maiz y soja.

El riego ha representado una parte significativa del total de inversiones agropecuarias promovidas,
en el periodo 2020 - 2023, el 29% del monto total aprobado por COMAP para inversiones
agropecuarias estuvo vinculado a sistemas de riego.

Aungque estas inversiones reciben exoneraciones fiscales, el Estado se ve beneficiado por:

e Aumento de la productividad total y estabilidad de ingresos de las empresas rurales.
e Mayor formalizacion de inversiones.
o Incremento del valor agregado y del empleo rural directo e indirecto.

Muchos proyectos no solo incluyen la infraestructura hidrica, sino también tecnologias limpias y
eficiencia energética.

En promedio, el 50% del monto promovido en proyectos con riego corresponde especificamente a
obras hidricas (represas, bombas, pivotes, etc.).

e 5.4 Analisis de rentabilidad con diferentes escenarios de precios y rendimientos

En este capitulo se expone la metodologia utilizada para analizar la rentabilidad del proyecto de
riego y los diferentes escenarios evaluados. En primera instancia, se construyd un flujo de fondos
anual que permite representar el comportamiento econdmico-financiero del proyecto a lo largo
del tiempo. Este flujo es la base para luego calcular indicadores como el Valor Actual Neto (VAN) y
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la Tasa Interna de Retorno (TIR), y permite observar la evolucion de los ingresos operativos, los
costos anuales asociados (energia, insumos, mantenimiento, costo oportunidad), el impacto del
financiamiento (cuotas e intereses), asi como los beneficios fiscales derivados de la exoneracion
parcial del IRAE a través del régimen COMAP.

El flujo se analiza bajo dos enfoques:

e sin considerar financiamiento (analisis econémico puro, como si la inversion se realizara
con capital propio, busca responder si el proyecto crea valor)

e y considerando un préstamo (analisis financiero desde la perspectiva del productor y la
forma de financiar el proyecto).

Esta herramienta permite visualizar el margen operativo antes y después del pago de la deuda, el
impacto positivo de la politica fiscal en los flujos de fondos, la carga financiera de las cuotas y el
plazo estimado de amortizacién del préstamo.

A su vez, se evalla la solidez del sistema productivo bajo riego en tres escenarios posibles
(pesimista, medio y optimista), definidos segun el precio minimo, promedio y maximo de los
cultivos observados en los ultimos seis afios, consultar seccidén de evolucién histérica de precios de
soja y maiz como referencia.

Una vez definido el flujo anual, se procede al cdlculo del VAN y la TIR, proyectando los resultados
para un horizonte de entre 15 y 20 afios. Estos indicadores permiten estimar si la inversidon genera
valor presente positivo y cuantificar la tasa interna de retorno. En proyectos sélidos, se espera un
VAN positivo y una TIR por encima de la tasa de descuento, mientras que en escenarios menos
favorables, los resultados podrian mostrar menor rentabilidad, aun si la infraestructura funciona
correctamente.

En la Figura 11 se presentan las principales variables que intervienen en los calculos:

hectareas regadas (capacidad méxima 80 ha)
costo total de riego por hectarea

VBP es el valor bruto de produccidn

tasa de interés del préstamo

exoneracion fiscal otorgada por COMAP
plazo de amortizacién del financiamiento

Aunque los datos disponibles corresponden a maiz de segunda, se aclara que, en condiciones de
acceso al riego, el maiz se cultivaria como primera, pudiendo mejorar aun mas los rendimientos.

Para este modelo se tomaron en cuenta los siguientes pardmetros:

costo total por hectdrea de riego $ 3.500 (que incluye represa, bombas y equipamiento)
costo tendido eléctrico por 1.5km $3.000

inversion total de $ 310.000

tasa de interés del banco 5,5%

plazo de amortizacién del prestamo bancario 15 afios

exoneracion COMAP del 65%
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e costo de oportunidad por las 20 hectdreas ocupadas por la represa, dado el rendimiento
actual del maiz por encima de la soja, el costo de oportunidad se tomé como si se cultivara
maiz en esas ha.

Se asume que la vida util del sistema de riego es de 20 afos, con tareas de mantenimiento de por
medio. Por esta razén, no se considera un valor residual de los activos al finalizar el periodo
evaluado.

Es importante destacar que, en la seccidn correspondiente a impuestos y beneficios fiscales, el
beneficio COMAP permite la exoneracién del impuesto sobre la renta (IRAE) aplicado al total
computado por la empresa, y no Unicamente al incremento atribuible a la produccién adicional
generada por el riego. De este modo se ilustra el IRAE correspondiente al incremento productivo
por riego, el IRAE promedio total facturado de la empresa en los ultimos afos, y a estos se los
suma, de este total el monto a pagar es el 10% y los restantes 90% son exonerados segun la politica
del beneficio COMAP.

Este beneficio tiene un efecto significativo en los resultados econédmicos del proyecto, tal como se
vera a continuacién en la Figura 12.

ha Total Soja Maiz Costo Riego porha  Comap (IRAE) $ total
80 0 80 $3.500 $201.500
Afios en los que se
Comap (IRAE) Interés Plazo de amortizacion amortiza IRAE
Escenario Pesimista| Escenario Medio | Escenario Optimista
Inversion inicial Represa + Equipos $280.000 $280.000 $280.000
Tendido Eléctrico (UTE) $30.000 $30.000 $30.000
Total $310.000 $310.000 $310.000
Ingresos operativos VBP incremental Soja $0 $0 $0
VBP incremental Maiz $77.298 $96.784 $124.000
VBP incremental total $77.298 $96.784 $124.000
Costos operativos Costo Energia -$6.400 -$6.400 -$6.400
Costo Agroguimicos y Fertilizantes -$12.000 -$12.000 -$12.000
Mantenimiento Sistema de Riego -$8.000 -$8.000 -$8.000
Descuentos o ingresos adicionales  Descuento UTE $960 $960 $960
Costos de oportunidad Costo oportunidad (20 ha maiz) -$20.735 -$25.961 -$33.262
Resultado Operativo $31.124 $45.383 $65.298
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$7.781 -$11.346 -$16.325
IRAE Actual -$15.789 -$15.789 -$15.789
IRAE Total -$23.570 -$27.134 -$32.113
IRAE a pagar -$2.357 -$2.713 -$3.211
Exonearcion IRAE $21.213 $24.421 $28.902
Costos financieros Amortizacién del capital -$20.667 -$20.667 -$20.667
Intereses -$10.217 -$10.217 -$10.217
Amortizacién préstamo solo con VBP(afios) 9,3 6,9 51
Resultados Netos Resultado Neto sin préstamo $49.979 $67.090 $90.989
Resultado Neto do pr $19.096 $36.206 $60.105

Figura 12 - Flujo de fondos anual estimado para inversion en riego bajo diferentes escenarios

Para mayor detalle sobre los datos base utilizados, véase la Figura Al del Apéndice.
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A continuacion se analiza la figura 11:

e El costo de la inversion del tendido eléctrico de 1,5 km es de unos $ 30 000, elevando la
inversion total necesaria en represa, bombas y pivote central a S 310 000

® Se supone una exoneracion de IRAE que otorga COMAP, equivalente al 65 % del impuesto
asociado al riego

e Para cualquier escenario la amortizacion de la inversion (Payback) se da en plazos
razonables, siendo el caso medio 7 afios

e Incluso bajo supuestos pesimistas de precios, el proyecto genera un resultado operativo
positivo y flujos neto de fondos después de financiarse, lo que refuerza su resiliencia frente
a variaciones de mercado. Queda fuera del alcance de este estudio analizar escenarios
donde varie también el clima y la productividad por ha, y de esta forma analizar como
afectan los flujos de fondo, se menciona estos casos como extensidn de este trabajo.

En todos los escenarios evaluados, tanto los resultados netos sin préstamo como aquellos
considerando el pago de un préstamo resultan positivos. Esto implica que el proyecto no solo es
viable desde el punto de vista econdmico, sino que también deja flujo de fondos positivos incluso
cuando se contemplan los costos financieros. Particularmente, el escenario medio, al que
consideramos el mas representativo, arroja un resultado neto de $67.090 sin préstamo y $36.206
con préstamo, confirmando que el modelo productivo con riego no solo es sostenible, sino
también incrementa de manera significativa el ingreso neto del proyecto.

Finalmente, las Figuras 13 y 14 muestran los flujos proyectados en dos situaciones adicionales:
cuando se pierde el beneficio fiscal COMAP (por vencimiento del plazo, generalmente 10 afios, o
agotamiento del crédito fiscal) y cuando ya se ha amortizado el préstamo. Estos escenarios son
usados luego para ajustar los flujos en el tiempo y reflejar dinamicamente la rentabilidad del
proyecto en funcién de su evolucidn fiscal y financiera.

Sin exonerar IRAE (a partir del afio 11) y pagando cuota préstamo

Resultado Operativo  $31.124 $45.383 $65.298
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$7.781 -$11.346 -$16.325
IRAE Actual $0 30 $0
IRAE Total -$7.781 -$11.346 -$16.325
IRAE a pagar de Riego -$7.781 -$11.346 -$16.325
ExeonearcioniRAE $0 30 $0
Costos financieros Amortizacién del capital -$20.667 -$20.667 -$20.667
Intereses -$10.217 -$10.217 -$10.217
Resultados Netos Resultado Neto sin préstamo  $23.343 $34.037 $48.974
Resultado Neto pagando préstamo  -$7.541 $3.153 $18.090

Figura 13 - Flujo de fondos anual sin contar exoneracion de IRAE

Es interesante comparar los resultados netos con beneficio fiscal vs sin beneficio en un escenario
con deuda por acceso al préstamo bancario o un escenario con inversion de capital propia:
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e Escenario con inversién propia (Resultado Neto sin pagar préstamo)
o con beneficio IRAE: $67.090
o sin beneficio IRAE: $34.037
e Escenario con inversién mediante préstamo (Resultado Neto pagando préstamo)
o con beneficio IRAE: $36.206
o sin beneficio IRAE: $3.152

El analisis econdmico permite distinguir claramente el impacto del financiamiento y de los
beneficios fiscales sobre la rentabilidad del proyecto. En un escenario de inversidn propia, es decir,
sin considerar el pago de un préstamo, el resultado neto anual asciende a $67.090 cuando se
cuenta con la exoneracion de IRAE otorgada por COMAP. Sin dicho beneficio fiscal, el resultado
neto se reduce a $34.037, lo que representa una caida de mas del 40 % en el flujo disponible.

Por otro lado, en el escenario con inversidn financiada mediante préstamo, el resultado neto luego
del pago de las cuotas es de $36.206 con el beneficio de exoneracion fiscal, y de tan solo $3.152 sin
ese apoyo tributario. Esta comparacion refleja con claridad el rol clave que cumple el régimen de
promocién de inversiones en la viabilidad econémica del proyecto, especialmente cuando la
inversion se realiza con endeudamiento. La diferencia entre ambos casos pone en evidencia que el
acceso a beneficios fiscales puede ser determinante para sostener mdrgenes positivos y garantizar
la recuperacion eficiente de la inversion.

Sin exonerar IRAE (a partir del afio 11) ni pagar cuota

Resultado Operativo $31.124 $45.383 $65.298

Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$7.781 -$11.346 -$16.325
IRAE Actual $0 $0 $0

IRAE Total -$7.781 -$11.346 -$16.325

IRAE a pagar de Riego -$7.781 -$11.346 -$16.325
ExenearciontRAE $0 $0 $0
Costos financieros Amortizacion del capital $0 $0 $0
ntereses $0 $0 $0

Resultados Netos Resultado Neto $23.343 $34.037 $48.974

Figura 14 - Flujo de fondos anual sin contar exoneracion de IRAE y sin cuotas pendientes

Finalmente, la Figura 13 presenta el resultado neto proyectado una vez amortizado el préstamo y
agotado el beneficio fiscal de exoneracion de IRAE. En este escenario, se estima una ganancia
promedio anual de $34.037, lo que demuestra que, incluso sin incentivos fiscales ni obligaciones
financieras pendientes, la inversidn en riego continda generando un flujo positivo sostenido en el
tiempo.

e 5.5 Revalorizacion del capital con una represa

En el presente anadlisis de viabilidad y rentabilidad econémica del proyecto de riego, se optd por
incorporar el efecto de la valorizacion del campo como un flujo adicional dentro del célculo del
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Valor Actual Neto (VAN). Esta decision se justifica en el hecho de que la inversion en infraestructura
de riego no solo mejora los rendimientos productivos, sino que también agrega valor al predio
como activo, al dotarlo de una capacidad de uso superior frente a campos que no cuentan con
acceso a riego.

Los establecimientos que disponen de infraestructura de riego se vuelven mas atractivos en el
mercado rural, ya que permiten alcanzar mayores niveles de estabilidad y productividad en los
cultivos. Por este motivo, el analisis incorpora un flujo de fondos adicional vinculado al diferencial
de valor asociado a las hectareas que acceden a riego, considerando que este efecto contribuye de
forma directa a la consolidacidn del patrimonio del productor.

Cabe destacar que, si se deseara adoptar un enfoque mas conservador, también seria valido omitir
esta variable y evaluar la rentabilidad Unicamente a partir de los flujos operativos generados por la
produccion. En ese caso, el VAN se calcularia sobre la base de los ingresos incrementales derivados
del uso de riego, sin contemplar el impacto sobre el capital.

La inclusién de este valor residual también fue consultada a expertos en el tema para validar el
metodo de evaluacién y busca ofrecer una mirada mds completa del retorno econémico del
proyecto, integrando tanto los beneficios de corto y mediano plazo en términos productivos, como
el fortalecimiento del valor del campo como activo estratégico dentro del sistema agropecuario.

e 5.6 Payback, VAN y TIR del proyecto

A continuacion se presentan los resultados del analisis del Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna
de Retorno (TIR), calculados en funcién de los flujos de fondos generados bajo distintos escenarios.
En esta evaluacién se incorpora, ademas, el efecto de la revalorizacién del campo como
consecuencia de la inversién en infraestructura de riego vista anteriormente.

Para estimar este valor residual, se considerd el equivalente al 80 % del valor de la inversién por
hectarea regada, en esta caso el valor de $240.000 resulta de considerar regar 80ha a costo de
$3.500 cada ha. Si bien segun fuentes consultadas de referencia toman como base el 100 % de
dicha inversion, en este caso se optd por una estimacién mdas conservadora. Asimismo, se aplicd
una tasa de descuento del 7 % para el calculo del VAN, ligeramente superior a otras referencias que
sugieren tasas entre el 6 % y el 6,5 %, lo cual refuerza la prudencia en la valoracién del proyecto.

15 afios 20 afios Afio

Revalorizacién del
campo por Riego
Escenario  Con Préstamo? TIR VAN TIR VAN (suma en afio 20) 0 1 2 3 4 5 6

1 No 1,3% $83.330 12,9% $152.632 $224.000 -$310.000 $46.778 $46.778 $46.778 $46.778 $46.778 $46.778
1 Si 6,2% -$197.958 2,5% -$128.656 $224.000 -$310.000 $15.894 $15.894 $15.894 $15.894 $15.894 $15.894
2 No 18,9% $247.728 19,6% $323.822 $224.000 -$310.000 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090
2 Si 6,1% -$16.757 9,2% $59.336 $224.000 -$310.000 $36.206 $36.206 $36.206 $36.206 $36.206 $36.206
3 No 16,5% $224.531 17,3% $300.624 $224.000 -$350.000 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090
3 Si 2,3% -$93.053 6,4% -$16.959 $224.000 -$350.000 $32.221 $32.221 $32.221 $32.221 $32.221 $32.221
4 No 8,4% $32.380 10,5% $108.474 $224.000 -$310.000 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037
4 Si -4,9% -$248.908 2,0% -$172.815 $224.000 -$310.000 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153
5 No 26,5% $409.062 26,8% $493.146 $224.000 -$310.000 $90.989 $90.989 $90.989 $90.989 $90.989 $90.989
5 Si 13,8% $127.774 15,3% $211.857 $224.000 -$310.000 $60.105 $60.105 $60.105 $60.105 $60.105 $60.105
6 No 12,6% $111.892 14,0% $182.265 $224.000 -$310.000 $49.979 $49.979 $49.979 $49.979 $49.979 $49.979
6 Si -3.8% -$169.396 3.5% -$99.023 $224.000 -$310.000 $19.096 $19.096 $19.096 $19.096 $19.096 $19.096

Figura 15 - Evaluacion del VAN y la TIR en los diferentes escenarios planteados
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En la Figura 15 se muestra como se calculo el VAN y la TIR proyectando en los diferentes escenarios
planteados los flujos hasta el afio 20, en esta figura se puede observar solo hasta el afio 6
proyectado.

Para el detalle completo de los flujos anuales utilizados en este calculo, véanse las Figuras A2
(Parte 1) y A3 (Parte 2) en el Apéndice.

A continuacidon en la Figura 16 se visualizan los diferentes escenarios planteados, con sus
respectivas variables y resultados.

Escenarios
Variables 1 2 3 4 5 6
Costo riego por ha $3.500 $3.500 $4.000 $3.500 $3.500 $3.500
Inversion total ~ $310.000 $310.000 $350.000  $310.000 $310.000 $310.000
Interés banco 5,5% 5.5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Cuotas 15 15 15 15 15 15
Cuota + Intéres (anual)  $30.884 $30.884 $34.869 $30.884 $30.884 $30.884
Costo Préstamo Total ~ $463.259 $463.259 $523.034  $463.259 $463.259 $463.259
Amortizacion préstamo 9.9 6,9 7.8 13,6 51 9.3
ha regadas Soja (ha) 20 0 0 0 o] 0
Maiz (ha) 60 80 80 80 80 80
Escenario Medio Medio Medio Medio Optimista Pesimista
VBP Incremental Soja (t/ha) 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
VBP Incremental Maiz (t/ha) 4,90 4,90 4,90 4,90 4,90 4,90
Precio Scja $443 $443 $443 $443 $583 $348
Precio Maiz $247 $247 $247 $247 $316 $197
Anos amortizando IRAE 9.8 8.3 93 - 7.0 9.5
Comap (IRAE) 65% 65% 65% 0% 65% 65%
Resultado Neto
Con Préstamo y exoneracion IRAE sin pagar préstamo ~ $46.778 $67.090 $67.090 - $90.989 $49.979
Resultado Neto
pagando préstamo  $15.894 $36.206 $32.221 - $60.105 $19.096
Resultado Neto
Con Préstamo sin exoneracién IRAE sin pagar préstamo ~ $21.342 $34.037 $34.037 $34.037 $48.974 $23.343
Resultado Neto
pagando préstamo  -$9.542 $3.153 -$832 $3.153 $18.090 -$7.541
Sin Préstamo sin exoneracién IRAE Resultado Neto ~ $21.342 $34.037 $34.037 $34.037 $48.974 $23.343
VANITIR
tasa descuento 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Ev Econémica.
Sin Pagar Cuota
15 afios
VAN $83.330 $247.728 $224.531 $32.380 $409.062 $111.892
TIR 11,3% 18,9% 16.5% 8,4% 26,5% 12,6%
20 afios
VAN $152.632 $323.822 $300.624  $108.474 $493.146 $182.265
TR 12,9% 19,6% 17.3% 10,5% 26,8% 14,0%
Ev Financiera.
Pagando Cuota
15 afos
VAN  -$197.958 -$16.757 -$93.053  -5248.908 $127.774 -$169.396
TR -6,2% 6,1% 2,3% -4,9% 13,8% -3.8%
20 afios
VAN  -$128.656 $59.336 -$16.959  -$172.815  $211.857 -$99.023
TIR 2,5% 9.2% 6,4% 2,0% 15,3% 3,5%

Figura 16 - Resumen del VAN, la TIR y Payback en los diferentes escenarios y sus respectivas

variables
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A continuacion veremos en la Figura 17 un consolidado de resultados para cada escenario,
resaltando el escenario modelo planteado anteriormente, este escenario se tomo como modelo
porque es un probable dada las condiciones estudiadas. En esta figura se resalta el mismo
escenario evaluando la inversion mediante un préstamo y por otro lado con capital propio, para
ambos casos la TIR sigue siendo muy atractiva.

Ha regadas Precio (usd/t) VBP Incremental (t/ha) 20 afios / t=7%

Con Inversién  Exoneracién Amortizacién Flujo Neto

Escenarios Préstamo? Soja Maiz Caso Soja Maiz Soja Maiz total Comap VAN TIR Préstamo  Anual Final
1 Si 20 60 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 65% -$128.656 2,5% 9,9 $21.342
2 Si 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 65% $59.336 9,2% 6,9 $34.037
3 Si 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $350.000 65% -$16.959 6,4% 78 $34.037
4 Si 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 0% -$172.815 2,0% 13,6 $34.037
5 Si 0 80 Optimista $583 $316 0,82 4,9 $310.000 65% $211.857 15,3% 51 $48.974
6 Si 0 80 Pesimista $348 $197 0,82 4,9 $310.000 65% -$99.023 3,5% 93 $23.343
1 No 20 60 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 65% $152.632 12,9% - $21.342
2 No 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 65% $323.822 19,6% = $34.037
3 No 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $350.000 65% $300.624 17,3% - $34.037
4 No 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 0% $108.474 10,5% - $34.037
5 No 0 80 Optimista $583 $316 0,82 4,9 $310.000 65% $493.146 26,8% - $48.974
6 No 0 80 Pesimista $348 $197 0,82 4,9 $310.000 65% $182.265 14,0% - $23.343

Figura 17 - Consolidado de resultados de los diferentes escenarios evaluados, resaltando el
escenario modelo con préstamo vs inversion propia

La Figura 18 resalta la evaluacién del proyecto bajo el mismo escenario previamente analizado
(escenario 2), con financiacién mediante endeudamiento pero sin considerar el beneficio fiscal de
COMAP (escenario 4). En esta comparacidn se observa el impacto directo que tiene la ausencia de
este incentivo sobre los indicadores financieros del proyecto. Sin el beneficio COMAP el Valor
Actual Neto (VAN) es negativo para el caso de financiamiento del proyecto mediante deuda, lo que
indica que el proyecto destruye valor y ya no es rentable para el productor la inversién, en cambio
para el caso donde el productor cuenta con el capital para la inversion el VAN sigue siendo positivo
con un resultado de $108.474 y una TIR del 10,5%.

Ha regadas Precio (usd/t) VBP Incremental (t/ha) 20 afios /t=7%

Con Inversion  Exoneracién Amortizacion Flujo Neto

Escenarios Préstamo? Soja Maiz Caso Soja Maiz Soja Maiz total Comap VAN TIR Préstamo  Anual Final
1 Si 20 60 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 65% -$128.656 2,5% 9,9 $21.342
2 Si 0 80 Medio $443 $247 0,82 49 $310.000 65% $59.336 9.2% 6,9 $34.037
3 Si 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $350.000 65% -$16.959 6,4% 7.8 $34.037
4 Si 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 0% -$172.815 2,0% 13,6 $34.037
5 Si 0 80 Optimista $583 $316 0,82 4,9 $310.000 65% $211.857 15,3% 51 $48.974
6 Si 0 80 Pesimista $348 $197 0,82 4,9 $310.000 65% -$99.023 3,5% 9,3 $23.343
1 No 20 60 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 65% $152.632 12,9% - $21.342
2 No 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 65% $323.822 19,6% - $34.037
3 No 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $350.000 65% $300.624 17,3% - $34.037
4 No 0 80 Medio $443 $247 0,82 4,9 $310.000 0% $108.474 10,5% - $34.037
5 No 0 80 Optimista $583 $316 0,82 4,9 $310.000 65% $493.146 26,8% - $48.974
6 No 0 80 Pesimista $348 $197 0,82 4,9 $310.000 65% $182.265 14,0% - $23.343

Figura 18 - Consolidado de resultados, caso modelo vs caso sin beneficio COMAP

Algunas observaciones destacadas del andlisis, los escenarios comparados permiten confirmar que
el régimen de promocién de inversiones a través de COMAP tiene un impacto decisivo en la
rentabilidad del proyecto. Los resultados también muestran que, en las condiciones actuales de
precios y respuesta al riego, destinar la infraestructura a cultivos de maiz representa la estrategia
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mas conveniente hoy en dia. El rendimiento incremental que aporta este cultivo explican por qué
los escenarios con mayor proporcién de maiz regado arrojan mejores indicadores de VAN y TIR.

En escenarios donde la inversién se financia con préstamo bancario, el proyecto continlda siendo
viable y rentable. Por ejemplo, el escenario 2, con 80 hectareas de maiz regado, beneficio COMAP
y préstamo, alcanza una TIR del 9,2% y un VAN superior a $59.336, con una amortizacion
estimada en siete afios. Esto sugiere que, aun con deuda, la inversidon en riego es financieramente
accesible y atractiva para el productor.

En cambio, en el escenario 3 donde se toma como referencia mismo valores que el escenario 2
excepto que una inversién inicial mas costosa de $4.000 por ha y se toma préstamo, para una tasa
de descuento del 7% el proyecto destruye valor y ya no es conveniente, obteniendo una TIR de
6,4% y un VAN de -$16.959.
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Capitulo 6 — Evaluacion econdmica Represa Multipredial

En este capitulo se analiza la viabilidad técnica, legal y econdmica de un sistema de riego basado
en una represa multipredial, una infraestructura compartida entre dos productores agropecuarios
con el objetivo de optimizar el aprovechamiento de los recursos hidricos y financieros.

La propuesta consiste en evaluar si este modelo resulta atractivo para ambos participantes,
considerando no solo la distribucidén equitativa de la inversién y del acceso al agua, sino también
las compensaciones necesarias cuando uno de los productores cede parte de su predio para la
construccién de la represa.

Se menciona también el concepto del sistema multipredial, tal como lo establece la Ley N.2 19.553,
gue regula este tipo de proyectos colaborativos en Uruguay. Se detallan algunos de los requisitos
legales y administrativos necesarios para su implementacion, asi como las figuras juridicas
disponibles, como la Sociedad Agraria de Riego (SAR) que permiten canalizar inversiones, obtener
permisos ante DINAGUA y acceder a beneficios fiscales a través del régimen COMAP.

También se modela una propuesta concreta en la que ambos productores participan con partes
iguales de inversion, pero solo uno de ellos aporta la superficie sobre la cual se emplaza la represa.
Esta diferencia implica un costo de oportunidad que debe ser compensado. Por tanto, se analizan
diferentes esquemas de compensacion entre las partes, como el pago de un canon anual o la
redistribucion del acceso al agua, y se evaltlan sus impactos en la rentabilidad individual de cada
productor. El objetivo es determinar bajo qué condiciones el proyecto puede ser considerado
atractivo y equitativo para ambos participantes.

Para este analisis se presenta una segunda cuenca evaluada para la construccién de la represa, con
mayor capacidad de captacién de agua y una ubicacién geografica mas estratégica en la frontera de
ambos predios de cada productor, lo que permite ampliar el alcance del riego. Finalmente, se
desarrollan los escenarios de analisis econdmico tal como se hizo en el capitulo anterior, que
incluyen flujos de fondos proyectados, estimaciones de TIR, VAN y payback, considerando la
participacidon de cada productor, los costos asumidos y los beneficios obtenidos, a lo largo de un
horizonte de 20 afos. Este enfoque integral permite evaluar la factibilidad y rentabilidad de
implementar una represa multipredial como herramienta de desarrollo productivo colaborativo en
el contexto agricola uruguayo.

6.1 A que se le llama una represa multipredial?

Definicion de represa multipredial

Sistema de riego multipredial es aquel que suministra agua para riego a dos o mas predios de
diferentes productores, a través de contratos de suministro de agua o de riego, (Ley N.2 19.553,
2017).

Se trata de una infraestructura comun (como una represa o red de distribucion) compartida por
mas de un usuario, y se reconoce formalmente como tal a efectos legales y administrativos.
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Requisitos legales

Para ser considerado y autorizado como sistema multipredial, en Uruguay se deben cumplir los
siguientes requisitos:

Contrato de suministro de agua o riego entre los usuarios.
Autorizacion de uso de agua otorgada por la DINAGUA (Direccién Nacional de Aguas).
Constitucién formal de una figura legal:

o puede ser una Sociedad Agraria de Riego (SAR) o

o una Asociacion Agraria de Riego (AAR).

® Gravamen sobre los predios beneficiarios: cada campo que recibe el beneficio del sistema

gueda legalmente obligado a pagar los costos fijos del servicio (almacenamiento,
conduccién, mantenimiento).

Otras consideraciones

e Inversidn ajena: inversionistas ajenos a la producciéon también pueden participar como
socios en las SAR o AAR, lo cual facilita modelos publico-privados o mixtos.

e Objetivo de politica publica: fomentar la adopcion de riego mediante esquemas
colaborativos, sobre todo para pequefios y medianos productores que no podrian invertir
individualmente.

e Mayor eficiencia: se busca optimizar el uso de recursos hidricos y financieros a través de
obras de mayor escala y uso compartido.

6.2 Estructura de participacién y responsabilidades entre productores

En la presente seccidn se evalla un proyecto de riego multipredial que contempla una inversion
conjunta entre dos productores agropecuarios, destinada a la construccién de una represa y un
sistema de riego asociado. Ambos participantes aportan en partes iguales al financiamiento del
proyecto y accederan a una superficie regada equitativa. Sin embargo, se presenta una
particularidad a considerar: uno de los productores debera ceder parte de su predio productivo
para la instalacion de la represa, lo que implica una pérdida directa de area cultivable y, por lo
tanto, un costo de oportunidad que debe ser compensado para mantener la equidad entre las
partes.

A efectos de claridad, en este analisis se identifican los actores como:

® Productor 1: quien aporta la tierra para la represa
® Productor 2 : quien no cede superficie pero debera compensar al primero
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Como herramienta juridica, se propone la constitucidon de una Sociedad Agraria de Riego (SAR), sin
fines de lucro, que serd la titular del sistema de riego, responsable de canalizar la inversion,
gestionar los permisos ante la DINAGUA vy facilitar el acceso a los beneficios fiscales ofrecidos por
el régimen de promocion de inversiones (COMAP).

Es importante aclarar que cada productor conservara su actividad econdmica y tributacion de
forma independiente, presentando su propio proyecto de inversion ante COMAP, por lo que los
beneficios fiscales se gestionaran de manera separada.

Frente al aporte diferencial de tierra por parte de uno de los productores, se analizaron cuatro
mecanismos posibles de compensacion:

e Escenario 1: El productor 2 que no cede tierra paga al otro una compensacién anual
(canon) durante la vida util del sistema de riego por costo de oportunidad de la tierra
cedida a la represa, equivalente al valor productivo de las ha sacrificadas.

a. Esta opcién es flexible, permite ir ajustando con el tiempo segun condiciones
productivas o fiscales y permite mantener inversién y uso del agua en partes
iguales.

e Escenario 2: Compensacion en acceso al agua

a. Se redistribuye el uso del sistema de riego para que el productor que sacrifica
superficie obtenga un mayor acceso al agua, por ejemplo:

i Productor 1 (que aporta la tierra): riega 60 ha
ii. Productor 2: riega 40 ha

b. Ambos mantienen una inversién equitativa, pero el uso se ajusta como forma de
retribucidn no monetaria.

e Escenario 3: Compensacion econdmica directa total

a. El productor que no cede tierra realiza un pago compensatorio al otro, calculado
en funcidn del valor productivo de las ha sacrificadas en el plazo del acuerdo del
uso de la represa. Esta solucién mantiene el reparto equitativo de hectareas
regadas y puede ajustarse con base en margenes brutos agricolas o valores de
renta por hectérea.

e Escenario 4: Reconocimiento como aporte de capital dentro de la SAR

a. Las 15 ha se valorizan como un aporte en especie a la sociedad, lo que da al
productor mayor participacién en el capital social de la SAR. Por ejemplo:

i Productor 1: 60% de participacién
ii. Productor 2: 40%

b. Esta opcién es especialmente Util si la SAR llegara a desarrollar actividades futuras

con implicancias econémicas (como operar u ofrecer servicios a terceros).

Dado que la SAR no tendra ingresos ni generara beneficios econdmicos directos, se descarta la
opcion 4, tambien descartamos en este estudio la opcion 3 dado que implica una mayor inversion
inicial al productor 2. Las opcidnes que vamos a elegir en este caso para evaluar su rentabilidad son
la opcidon 1: canon anual ajustado por impacto fiscal y la opcidn 2, repartir el agua regada de forma
diferencial.
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También hay que tomar en cuenta que segun la Ley N.2 19.553, las obras hidraulicas que integran
un Sistema de Riego Multipredial se consideran adscriptas a las parcelas en que se encuentren
emplazadas, siguiendo al inmueble en cada transferencia de la propiedad. Esto implica que la
represa es propiedad del titular del predio donde esta ubicada, esto presenta una ventaja para el
productor que cede el campo, su patrimonio crece dada la inversion.

Estas consideraciones son de vital importancia a la hora de evaluar la inversiéon para cada
productor, como veremos mas adelante en los diferentes escenarios.

6.3 Inversion estimada: represa y pivote central

Otra posible cuenca evaluada en el campo por Pablo Ott es la siguiente mostrada en la Figura 19, la
misma tiene dos ventajas para este anadlisis de represa multipreddial, posee una cuenca superior
en comparacion con la represa analizada anteriormente (200ha vs 165ha) lo que permite mayor
volumen de riego y por otro lado se encuentra en la frontera con el campo del productor vecino,
en contraposicion es una represa mas costosa porque buscamos regar mas ha.

Figura 19 - Proyeccion de Represa Multipredial, Espejo y Cuenca

En esta proyeccidn se observa que la represa se encuentra ubicada en el limite entre el campo en
estudio y el predio del productor vecino, a diferencia de la represa analizada previamente en la
Figura 10, donde la represa quedaba emplazaba mas en el centro del establecimiento. En este

45



caso, la cuenca proyectada abarca aproximadamente 200 hectdreas, con un espejo de agua
estimado en 23 hectareas y una longitud de represa de 471 metros, representada en color rojo.

Siguiendo el mismo criterio utilizado en el andlisis anterior, se estima la capacidad de riego como el
50 % del area de la cuenca, lo que arroja una superficie regable aproximada de 100 hectdreas para
esta alternativa.

Es importante destacar que estos valores son aproximados y han sido utilizados Unicamente con
fines de modelado en el marco de este estudio. Se recomienda realizar una evaluacién técnica mas
detallada para definir con mayor precisiéon la viabilidad hidraulica y estructural del proyecto,
especialmente en lo referido al almacenamiento, escurrimiento y eficiencia del sistema.

Inversion estimada para la represa multipredial:

Area con acceso al riego: 100 ha

Rango S/ha: $3000 - $S4000

Rango total: $300.000 - $400.000

Tomando un punto medio: $350.000

Red eléctrica: $30.000 (el tramo de tendido eléctrico para esta represa es similar a la
presentada anteriormente)

Inversion total: $380.000

Inversion por productor: $190.000

6.4 Andlisis de rentabilidad

En este anadlisis se evaluardn los escenarios previamente mencionados, contemplando
especialmente el costo de oportunidad asociado a la cesidon de aproximadamente 15 hectdreas
productivas por parte del Productor 1 para la construccion de la represa. Se analizaran distintas
alternativas para la amortizacién de ese costo, ya sea a través de pagos compensatorios o
redistribucién del acceso al agua.

Se asume que la vida util del sistema de riego es de 20 afos, con tareas de mantenimiento de por
medio. Por esta razén, no se considera un valor residual de los activos al finalizar el periodo
evaluado.

Desde el punto de vista patrimonial, el Productor 1 experimenta una revalorizaciéon de su campo,
dado que la represa estara legalmente adscripta a su predio (segun lo establece la Ley N.2 19.553)
y contard, ademas, con acceso directo a infraestructura eléctrica de media o alta tensién. Por su
parte, el Productor 2 también se beneficia en términos patrimoniales al disponer de acceso
cercano al tendido eléctrico, lo que mejora su conectividad para futuras instalaciones sin incurrir
en mayores costos de extension.

o Datos considerados en el analisis
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Productor 1: recibe un beneficio por costo de oportunidad perdido
Productor 2: debe compensar al Productor 1

Precio Maiz promedio: $246,89

Precio Soja promedio: $443,45

Interés préstamo banco: 5,5%

Cuotas préstamo banco: 15 afos

Tasa descuento aplicada en el VAN: 7%

Evaluacidn de TIR y VAN: 20 afios

o O O 0O O O O ©O

ESCENARIO 1 - Canon Anual

En este escenario ilustrado en la Figura 20, el productor 2 que no cede superficie para la represa
abona una compensacion anual al productor 1 en concepto de canon anual por costo de
oportunidad, durante toda la vida uatil del sistema de riego. Esta compensacién corresponde al
valor productivo de las hectdreas sacrificadas para la construccion de la represa, calculadas
aproximadamente en 15 ha.

El canon anual se calcula segun la siguiente féormula:
Canon = cantidad de hectdreas perdidas x ganancia promedio por hectdrea

Para el escenario medio evaluado, el canon resultante es $19.471, correspondiente a las 15
hectdreas de maiz que no pudieron cultivarse debido a la instalacién de la represa.
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REPRESA MULTIPREDIAL ha total Soja Maiz Costo Riego por ha
Productor 1 50 0 50 $3.500
Duefio Represa Comap (IRAE) Interés Plazo de amortizacion
Escenario Escenario
Pesimista Medio Escenario Optimista
Inversion inicial Represa + Equipos $175.000 $175.000 $175.000
Tendido Eléctrico (UTE) $15.000 $15.000 $15.000
Total  $190.000 $190.000 $190.000
Ingresos operativos VBP Incremental Soja $0 $0 30
VBP Incremental Maiz $48.312 $60.490 $77.500
VBP Incremental total ~ $48.312 $60.490 $77.500
Costos operativos Costo Energia -$4.000 -$4.000 -$4.000
Costo Agroquimicos y Fertilizantes -$7.500 -$7.500 -$7.500
Mantenimiento Sistema de Riego -$5.000 -$5.000 -$5.000
Descuentos o ingresos adicionales Descuento UTE $600 $600 $600
Costos de oportunidad Costo Oportunidad (15 ha maiz) -$15.551 -$19.471 -$24.946
Canon Recibido de Productor 2 $15.551 $19.471 $24.946
Resultado Operativo ~ $32.412 $44.590 $61.600
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$8.103 -$11.147 -$15.400
IRAE Compensacion Canon -$3.888 -$4.868 -$6.237
IRAE Actual -$15.789 -$15.789 -$15.789
IRAE Total -$27.779 -$31.804 -$37.425
IRAE a Pagar -$2.778 -$3.180 -$3.743
Exonearcion IRAE $25.001 $28.623 $33.683
Costos financieros Amortizacion del Capital -$12.667 -$12.667 -$12.667
Intereses -$6.262 -$6.262 -$6.262
Amortizacion Préstamo solo con VBP(afios) 5,2 4.1 3,1
Resultados Netos Resultado Neto sin Préstamo $54.635 $70.033 $91.540
Resultado Neto pagando Prést $35.706 $51.104 $72.611

Comap Exoneracion
(IRAE) $ total

$123.500

Afos en los que se
amortiza IRAE

4.3

Figura 20 - Proyeccion de flujo anual en Represa Multipredial para productor 1 quien recibe canon
anual por costo de oportunidad perdido

Para mayor detalle sobre los datos base utilizados, véase la Figura A4 del Apéndice.

A continuacién se pueden ver en la Figura 21 el flujo de fondos anual para el productor 1 sin contar
con el beneficio de la COMAP y en la Figura 22 sin contar con el beneficio COMAP ni pagando

cuotas del préstamo.

Sin exonerar IRAE (a partir del afio 11) y pagando cuota

Resultado Operativo $32.412 $44.590 $61.600
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$8.103 -$11.147 -$15.400
IRAE compensacion canon -$3.888 -$4.868 -$6.237

IRAE Actual $0 $0 $0
IRAE Total -$11.991 -$16.015 -$21.637
IRAE a pagar -$11.991 -$16.015 -$21.637

ExenearcioniRAE $0 $0 $0
Costos financieros Amortizacion del Capital -$12.667 -$12.667 -$12.667
Intereses -$6.262 -$6.262 -$6.262
Resultados Netos Resultado Neto sin Préstamo $20.421 $28.575 $39.963
Resultado Neto pagando Préstamo $1.492 $9.646 $21.035
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Figura 21 - Productor 1: Flujo de fondos anual sin contar exoneracion de IRAE

Sin exonerar IRAE (a partir del afio 11) ni pagar cuota

Resultado Operativo $32.412 $44.590 $61.600
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$8.103 -$11.147 -$15.400
IRAE compensacion canon -$3.888 -$4.868 -$6.237
IRAE Actual $0 $0 $0
IRAE Total -$11.991 -$16.015 -$21.637
IRAE a pagar -$11.991 -$16.015 -$21.637
ExeorearciénRAE $0 $0 $0
Costos financieros Ameortizacion-del- Gapitat $0 $0 $0
Intereses $0 $0 $0
Resultados Netos Resultado Neto $20.421 $28.575 $39.963

Figura 22 - Productor 1: Flujo de caja anual sin contar exoneracion de IRAE y sin cuotas pendientes

49



A continuacién en la Figura 23 se detallan los flujos proyectados para el Productor 2 quién debe
asumir el pago del canon anual.

Comap Exoneracion

MULTIPREDIAL ha total Soja Maiz Costo Riego por ha (IRAE) $ total
Productor 2 50 0 50 $3.500 $123.500
Afos en los que se
Comap (IRAE) Interes Plazo de amortizacion amortiza IRAE
Escenario Escenario
Pesimista Medio Escenario Optimista
Inversion inicial Represa + Equipos $175.000 $175.000 $175.000
Tendido Eléctrico (UTE) $15.000 $15.000 $15.000
Total  $190.000 $190.000 $190.000
Ingresos operativos VBP Incremental Soja 30 $0 $0
VBP Incremental Maiz $48.312 $60.490 $77.500
VBP incremental total $48.312 $60.490 $77.500
Costos operativos Costo Energia -$4.000 -$4.000 -$4.000
Costo Agroquimicos y Fertilizantes -$7.500 -$7.500 -$7.500
Mantenimiento Sistema de Riego -$5.000 -$5.000 -$5.000
Descuentos o ingresos adicionales Descuento UTE $600 $600 $600
Costos de oportunidad Canon pagado a Productor 1 -$15.551 -$19.471 -$24.946
Resultado Operativo  $16.861 $25.119 $36.654
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$4.215 -$6.280 -$9.163
IRAE compensacion-canon 30 $0 $0
IRAE Actual -$15.789 -$15.789 -$15.789
IRAE Total -$20.004 -$22.068 -$24.952
IRAE a pagar -$2.000 -$2.207 -$2.495
Exonearcion IRAE $18.003 $19.861 $22.457
Costos financieros Amortizacién del Capital -$12.667 -$12.667 -$12.667
Intereses -$6.262 -$6.262 -$6.262
Amortizacion préstamo solo con VBP(afios) 8,6 6,6 5,0
Resultados Netos Resultado Neto sin préstamo $32.864 $42.774 $56.615
Resultado Neto pagando préstamo $13.935 $23.845 $37.686

Figura 23 - Proyeccion de flujo anual en Represa Multipredial para productor 2 quien debe pagar
un canon anual por costo de oportunidad perdido del productor 1

Para mayor detalle sobre los datos base utilizados, véase la Figura A2 del Apéndice.

En la Figura 24 se puede ver el flujo de fondos anual para el productor 2 sin contar con el beneficio
de la COMAP y en la Figura 25 sin contar con el beneficio COMAP ni pagando cuotas del préstamo.
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Sin exonerar IRAE (a partir del afic 11) y pagando cuota

Resultado Operativo $16.861 $25.119 $36.654
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$4.215 -$6.280 -$9.163
IRAE-compensacién-canen $0 $0 $0
IRAE Actual $0 30 $0
IRAE Total -$4.215 -$6.280 -$9.163
IRAE a pagar -$4.215 -$6.280 -$9.163
ExenearciénIRAE $0 $0 $0
Costos financieros Amortizacién del Capital -$12.667 -$12.667 -$12.667
Intereses -$6.262 -$6.262 -$6.262
Resultados Netos Resultado Neto sin préstamo $12.645 $18.839 $27.490
Resultado Neto pagando préstamo -$6.283 -$90 $8.561

Figura 24 - Productor 2: Flujo de fondos anual sin contar exoneracion de IRAE

Sin exonerar IRAE (a partir del afio 11) ni pagar cuota

Resultado Operativo $16.861 $25.119 $36.654

Impuestos y beneficios fiscales  IRAE Riego (25%) -$4.215 -$6.280 -$9.163
{RAE-cempensacidn-canon $0 %0 $0
IRAE Actual $0 $0 $0

IRAE Total -$4.215 -$6.280 -$9.163

IRAE a pagar -$4.215 -$6.280 -$9.163
ExeonearciontRAE $0 $0 $0
Costos financieros Arertizacién-del-Gapitat $0 $0 $0
Intereses $0 $0 $0

Resultados Netos Resultado Neto $12.645 $18.839 $27.490

Figura 25 - Productor 2: flujo de fondos anual sin exonerar IRAE y habiendo pagado las cuotas

A partir de los flujos de fondos anuales proyectados para cada productor, se procedera al calculo
de los principales indicadores financieros del proyecto: la Tasa Interna de Retorno (TIR), el Valor
Actual Neto (VAN) y el periodo de recuperacion de la inversion (payback), proyectados a lo largo
del horizonte de analisis de 20 afos. Estos indicadores permitiran evaluar la rentabilidad vy el

tiempo requerido para amortizar la inversién en cada caso.

Para el detalle completo de los flujos anuales utilizados en el cdlculo del VAN y la TIR de los

escenarios evaluados, véanse las Figuras A6 y A7 del Apéndice.
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6.5 Payback, VAN y TIR del proyecto

A continuacion se presentan los resultados evaluados segun los escenarios 1y 2 para la represa
multipredial de los dos productores.

ESCENARIO 1 - Pago de canon anual

El productor 2 que no cede tierra paga al otro una compensacion anual (canon) durante la vida util
del sistema de riego por costo de oportunidad de la tierra cedida a la represa, equivalente al valor
productivo de las ha sacrificadas.

Tomando los flujos anuales para cada momento y productor, ahora se calcula la TIR y el VAN a 20
afos, en la Figura 26 se pueden ver estos calculos para este escenario:

Ha regadas Precio (usd/t) VBP Incremental (t/ha) 20 afios /t=7%
Con Inversion Amortizacion Exoneracion Flujo Neto
Escenario Productor Préstamo? Canon Soja Maiz Soja Maiz Soja Maiz total Prestamo Comap VAN TIR Anual Final
1 Si $19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 41 65% $150.102 18,3% $28.575
1 - Canon 2 Si -$19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 6,6 65% -$26.078  4,9% $18.839
completo 1 No $19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 4,1 65% $322.505 31,3% $28.575
2 No -$19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 6,6 65% $146.325 18,4% $18.839

Figura 26 - Represa Multipredial: evaluacion del VAN y la TIR bajo el escenario 1

Algunas observaciones para este escenario:

Ambos productores realizan una inversion idéntica de $ 190.000 y acceden a una superficie regada
equivalente de 50 hectdareas, bajo condiciones productivas similares. Sin embargo, a pesar de la
simetria en la inversidon y en el acceso al recurso hidrico, los resultados financieros muestran
diferencias significativas, especialmente en los indicadores de Valor Actual Neto (VAN) y Tasa
Interna de Retorno (TIR).

El Productor 1, que cede parte de su predio para la construccién de la represa y obtiene el canon
compensatorio anual, obtiene un VAN de $150.102 y una TIR del 18,3% en un escenario de
financiamiento bajo deuda y un VAN de $322.505 y una TIR del 31,3% cuando se financia con
capital propio, mientras que el Productor 2, que compensa al primero mediante un canon anual y
cuya revalorizacidon patrimonial es menor (limitada solo a la instalacion del tendido eléctrico),
alcanza un VAN de -$26.078 y una TIR del 4,9% para el caso de financiamiento mediante deuday
un VAN de $146.325 y una TIR del 18,4% si se financia con capital propio.

Para el Productor 1, este escenario representa una inversidn muy atractiva, con una rentabilidad
superior al costo de oportunidad del 7% en ambos casos y un retorno acumulado cercano al doble
de la inversion inicial al cabo de 20 afios cuando se financia con capital propio. En cambio, para el
Productor 2, cuando se financia por medio de deuda el VAN da negativo, esto indica que no crea
valor la inversidn sino que destruye; siendo rentable el proyecto solo en el caso de que se financie
con capital propio, con un VAN de $146.325 y una TIR del 18,4%.
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Esta diferencia se explica principalmente por el impacto del canon anual, que transfiere parte del
flujo neto desde el Productor 2 hacia el Productor 1 como mecanismo de compensacién por la
tierra sacrificada y por la asimetria en la revalorizacién patrimonial, ya que la represa se construye
en el campo del Productor 1, incrementando directamente el valor de su propiedad.

El flujo neto final, sin considerar préstamos ni beneficios fiscales, también refleja esta disparidad,
con una diferencia aproximada de $10.000 a favor del Productor 1. En términos de recuperacién
del capital, el periodo de amortizacion (payback) es de 4,1 afios para el Productor 1y de 6,6 afios
para el Productor 2, lo que indica plazos esperables para una inversién de esta categoria.

Aunque el disefio técnico del sistema de riego y la inversion inicial son iguales para ambos
participantes, el esquema de compensacién adoptado afecta de forma significativa la rentabilidad
individual de cada productor. Cabe destacar que la exoneracidn fiscal otorgada por COMAP (65 %)
se mantiene constante para ambos productores asi como su tributacién anual promedio de IRAE
previo al riego, por lo que su impacto es neutro en la comparacion entre los casos.

Nota: En los escenarios siguientes se presentard uUnicamente un resumen de los resultados
principales, como el VAN, la TIR y el flujo neto acumulado, con el objetivo de simplificar la lectura y
facilitar la comparacion entre casos. Cabe aclarar que el procedimiento de cdlculo aplicado es el
mismo que el utilizado en el analisis detallado del Escenario 1.

ESCENARIO 1 - Alternativo — Reduccion del canon anual

En la Figura 27 se plantea una alternativa al escenario 1, en este caso el canon que paga el
Productor 2 al Productor 1 se reduce a la mitad, teniendo en cuenta que la tierra luego de la
inversidn se revaloriza para el productor 1 se opta por considerar una menor carga al productor 2
durante los anos evaluados y medir este impacto.

Ha regadas Precio (usd/t) VBP Incremental (t/ha) 20 afios /t=T7%
Con Inversion Amortizacion Exoneracion Flujo Neto
Escenario Productor Préstamo? Canon Soja Maiz Soja Maiz Soja Maiz total Prestamo Comap VAN TIR Anual Final
1 Si $9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 5,0 65% $19.428  81% $23.707
Alte:n::)livo Si -$9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 52 65% $74.886 12,9% $26.141
(canon/2) 1 No $9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 5,0 65% $256.797 25,3% $23.707
2 No -$9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 52 65% $247.289 25,5% $26.141

Figura 27 - Represa Multipredial: evaluacion del VAN y la TIR bajo el escenario 1 Alternativo

En este escenario la rentabilidad de la inversidén se vuelve mas atractiva para el productor 2, con
una TIR del 12,9% (por encima del costo de oportunidad evaluado de 7%) en el caso de financiar el
proyecto con deuda y un retorno de $74.886 al final de los 20 afios evaluados, para el caso de
invertir con capital propio el productor 2 obtiene una TIR del 25,5% y un VAN de $247.289. En
cambio, para el productor 1 el escenario 1 Alternativo es mas desfavorable que el escenario 1,
como se podia preveer, aunque el proyecto sigue generando valor bajo el escenario evaluado.
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ESCENARIO 2 - Compensacion en acceso al agua

En este escenario, en lugar de buscar una compensacidon a través del canon anual se elige
redistribuir el uso del sistema de riego para que el productor que sacrifica superficie obtenga un
mayor acceso al agua, se evalla entonces el siguiente escenario:

® Productor 1 (que aporta la tierra): riega 60 ha
® Productor 2: riega 40 ha

A continuacidn, en la Figura 28 se pueden ver los resultados del VAN y la TIR para este escenario:

Ha regadas Precio (usd/t) VBP Incremental (t/ha) 20 afios /t=7%
Con Inversion Amortizacion Exoneracion Flujo Neto
Escenario Productor Préstamo? Canon Soja Maiz Soja Maiz Soja Maiz total Prestamo Comap VAN TIR Anual Final
Si $0 0 60 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 53 65% $81.048 12,2% $25.528
2 - Riego 2 Si $0 0 40 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 57 65% $21.507 8,7% $23.484
60/40 1 No $0 0 60 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 53 65% $253.450 24,2% $25.528
2 No $0 0 40 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 57 65% $193.910 22,0% $23.484

Figura 28 - Represa Multipredial: evaluacion del VAN y la TIR bajo el escenario 2

En este escenario, la rentabilidad de la inversidon para el Productor 2 se ubica en una posicion
intermedia entre los escenarios analizados previamente. Si bien mejora respecto al Escenario 1
original, donde la TIR era del 4,9 % bajo financiamiento con deuda, resulta menos atractiva que en
el Escenario 1 Alternativo, donde se habia reducido el canon anual a la mitad y una TIR del 12,9%.
En este caso, la TIR alcanza el 8,7%, apenas por encima del costo de oportunidad del 7%, y el
retorno acumulado al final del periodo evaluado (20 afios) es de $21.507.

Por su parte, el Productor 1 obtiene una rentabilidad mas favorable que en el Escenario 1
Alternativo cuando invierte mediante deueda, con una TIR del 12,2%, pero una TIR menor
respecto al escenario anterior cuando se financia con capital propio, con una TIR del 24,2% vs
25,3%. No obstante, el Escenario 1 original, en el cual recibe el canon completo, continta siendo el
mas beneficioso para este productor.
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A continuacién en la Figura 29 se ilustran todos los resultados considerando sus dos modalidades
de inversiéon: una con financiamiento bancario y otra con capital propio para cada escenario visto.

Ha regadas Precio (usd/t) VBP Incremental (t/ha) 20 afos / t=7%

i6 i i6 i6 Flujo Neto

Con Pré ? Canon Soja Maiz Soja Maiz Soja Maiz total Prestamo Comap VAN TR Anual Final
1 si $19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 41 65% $150.102  18,3% $28.575
1-Canon 2 si -$19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 6,6 65% -$26.078  4,9% $18.839
completo 1 No $19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 41 65% $322.505  31,3% $28.575
2 No -$19.471 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 6,6 65% $146.325  18,4% $18.839
1 si $9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 50 65% $19.428  8,1% $23.707
1 - Alternativo 2 si -$9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 52 65% $74.886  12,9% $26.141
(canon/2) 1 No $9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 50 65% $256.797  253% $23.707
2 No -$9.736 0 50 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 52 65% $247.289  25,5% $26.141
1 si $0 0 60 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 53 65% $81.048  12,2% $25.528
2 - Riego 2 si $0 0 40 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 57 65% $21.507  8,7% $23.484
60/40 1 No $0 0 60 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 53 65% $253.450  24,2% $25.528
2 No $0 0 40 $443 $247 0,82 4,90 $190.000 57 65% $193.910  22,0% $23.484

Figura 29 - Represa Multipredial: consolidacion de escenarios planteados.

Los escenarios analizados permiten ver que, en proyectos de riego multipredial, uno de los
principales desafios se encuentra en encontrar el equilibrio en el disefio de un esquema de
compensacién que logre un balance justo y sostenible en la rentabilidad individual de cada
productor. A pesar de que ambos participantes pueden aportar capital en proporciones iguales y
acceder a superficies regadas similares, pueden existir diferenciales que hagan que la rentabilidad
del negocio sea distinta para cada productor, como es en el caso de la represa cuando es duefio un
solo productor.

Los resultados muestran que pequefios ajustes en la forma de compensacion (ya sea a través de
pagos anuales, redistribucion del acceso al agua o reduccion del canon) pueden generar
diferencias significativas en los indicadores financieros, afectando la percepcién de atractivo del
proyecto para cada parte. Haciendo que la definicion del modelo de negocio y del acuerdo entre
productores se vuelve un factor clave para garantizar que la participacién sea rentable y equitativa
para ambas partes.

El riego multipredial representa una herramienta interesante para optimizar recursos y aumentar
la escala de inversion, pero su éxito y rentabilidad dependerd de la capacidad de disefiar
estructuras colaborativas que distribuyan beneficios y costos de forma proporcional al aporte de
cada actor.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Capitulo 7 — Conclusiones

¢Es econdmicamente viable y rentable para una PyME agricola-ganadera del litoral uruguayo
implementar un sistema de riego artificial en sus cultivos de soja y maiz, considerando su contexto
climatico, productivo y financiero?

Si pero, es la primera respuesta que se puede dar. La implementacion de un sistema de riego
artificial es econdmicamente viable y rentable para una PyME agricola-ganadera del litoral
uruguayo, siempre que se cumplan ciertas condiciones técnicas y de acceso a financiamiento y
beneficios fiscales. Esta conclusiéon se apoya en el analisis detallado de los diferentes escenarios
planteados, sobre todo el Escenario 2 para el capitulo 5, considerado el modelo de referencia para
este estudio con valores promedios.

Indicadores econdmicos del escenario modelo para el caso de inversion individual

Inversion total (Represa + Equipos + Tendido Eléctrico): $ 310.000
Superficie regada: 80 ha de maiz

Rendimiento incremental por ha regada: 4,9 t de maiz

Precio del maiz: $247

Financiamiento: con préstamo bancario a 15 afos a tasa fija del 5,5% en délares
Beneficio fiscal: exoneracién del 65 % del IRAE (COMAP)

Valor Actual Neto (VAN): $59.336

Tasa Interna de Retorno (TIR): 9,2 %

Tasa de descuento aplicada: 7%

Periodo de evaluacién: 20 aios

Periodo de recuperacién (payback): aproximadamente 7 afios
Flujo neto anual final (sin préstamo ni exoneracion): $34.037

Los resultados analizados muestran que la implementacidon de sistemas de riego artificial en
cultivos de verano como soja y maiz en el litoral uruguayo mediante la construccion de una represa
y el uso de sistema pivote central es técnica y econdmicamente rentable, sobre todo cuando se
consideran los efectos del cambio climdtico, variabilidad de precipitaciones y las oportunidades de
mejora en productividad. Tanto el analisis de inversidn individual como multipredial permiten
afirmar que el riego no solo mejora los rendimientos, sino que estabiliza los ingresos y agrega valor
patrimonial al campo. También es importante resaltar que la rentabilidad de estos proyectos, esta
condicionada a una adecuada estructuracién financiera y al acceso a beneficios fiscales como los
otorgados por COMAP, como se puede observar en la Figura 17, sin este beneficio el proyecto deja
de ser econédmicamente viable.

En el capitulo 5 el andlisis del modelo de inversidn individual en riego, a través de una represa
propia y pivote central, muestra resultados favorables para una PyME agricola del litoral uruguayo.
En el escenario modelo (80 ha de maiz regado, inversién de $ 310.000, préstamo bancario a tasa
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5,5% y exoneracion fiscal del 65 %), se obtuvo un VAN de $59.336 y una TIR del 9,2 %, con un
periodo de amortizacion de casi 7 afios, dependiendo del escenario. Sin embargo, en situaciones
menos optimistas, con precios mas bajos, la inversidén sigue generando flujos anuales positivos
pero destruye valor, obteniendo una TIR por debajo del costo de oportunidad evaluado del 7%.

La incorporacidn del riego, ademas de mejorar rendimientos, permite al productor contar con
mayor previsibilidad productiva y revaloriza el activo rural. El andlisis también muestra que la
inversidn con financiamiento bancario para ser econdmicamente viable esta mas sujeto segln
incentivos fiscales y condiciones productivas, entiendase rendimiento y precio de los granos.

En el capitulo 6 se evalla el modelo de represa multipredial, donde dos productores comparten la
inversion y uso de una represa, aqui el desafio planteado no esta en la infraestructura, sino en el
disefio de un modelo de uso y compensacidon equitativo. Aunque ambos productores aportan
capital en partes iguales, el hecho de que uno ceda parte de su tierra para la represa genera una
asimetria patrimonial y operativa.

De los tres escenarios modelados (ver Figura 28), el Unico caso donde el productor 2 no le es
econédmicamente viable la inversién y destruye valor es para el escenario 1 con financiamiento de
la inversién mediante deuda. En el resto de los escenarios y sus casos ambos productores obtienen
un retorno de la inversion por encima de la tasa de descuento usada (7%).

El analisis confirma que el modelo multipredial es econédmicamente viable y rentable, pero su éxito
dependera de la calidad del acuerdo entre partes y del marco institucional que lo respalde.

Otros actores decisivos en la rentabilidad y viabilidad de este tipo de proyecto son los beneficios
fiscales otorgados a través del régimen COMAP vy las tarifas preferenciales de UTE que cumplen un
rol muy importante. Los resultados muestran que la ausencia de exoneraciones fiscales reduce la
TIR a niveles inferiores a la tasa de descuento (por ejemplo, del 9,2% al 2,0 % en el escenario
modelo sin COMAP presentado en el capitulo 5.6), lo cual compromete la viabilidad del proyecto.

Esto reafirma la importancia de que las politicas publicas continden apoyando proyectos de riego
mediante diferentes mecanismos:

e Exoneraciones impositivas sobre el IRAE, IVA y tributos a la importacion.
e Tarifas diferenciales en energia eléctrica.
e Financiamiento accesible a través del BROU con tasas competitivas y plazos largos.

El apoyo del Estado es, por tanto, una condicidon necesaria, al menos hoy en dia considerando el
valor de la tierra y el costo de riego, para que las PyMEs accedan a tecnologias que de otro modo
no serian adoptadas. Ademas, la politica publica no solo mejora la rentabilidad del productor, sino
que contribuye a mitigar el riesgo climatico y la estabilidad productiva del pais.

Otras observaciones relevantes que conviene destacar, incluso en afios con precipitaciones dentro
del promedio histdrico, los cultivos de verano como la soja y el maiz presentan un déficit hidrico
estructural que impide alcanzar su maximo potencial productivo. Este déficit se vuelve
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especialmente critico en las fases de floracion y llenado de grano, donde una carencia de agua,
aunque sea breve, puede traducirse en pérdidas significativas de rendimiento. Esta condicion
climatica, convierte al riego artificial en una herramienta no solo de mitigacién del riesgo, sino
también en una oportunidad concreta para aumentar la productividad, mejorar la eficiencia en el
uso de los recursos y estabilizar los resultados econémicos.

A su vez, se reconoce que la inversiéon en infraestructura de riego, especialmente mediante
represas, tiene un impacto directo sobre el valor patrimonial del campo. M3s alla de los beneficios
productivos anuales, la existencia de una represa en el predio contribuye a mejorar su
posicionamiento en el mercado, y representa un activo de largo plazo que incrementa la
capitalizacion del productor. Por tanto, este tipo de inversidon no debe analizarse Unicamente desde
el punto de vista operativo, sino también considerando su aporte a la valorizacién del inmueble
rural.

Desde el punto de vista agrondmico, la evidencia empirica muestra que el riego tiene un efecto
significativo sobre los rendimientos, con aumentos que pueden superar el 80 % en maiz y alcanzar
el 40 % en soja, dependiendo de las condiciones climaticas del afio y la zona. Incluso en zafras
relativamente normales, el riego permite capitalizar momentos estratégicos de desarrollo del
cultivo, mejorando la eficiencia en el uso de los insumos y generando una mayor previsibilidad en
los resultados.

Por ultimo, cabe destacar que la vida util de los sistemas de riego correctamente disefiados y
mantenidos puede alcanzar, e incluso superar, los 20 afios. Esta caracteristica permite amortizar la
inversion inicial en plazos razonables, entre 7 y 8 afos en escenarios medios, y continuar
generando retornos positivos durante mds de una década adicional.
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APENDICES

Consultas a diferentes actores del rubro

Augusto Solsona - Tecnico Agropecuario y Administrador de Empresas

Pablo Ott - Ing Agronomo

Sebastian Mazzili - Ing Agronomo, Director del INIA

Santiago Arana - Ing Agronomo, Fundador y Tecnico en Regadores Unidos del Uruguay
Juan Carlos Baroffio - Ing Agronomo, Presidente de Regadores Unidos del Uruguay

Felipe Lopez - Ing Agronomo

A continuacion se detallan las consultas realizadas a los actores del sector agropecuario y
referentes técnicos con experiencia en proyectos de riego mencionados, cuyos aportes fueron
relevantes para el desarrollo de esta tesis. Las respuestas reflejan estimaciones, recomendaciones
y experiencias propias, utilizadas como insumo para modelar los escenarios presentados en el
trabajo.

1. Costos fijos y variables del sistema de riego

Costo de inversidn estimado por hectarea regada (represa + sistema de riego por pivote central):
e Entre $3.000y 4.000 por ha, dependiendo del disefio, escala y eficiencia constructiva.

Costo por km de tendido eléctrico:

e Aproximadamente $ 20 por metro lineal.
® Se recomienda verificar disponibilidad de carga en la red (UTE).

Potencia recomendada:
® Se estima una potencia contratada de 0,7 kW por ha regada.
Costo de energia por ha de riego:

$ 0,30 a 0,40 por mm regado.
Un cultivo de verano requiere de riego adicional entre 200 mm (soja) y 250 mm (maiz) en
su ciclo.

e Costo anual aproximado por ha: $ 80.

Recomendacién de ldmina de riego para maiz:

61



e 8 mm por ha por dia.
Costo de mantenimiento de la represa:

® En general es bajo o nulo, dependiendo de la zona.
Empresa constructora y caracteristicas técnicas del caso estudiado:

Empresa constructora: [No especificadal.

Tiempo de construccion: 9 meses.

Ubicacidn: Cololo.

Dimensiones: 450 m x 50 m (base), altura maxima 13 m.
Tipo de suelo: 10.1. No fue necesario impermeabilizar.
Vertederos: de maxima y minima.

Costo total represa (sin riego): $ 300.000.

Sistema de riego utilizado:

Aspersion con pivote central.

Costo: $ 4.000/ha.

Capacidad de riego: 8,5 mm/ha/dia.

Capacidad de riego en soja (tedrica): hasta 700 ha, dependiendo del consumo y reserva.

2. Recomendaciones generales para el diseiio de sistema de riego
Sistema sugerido para campos del litoral:

® Riego por aspersidn con pivote central.
Pardmetro para estimar capacidad de riego segiin tamafio de cuenca:

® Se puede considerar como referencia la mitad de la superficie de la cuenca. Ejemplo:
cuenca de 200 ha puede regar 100 ha.
Considerar variabilidad interanual de escurrimiento y demanda.
Es necesario calcular indice de satisfaccion hidrica.
Se recomienda a la hora de llevar a cabo el proyecto hacer un analisis mas critico de estos
datos.

3. Rendimientos bajo riego
Incremento de rendimiento estimado:

® Maiz (primera y segunda): hasta 15.000 kg/ha en condiciones éptimas.
e Soja: dificil alcanzar los 6.000 kg/ha ; igual mejora significativa con riego.
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4. Beneficios fiscales y apoyos publicos
Régimen de promocién de inversiones (COMAP):

Exoneracién promedio del 65% del IRAE.

Vigencia: hasta 10 afos.

Se presenta un proyecto individual.

La exoneracién puede alcanzar hasta el 90% del monto calculado.

Es posible incluir maquinaria asociada al proyecto si representa al menos el 50% del total.

UTE:

15% de descuento sobre tarifas de riego entre octubre y marzo.
Igualacién de tarifa punta con tarifa llana (doble horario).
Beneficios vigentes por exhorto del Poder Ejecutivo (no automaticos por ley).

Créditos del BROU:

e Tasa: 5,5% anual.
® Plazo: entre 8 y 20 aios.
e Tope: segun garantias ofrecidas.

5. Valor patrimonial de la represa y amortizacion
Revalorizacién del campo con riego:

Se reconoce un valor agregado, aunque dificil de cuantificar.

Criterio razonable: depreciar la inversion en 20 afios y sumar el valor residual al campo.
Algunos estudios utilizan el valor residual como el 100% de la inversion.

Una tasa de descuento valida para evaluar el proyecto ronda los 6% o0 6,5%.

Plazo de amortizacién promedio:

® Proyectos de riego bien disefiados se amortizan en 10 afos.
6. Consideraciones sobre represas multiprediales
Opiniones recabadas:

e Elmodelo estd en etapa incipiente, aunque hace afos se viene hablando.
e Requiere mayor maduracidn técnica, legal y operativa.

Nota: La informaciéon recabada mediante entrevistas y consultas fue utilizada con fines
orientativos, y complementada con fuentes técnicas y datos de instituciones oficiales.
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Detalle de cdlculos econdmicos, financieros y otros

Este apéndice presenta la estructura de calculo empleada en la modelacién del proyecto,
utilizando una planilla en Google Sheets. Se incluye el desglose de ingresos, costos, financiamiento
y métricas de rentabilidad (VAN y TIR). Las siguientes figuras muestran los principales bloques de
calculo utilizados.

Escenarios

ha cosechadas con riego
ha 80
VBP Incremental
VBP incremental Soja (usd/ha) $285 $363 $478
VBP incremental Maiz (usd/ha) $966 $1.210 $1.550
VBP incremental Soja (t/ha) 0,82
VBP incremental Maiz (t/ha) 4.90
Precios
Precio Soja (usdft) $348 $443 $583
Precio Maiz (usdft) $197 $247 $316
Total Cosechado con Riego (kg/ha)
Soja 3.078
Maiz 10.163
Potencial Soja 6.000
Potencial Maiz 15.000
Costos
Fijos
Estimacién ha (Represa + Equipos) $4.000 $3.500 $3.000
Represa, Equipos e Instalacion $320.000 $280.000 $240.000
Tendido Eléctrico (UTE) - 1.5 km| $30.000 $30.000 $30.000
Variables
Energia (usd/ha) $80 $80 $80
Agroquimicos y Fertilizantes (usd/ha) $150 $150 $150
Mantenimiento Sistema de Riego (usd/ha) $100 $100 $100
Financiacién y Descuentos
Comap Exonracién IRAE 50% 65% 80%
Descuento UTE 15%
Interés préstamo 6% 5,5% 4%
Impuesto IRAE 25%
Tamafio de Represa (Costo oportunidad) 20
Préstamo e intereses
Préstamo $310.000
Interés 5,5%
Cuotas 15
Cuota + Interés Anual $30.884
Prestamo Costo Total $463.259
Costo Interés Total $153.259
Amortizacion del Capital Anual $20.667
Interés Anual $10.217
IRAE promedio Actual (sin riego)
sUY $663.120
$ $15.789

64



Figura A1 - Detalle de los datos base utilizados en el cdlculo de la Figura 11 (flujo de fondos anual —
represa individual).

15 afios 20 afios Afio
Revalorizacién del
campo por Riego
Escenario  Con Préstamo? TIR VAN TIR VAN (suma en afio 20) 0 1 2 3 4 5 6

1 No 1,3% $83.330 12,9% $152.632 $224.000 -$310.000 $46.778 $46.778 $46.778 $46.778 $46.778 $46.778
1 Si -6,2% -$197.958 2,5% -$128.656 $224.000 -$310.000 $15.894 $15.894 $15.894 $15.894 $15.894 $15.894
2 No 18,9% $247.728 19,6% $323.822 $224.000 -$310.000 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090
2 Si 6,1% -$16.757 9,2% $59.336 $224.000 -$310.000 $36.206 $36.206 $36.206 $36.206 $36.206 $36.206
3 No 16,5% $224.531 17,3% $300.624 $224.000 -$350.000 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090
3 Si 2.3% -$93.053 6,4% -$16.959 $224.000 -$350.000 $32.221 $32.221 $32.221 $32.221 $32.221 $32.221
4 No 8,4% $32.380 10,5% $108.474 $224.000 -$310.000 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037
4 Si -4,9% -$248.908 2,0% -$172.815 $224.000 -$310.000 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153
5 No 26,5% $409.062 26,8% $493.146 $224.000 -$310.000 $90.989 $90.989 $90.989 $90.989 $90.989 $90.989
5 Si 13,8% $127.774 15,3% $211.857 $224.000 -$310.000 $60.105 $60.105 $60.105 $60.105 $60.105 $60.105
6 No 12,6% $111.892 14,0% $182.265 $224.000 -$310.000 $49.979 $49.979 $49.979 $49.979 $49.979 $49.979
6 Si -3,8% -§169.396 3,5% -$99.023 $224.000 -$310.000 $19.096 $19.096 $19.096 $19.096 $19.096 $19.096

Figura A2 - Parte 1. Detalle completo del flujo anual de ingresos utilizado para el cdlculo del VAN y
la TIR presentados en la Figura 14 (Evaluacion del VAN y la TIR en los diferentes escenarios

planteados).
Hasca aca
exoneracion Hasta aca pago
de IRAE de cuota
6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

$46.778 $46.778 $46.778 $46.778 $46.778 $21.342 $21.342 $21.342 $21.342 $21.342 $21.342 $21.342 $21.342 $21.342 $245.342
$15.894 $15.894 $15.894 $15.894 $15.894 -$9.542 -$9.542 -$9.542 -$9.542 -§9.542 $21.342 $21.342 $21.342 $21.342 $245.342
$67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $268.037
$36.206 $36.206 $36.206 $36.206 $36.206 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $258.037
$67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $67.090 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $258.037
$32.221 $32.221 $32.221 $32.221 $32.221 -$832 -$832 -$832 -$832 -$832 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $268.037
$34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $258.037
$3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $3.153 $34.037 $34.037 $34.037 $34.037 $258.037
$90.989 $90.989 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $272.974
$60.105 $60.105 $18.090 $18.090 $18.090 $18.090 $18.090 $18.090 $18.090 $18.090 $48.974 $48.974 $48.974 $48.974 $272.974
$49.979 $49.979 $49.979 $49.979 $49.979 $23.343 $23.343 $23.343 $23.343 $23.343 $23.343 $23.343 $23.343 $23.343 $247.343
$19.096 $19.096 $19.096 $19.096 $19.096 -$7.541 -$7.541 -$7.541 -$7.541 -$7.541 $23.343 $23.343 $23.343 $23.343 $247.343

Figura A3 - Parte 2. Continuacion del flujo anual de ingresos correspondiente a la Figura 14.
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Escenarios

Pesimista Medio Optimista
ha cosechadas con riego - Total (P1 + P2)
ha 100
VBP Incremental
Soja (usd/ha) $285 $363 $478
Maiz (usd/ha) $966 $1.210 $1.550
Soja (t'ha) 0,82
Maiz (t/ha) 4,90
Precios (usd/t)
Soja $348 $443 $583
Maiz $197 $247 $316
Costos
Fijos
Estimacién usd/ha (inversion total) $4.000 $3.500 $3.000
Represa, Equipos e Instalacién| $400.000 $350.000 $300.000
Tendido Eléctrico (UTE)-1.5km| $30.000 $30.000 $30.000
Variables
Energia (usd/ha) $80 $80 $80
Agroquimicos y Fertilizantes (usd/ha) $150 $150 $150
Mantenimiento Sistema de Riego (usd/ha) $100 $100 $100
Financiacion y Descuentos
Comap Exonracién IRAE 65%
Descuento UTE 15%
Interés préstamo 5,5%
Impuesto IRAE 25%
Tamario de Represa (ha) (Costo oportunidad) 15
Préstamo e intereses
Préstamo $190.000
Interés 5,5%
Cuotas 15
Cuota + Interés Anual $18.929
Prestamo Costo Total $283.933
Costo Interés Total $93.933
Amortizacién del Capital Anual $12.667
Interés Anual $6.262
IRAE promedio Actual (sin riego)
sUY $663.120
3 $15.789

anual — represa multipredial productor 1y 2).

Figura A4 - Detalle de los datos base utilizados en el cdlculo de la Figura 19 y 20 (flujo de fondos
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ha Total Soja Maiz Costo Riego por ha
80 0 80 $3.500
Comap (IRAE) Interés Plazo de amortizacion
Inversion Represa + 0% 5,5% 15
Escenario Pesimista | Escenario Medio | Escenario Optimista
Inversion inicial Represa + Equipos $280.000 $280.000 $280.000
Tendido Eléctrico (UTE) $30.000 $30.000 $30.000
Total $310.000 $310.000 $310.000
Ingresos operativos VBP incremental Soja $0 $0 $0
VBP incremental Maiz $77.298 $96.784 $124.000
VBP incremental total $77.298 $96.784 $124.000
Costos operativos Costo Energia -$6.400 -$6.400 -$6.400
Costo Agroguimicos y Fertilizantes -$12.000 -$12.000 -$12.000
Mantenimiento Sistema de Riego -$8.000 -$8.000 -$8.000
Descuentos o ingresos adicionales  Descuento UTE $960 $960 $960
Costos de oportunidad Costo oportunidad (20 ha maiz) -$20.735 -$25.961 -$33.262
Resultado Operativo $31.124 $45.383 $65.298
Impuestos y beneficios fiscales IRAE Riego (25%) -$7.781 -$11.346 -$16.325
IRAE Actual $0 $0 $0
IRAE Total -§7.781 -$11.346 -$16.326
IRAE a pagar -§7.781 -$11.346 -$16.325
Exonearcién IRAE $0 $0 $0
Costos financieros Amortizacién del capital -$20.667 -$20.667 -$20.667
Intereses -$10.217 -$10.217 -$10.217
Amortizacién préstamo solo con VBP(afios) 19,8 13,6 9,5
Resultados Netos Resultado Neto sin préstamo $23.343 $34.037 $48.974
Resultado Neto pagando préstamo $7.541 $3.153 $18.000

Comap (IRAE) $ total

Afios en los que se
amortiza IRAE

Figura A5 - Flujo de fondos anual estimado para inversion individual en riego sin considerar el
beneficio fiscal de la COMAP.

15 afios. 20 afios Afio
Revalorizacion del
campo por Riego
Escenario  Productor _Pagando Cuota? TIR VAN TIR VAN (suma en afio 20) 0 1 2 3 4 5

1 No 30,9% $240.243 31,3% $322.505 $154.000 -$190.000 $70.033 $70.033 $70.033 $70.033 $70.033
, 1 si 15,9% $67.841 18,3% $150.102 $154.000 -$190.000 $51.104 $51.104 $51.104 $51.104 $51.104
2 No 17,6% $110.575 18,4% $146.325 $30.000 -$190.000 $42.774 $42.774 $42.774 $42.774 $42.774
2 Si -3,3% -$61.827 4,9% -$26.078 $30.000 -$190.000 $23.845 $23.845 $23.845 $23.845 $23.845
1 No 24,6% $181.769 25,3% $256.797 $154.000 -$190.000 $56.403 $56.403 $56.403 $56.403 $56.403
AT 1 si -0.4% -$55.600 81% $19.428 $154.000 -$190.000 $23.845 $23.845 $23.845 $23.845 $23.845
2 No 25,1% $200.688 25,5% $247.289 $30.000 -$190.000 $54.456 $54.456 $54.456 $54.456 $54.456
2 Si 10,4% $28.286 12,9% $74.886 $30.000 -$190.000 $35.527 $35.527 $35.527 $35.527 $35.527
1 No 23,4% $175.717 24,2% $253.450 $154.000 -§190.000 $53.475 $53.475 $53.475 $53.475 $53.475
2 1 Si 74% $3.314 12,2% $81.048 $154.000 -§190.000 $34.546 $34.546 $34.546 $34.546 $34.546
2 No 21,3% $151.258 22,0% $193.910 $30.000 -$190.000 $50.205 $50.205 $50.205 $50.205 $50.205
2 Si 41% -$21.145 8,7% $21.507 $30.000 -$190.000 $31.276 $31.276 $31.276 $31.276 $31.276

Figura A6 - Parte 1. Detalle completo del flujo anual de ingresos utilizado para el cdlculo del VAN y
la TIR correspondientes a los escenarios evaluados en la represa multipredial (Capitulo 6, Seccion

5).

Hasta aca Hasta aca

exoneracion pago de

de IRAE cuota

6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

$28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $182.575
$9.646 $9.646 $9.646 $9.646 $9.646 $9.646 $9.646 $9.646 $9.646 $9.646 $28.575 $28.575 $28.575 $28.575 $182.575
$42.774 $42.774 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $48.839
$23.845 $23.845 -$90 -$90 -$90 -$90 -$90 -$90 -$90 -$90 $18.839 $18.839 $18.839 $18.839 $48.839
$56.403 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $177.707
$23.845 $4.778 $4.778 $4.778 $4.778 $4.778 $4.778 $4.778 $4.778 $4.778 $23.707 $23.707 $23.707 $23.707 $177.707
$54.456 $54.456 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $56.141
$35.527 $35.527 $7.212 $7.212 $7.212 $7.212 $7.212 $7.212 $7.212 $7.212 $26.141 $26.141 $26.141 $26.141 $56.141
$53.475 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $179.528
$34.546 $6.599 $6.599 $6.599 $6.599 $6.599 $6.599 $6.599 $6.599 $6.599 $25.528 $25.528 $25.528 $25.528 $179.528
$50.205 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $53.484
$31.276 $4.555 $4.555 $4.555 $4.555 $4.555 $4.555 $4.555 $4.555 $4.555 $23.484 $23.484 $23.484 $23.484 $53.484
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Figura A7 - Parte 2. Continuacion del flujo anual de ingresos utilizado en el andlisis de la represa
multipredial (Capitulo 6, Seccidn 5).

mm de consumo de agua

(promedio) Octubre  Noviembre  Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo
Agua
Cultivos (extraido de Faculta de
Agronomia) Ciitico Critico
Soja 1ra Vegetativa
Floracion/Reproductiva Critico
Lienado Grano
71 71 189 150 o4 0
Soja 2da Vegetativa Critico
Floracion/Reproductiva Criico
Llenado Grano

EZ) 71 -189 150 04 -30

Maiz 2da Vegetativa
Floracion/Reproductiva Criico
Llenado Grano
Cosecha

159 50 225 225 215 50
Aqua total cultivos (se toma el
maximo de los cultivos) 71 71 -189 -159 225 225 215 -50
Evapotranspiracién Potencial
Evapotranspiracion potencial
promedio mensual en 14 afios
(1990-2014) -110 135 -155 155 -115 -100 60 -50
Evapotranspiracion potencial en
periodo seco (22/23) 125 -150 -190 -225 -165 -150 70 a5
Total agua necesitada
Promedio -181 206 344 314 -340 325 275 -100
Periodo seco 22/23 -196 221 379 -384 -390 375 285 95
Agua D
Agua disponible en el suelo
Promedio mensual en 7 afios 97,5 80,4 718 57,9 60,0 80,7 94,3 17,9
Periodo seco 22/23 67 53 38 33 22 35 70 95
Liuvias
Promedio (20 afios) 113 104 116 101 111 126 101 83
Periodo seco 22/23 100 40 70 60 40 80 a0 120
Total agua disponible
Promedio 2105 184,4 187,8 158,9 1710 208,7 195,3 200.9
Periodo seco 22/23 167 93 108 93 62 115 110 215

octubre  noviembre Diciembre  Enero febrero marzo abril mayo

Agua necesaria 181 206 344 314 340 325 275 100
Agua disponible promedio 2105 184,4 187,8 158,9 1710 208,7 195,3 200.9
Agua disponible en sequia 167 93 108 93 62 115 110 215

TOTAL

-1033

Consumo de agua (mm) en mafz

Entomo Floracion  [Llenadode | Ciclo

grano

Etapa |Vegetativa
Ao 1 2 3 1 2 3 1.2 3 1 2 3
134 159177 185 225 243 141215 183 460 599 603

(40%)  (38%) (40%)

Consumo de agua (mm) en soja

ﬂwm o =

A0 12312 3 12 31231 23

65 7182 121189 198 159 150 165 78 94 79 423 504 524

Evapotranspiracién de referencia (ETo) en mm
para Colonia entre 1990-2014

bkl

Novembve  Ocembre  fre Febvero

ETo (mm)

ocxEsesassSEEEEREEREY

Figura A8 - Detalle de los datos base utilizados en el cdlculo de la Figura 7 (Agua necesaria para
cultivos, Agua disponibile promedio, Agua disponible en sequia).
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