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The literature in appraisal of
dwelling energy efficient in-
vestments is investigated,
founding two approaches and

examples.

Five cases from publications
are tackled finding that the
static approach is more fre-
quent than the dynamic ap-
proach.

Literature shows that dynamic
approach should be preferred,
but its use is scarce.

In order to improve the energy performance of buildings, the need to value economically investments of
energy efficiency associated with the rehabilitation of dwellings arises. This point of view provides an
useful tool for analysts who start in the economic appraisal of energy efficiency investments. The present
research gives a conceptual framework for the economic assessment of these types of investments in
dwellings. As a result, it is possible to identify two techniques in the appraisals of this nature: dynamic
and static approaches. Both methods contrast the benefits (energy savings) with the costs of investments
over time. However, they differentiate the opportunity and the moment when investment must be carried
out given an uncertainty scenario. This conceptual precision allows the study of several publications
where different alternatives in retrofitting houses where evaluated, confirming the considerations that
must be taken into account when economic modelling is made: the type of approach to be used (dynamic
or static) and; at the definition of the investment alternatives and scenarios, the aspects of time,
irrevocability and uncertainty.

Dwelling efficiency energy; Energy efficiency investments; Energy retrofit; Economic appraisal

Se ha investigado la literatu-
ra en la evaluacién de las
inversiones en eficiencia
energética de viviendas,
encontrando dos enfoques y

ejemplos.

Se han abordado cinco casos
de publicaciones, observén-
dose que el enfoque estdatico
es mds frecuente que el dind-

mico.

La literatura muestra debe
preferirse el enfoque dindmi-

€O, PEro SU USO s escaso.

En pro de la mejora del desempefio energético de los edificios, surge la necesidad de evaluar
econémicamente las inversiones de eficiencia energética asociadas a la rehabilitacion de viviendas. Este
punto de vista trata de ser una herramienta 0til para analistas que se inicien en la evaluacién econémica
de inversiones en eficiencia energética. La presente investigacién muestra un marco conceptual de la
evaluacién econémica de este tipo de inversiones en viviendas. Como resultado, es posible identificar
dos enfoques presentes en los andlisis econémicos de esta naturaleza: el dindmico y el estatico. Ambos
métodos contrastan los beneficios (ahorros energéticos) con los costes de las inversiones en el tiempo.
Sin embargo, diferencian la oportunidad y el momento en que la inversién debe realizarse dado un
escenario de incetidumbre. Esta precision conceptual permite estudiar varias publicaciones donde se
evaluaron diferentes alternativas de reacondicionamiento en viviendas, confirmdndose las
consideraciones que deben tenerse presentes en momento de realizar la modelacién econémica: el tipo
de enfoque a usar (dindmico o estatico) y, en la definicién de las alternativas de inversién y escenarios,
los aspectos de tiempo, irrevocabilidad e incertidumbre.

Eficiencia energética de la vivienda; Inversiones en eficiencia energética; Reacondicionamiento energético;
Evaluacién econémica

1. INTRODUCCION

|

os combustibles fésiles siguen siendo la forma dominante de
energia que impulsa la expansién global, proporcionando

importante en el mercado de la misma; siendo responsables
de un tercio de las emisiones mundiales de gases de efecto
invernadero GEl relacionados con la energia, y se cree que
representan aproximadamente las tres cuartas partes de las
emisiones mundiales de GEI [2].

alrededor del 60% de la energia adicional y representando
casi el 80% del total de suministros de energia al 2035 [1].
Asi los edificios, que representan aproximadamente el 40%
del consumo mundial de energia, desempefian un papel

Por otra parte, el calentamiento global ha afectado

seriamente el desempefio y sustentabilidad de los edificios,
especialmente en términos de consumo de energia; donde la
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energia consumida y las emisiones de diéxido de carbono de
los edificios se espera aumenten drdsticamente durante la
vida operacional de los mismos [3].

Esto abre desafios significativos el campo de la

edificacién, sobre todo durante la etapa de operacién; ya
que la fase principal del ciclo de vida de las edificaciones en

en

términos de demanda energética y emisiones de didéxido de
carbono al ambiente. Para un caso de estudio chileno, la
energia calculada sobre un horizonte de 50 afios en un
andlisis de ciclo de vida representé el 89% de la energia
asociada al edificio [4].

Lo anterior justifica la necesidad de hacer a las viviendas més
eficientes, evidenciando el potencial de las inversiones en
de las donde
térmico de envolventes vy
modernizacion de los sistemas de instalaciones no solo buscan
mejorar de
idealmente prescindir del uso de energia no renovable
(edificios energia cero o edificio energia neta cero).

eficiencia  energética mismas, el

reacondicionamiento las la

las condiciones confort habitacional, sino

Este consumo energético, al igual que los ahorros derivados
de las mejoras en eficiencia energética, es complejo de
estimar debido a su dependencia de muchas variables;
principalmente, de la severidad climdtica, de la intensidad en
el uso y de las caracteristicas propias de las viviendas
(envolvente y sistemas de instalaciones).

Los ahorros son el principal las

evaluaciones econdmicas y su complejidad de estimacién

en energia input en

refleja la incertidumbre en los resultados esperados.

A modo de ejemplo, se puede citar la diferencia que presenta
la estimacién del consumo de energia para generar las
condiciones de confort térmico en viviendas para Espafia y
para la UE, que se estima representan el 43% y 67% del
total de energia consumida por la vivienda respectivamente

[5].

Es claro que a mayor severidad climdtica y menor despefio de
la vivienda el consumo de energia aumenta, de ahi la
importancia de reacondicionar las viviendas que no presentan
una dotacién de rendimiento energético (Energy Performance
Endowemt EPE) adecuado.

El EPE hace referencia a un amplio rango de atributos
Y
equipamiento, etc.) que tienen un impacto sobre el consumo de
energia posterior en el edificio [6].

(tamafio, compacidad, etc.) elementos (componentes,

Por tanto, las inversiones en eficiencia energética buscan
mejorar el EPE de las viviendas; cuyo valor de inversién, costo
de capital, gastos operacionales, util,
energéticos, entre otras variables vinculadas a la mejora, son
de

vida ahorros

inputs a considerar en las evaluaciones econdémicas
eficiencia energética.

El nivel de inversién en EPE dependerd, entre otras cosas, de
la magnitud de la rehabilitacién, de la tecnologia asociada,
de la adaptabilidad de las mejoras a la vivienda y del
momento en que se realiza la mejora. En este contexto, una
la

variedad de métodos pueden usarse para evaluar

viabilidad econémica de las mejoras en una vivienda. El valor
presente neto (Net Present Value NPV), la tasa interna de
retorno (Overall Rate of Return ORR), relacién de coste-
beneficio (Benefit Cost Ratio BCR), el periodo de recuperacion
descontado (Discounted Payback Period DPP) o un simple
periodo de
pueden ser usados para evaluar la factibilidad econémica de

recuperacién (Simple Payback Period SPP)

medidas de mejora en las viviendas donde se ha identificado
que el NPV es la técnica més usada [7].

Sin embargo, algunos estudios muestran que los resultados de
las conclusiones basadas en estos métodos pueden ser
erréneas y engafiosas, principalmente por dos razones:

¢ primero, pocos estudios dedican suficiente atencién a los
beneficios no monetarios y a los costes relacionados con la
calidad energética de los edificios y;

¢ la segunda razén es metodolégica: cuando las inversiones
de
econdmica, hay que tener en cuenta este factor pues las
inversiones en EPE son altamente irrevocables y pocos
evaluadores estdn familiarizados con la irrevocabilidad y
su andlisis. Verbruggen et al. [6] establecen que una
metodologia adecuada - segunda razén - para la toma
de mejores decisiones debe considerar tres esferas de
tiempo y
irrevocabilidad bajo un enfoque dindmico para evitar

abarcan un grado significativo irrevocabilidad

andlisis: el futuro, la incertidumbre la

respuestas erréneas en los andlisis del NPV.

Consecuentemente, la presente publicacion presenta los
métodos de evaluacién de inversiones en eficiencia energética
Utiles en los andlisis econdmicos de propuestas que permitan
mejorar el desempefio energético de viviendas con bajo nivel
de EPE; esperando ser una herramienta Util para analistas que
inicien en la evaluaciéon econémica de inversiones de eficiencia

energética en viviendas.
Para esto se proponen los siguientes objetivos:

a. Definir un marco referencial respecto a la evaluacién

econdémica de inversiones en eficiencia energética.

Estudiar publicaciones recientes donde se evalten
inversiones privadas de eficiencia energética en
edificaciones y seleccionar algunas convenientemente
para su revisiéon y andlisis.

b.

Concluir respecto a las metodologias usadas y a las
consideraciones que se deben tener en cuenta al
momento de evaluar inversiones de eficiencia energética
en viviendas.

2. METODOLOGIA

Se ha estudiado la bibliografia respecto a los métodos
existentes para la evaluaciéon econémica de inversiones en
eficiencia energética, que permite establecer un marco
conceptual para la revision de algunas publicaciones recientes
donde se evaluan econémicamente alternativas de inversién
privada de eficiencia energética en edificaciones.

Las publicaciones se han recogido de importantes revistas del
drea de energia (Energy and Buildings, Applied Energy, entre
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otras), para las cuales se han revisado las metodologias
usadas y se han seleccionado algunas convenientemente para
su andlisis (dos donde se plantea claramente los métodos
dindmico y estdtico en la evaluacién de inversiones de
eficiencia energética en viviendas y otras tres donde se
evalta la rehabilitacién de la envolvente o cambios en los
sistemas de instalaciones de las viviendas) con la finalidad de
concluir sobre aspectos relevantes en la evaluacién privada
de inversiones de eficiencia energética en viviendas.

3. CONSIDERACIONES EN LAS EVALUACIONES DE INVERSIONES DE
EFICIENCIA ENERGETICA

El tiempo futuro, la incertidumbre y la irrevocabilidad

corresponden a una trilogia que, de acuerdo a Verbruggen et

al [6] y [8], siempre debe estar presente en la evaluacién

econémica de inversiones de eficiencia energética en
viviendas. Asi, el duefio de hogar que desea invertir en una
mejora de eficiencia energética estd evaluando una decisién
futura, donde por definicién el futuro es incierto o
desconocido. En esto evidencia el “tiempo futuro” y la
vinculadas la decision de en
eficiencia  energética. Sin embargo, concepto de
“irrevocabilidad” es algo més complejo de identificar y estd

asociado fuertemente a las caracteristicas del atributo o de la

invertir

“incertidumbre” a

el

inversion en eficiencia energética. La figura 1 muestra, a
través de domos de complejidad, la relacién entre lo que
Verbruggen define como desconocimiento o duda (doubt),
tiempo futuro (time) y la irrevocabilidad (irrevocability). A
continuacién se describe cada uno de ellos para una mejor
comprensién de estos conceptos.
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Figura 1: Tridimensionalidad para la contextualizacion de inversiones en eficiencia energética. Fuente: Verbruggen [8].

3.1. EL TEMPO FUTURO

Cuando el duefio de hogar decide invertir en una mejora de
eficiencia energética lo hace mirando hacia el futuro, pues no
puede decidir sobre el pasado. Esta decisiéon, o las
repercusiones de esta decisién, pueden tener impactos hoy,
mafiana o mucho més lejos en el tiempo. En el eje “Time” de la
figura 1, se aprecia la graduacién del futuro que define
Verbruggen, la que va de afios a siglos [8]. En este contexto,
hay tres aspectos importantes a considerar en la inversién de
eficiencia energética vinculadas al “tiempo futuro”, que son:

a. El momento en que se realiza la inversién (hoy, mafiana
o un afio mds tarde, o mucho més alld).

b. El horizonte de la inversién (vida 0til de la inversién).

c. El coste del capital, es decir, la tasa de descuento que es

aplicada en las evaluaciones econdémicas de inversiones
en eficiencia energética basadas en el NPV.

La ecuacién (1) representa el NPV para una inversiéon de

eficiencia energética. Donde Iy representa la inversién hoy de
una alternativa A de eficiencia energética (o el Valor
Presente de todos los Costes de dicha alternativa PV(Cy); la
cual debe ser compensada por el valor presente de todos los
beneficios futuros que acarree dicha alternativa de inversién
PVB, descontados a una tasa d, para lograr en el limite de
aceptacién que el NPV sea igual a cero (Ip = PVBy). En esto
se evidencia el poder de la tasa descuento d, que al ser
positiva y significativa, mostrard valores pequefios para PVBy
en relacién a la inversiéon cuanto mads alld se perciban estos
beneficios en el horizonte de andlisis H. Esto debido al
crecimiento exponencial del factor (1+d)?, donde n es el
momento del tiempo en que se evidencian los beneficios
futuros By

H
B
NPV=-1I,+ PVB,,; donde PVB,= § — (1)
£ (14d)
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En este sentido, y sobre todo en inversiones de eficiencia
energética cuyos beneficios se reflejan a mayor plazo, la tasa
de descuento d es un pardmetro significativo que puede hacer
(NPV<0) o que el periodo
recuperacion de la inversion (SPP) sea tardio. En la misma

inviables las inversiones
direccién, Weitzman [9] sugiere incorporar tasas de descuento
decrecientes en cualquier metodologia costo-beneficio para

evaluar proyectos con impacto ambiental a largo plazo.

Asi, propone una tasa “normal baja” real para los primeros
25 afios entre 3-5%, una tasa de interés instantdneo de 2%
para periodos entre 25 y 75 afios y, una tasa de interés
instantdneo de 1% para periodos entre 75 afios a 300 [10].

3.2. EL DESCONOCIMIENTO O DUDA

Verbruggen establece que hay dudas (doubt) vinculadas al
proceso de inversién en edificios, dudas vinculadas a nuestro
desconocimiento sobre los eventos que pueden ocurrir y sobre
la probabilidad de ocurrencia de estos eventos futuros;
estableciendo una linea de duda - “doubt” que define tres
grados de desconocimiento: el riesgo, la incertidumbre y la
ignorancia (ver figura 1). En este proceso la mayoria del
desconocimiento pertenece a la clase baja de riesgo. El riesgo
puede ser estudiado y medido para identificar los eventos
que pueden tener un impacto sobre el proyecto y su
probabilidad de ocurrencia.

La incertidumbre proviene de cambios repentinos en los
sistemas politicos, sociales, econémicos y técnicos que afectan
el proyecto del inversionista, eventos que pueden estudiarse
pero con muy poca informacién acerca de sus probabilidades,
por ejemplo cuando el cambio climdtico propende a cambios
drdsticos en los precios futuros de los combustibles fésiles y de
la red de energizacién.

Por otro lado, la ignorancia es profundamente problemdtica,
ya que no se pueden pronosticar los eventos futuros y, con
mayor razén, tampoco sus probabilidades. Por ejemplo, la
apariciéon de tecnologias futuras o impactos catastréficos
provocados por
nucleares [6] y [8]. Asi, la linea de duda es graduada a partir
del
considerando la posibilidad de pronosticar el evento y su
probabilidad (ver tabla 1).

el cambio climdtico o por accidentes

conocimiento que se tenga sobre eventos futuros,

Depth of doubt Events Probabilities
Risk X X
Uncertainty X 2

Tabla 1: Niveles de profundidad de la duda: Riesgo, incertidumbre e ignorancia. Verbruggen
et al. [6]

Consecuentemente, es esperable que las modelaciones o
evaluaciones de las inversiones en eficiencia energética en
general contengan aspectos de riesgo, menos frecuente
aspectos de incertidumbre y dificilmente aspectos de
ignorancia, aunque estos eventos afecten las decisiones o los
resultados de inversiones en eficiencia.

3.3. LA IRREVOCABILIDAD

La irrevocabilidad es un atributo de cada decisién y como su
definicién revela es: "una asignacién irrevocable de recursos"
y presenta diferentes grados [8]. Verbruggen explora el
concepto de la irreversibilidad en la economia y muestra que
se requiere de una métrica viable para medir los grados de
irrevocabilidad. Las métricas factibles se basan en los costes
de reversién implicitos en un momento dado en el futuro para
“deshacer” una decisién anterior. "Deshacer" se considera
factible al aceptar la sustituibilidad de todos los tipos de
bienes y valores.

Los edificios estdn hechos de elementos y materiales
sustituibles (ventanas, muros, pavimentos, equipamiento, etc.) y
deshacer una asignaciéon de recursos pasada es técnicamente

factible a un coste que puede ser estimado [6] y [8].

La figura 1 muestra los 3 grados de irrevocabilidad:
flexibilidad (irrevocabilidad débil), rigidez (irrevocabilidad
media) y preclusién (irrevocabilidad fuerte). En este Gltimo se
imposibilitan los cambios o el deshacer un atributo en una
vivienda dado los altos costes de reversién involucrados en la
decision.

La figura 2 muestra la distribucidén de los costes de reversién o
costes de deshacer una decisidon de inversién en una vivienda
horizonte de tiempo para los tres grados de

en el

irrevocabilidad.

¢ Una irrevocabilidad fuerte (preclusién) es cuando los costes
de inversién en el futuro permanecen por encima de los
costes iniciales de referencia (el punto de referencia para
clasificar la irrevocabilidad es el coste de inversién en el
tiempo 0), pero decaen el tiempo.

¢ Una irrevocabilidad media (rigidez) es cuando el costo de
deshacer es mds alto que los costos iniciales en fiempo
cero y durante algunos afios, pero luego caen por debajo
de los costos iniciales.

¢ Una irrevocabilidad débil (flexibilidad) es cuando la
inversién podria deshacerse a un valor igual o menor que
los costos iniciales.

El costo de reversion o deshacer no solo considera el costo de
remocién o demolicién de un elemento de la vivienda (cambio
en la decisién original), sino también el costo de la inversién si
este representa un costo hundido (no se puede revender o
transar), el que decae en el tiempo debido a la depreciacién
de la inversion.

Como ejemplos, la construcciéon de un sistema geotérmico que
requiera pasar tuberias por debajo de la vivienda que ya
estd construida presenta irrevocabilidad  fuerte
(preclusién); el cambio de ventanas por unas de menor

una

transmitancia térmica o el aislamiento de la techumbre en la
vivienda presentan una irrevocabilidad media (rigidez) y; el
deshacerse de un equipo que no puede ser revendido pero
que no genera costos de remocién en la vivienda representa
una revocabilidad baja (flexibilidad).

Cuando no existe costo de remocién de un elemento (suponga
también un equipo) y este puede ser reutilizando o vendido al
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precio inicial pagado o a su valor residual durante su vida til
(valor depreciado), la decisién es totalmente revocable en
todo momento y representa la abscisa en el grafico de la
figura 2.

Consecuentemente, si no es considerada la irrevocabilidad en
las decisiones de construccién, las consecuencias en el futuro

podrian establecer cambios prohibitivos en la vivienda
debido al monto de recursos involucrados.
Reversal
Costs
STRONG
irrevocability
PRECLUSION

MEDIUM
irrevocability
RIGIDITY

Initial
Costs "~ ""°"°"*°
WEAK
_+ irrevocability
FLEXIBILITY

Verbruggen et al [6] establecen que las caracteristicas de
irrevocabilidad de las inversiones en eficiencia energética
estimulan la generacién inmediata de edificios muy eficientes
(pasivos) en lugar de edificios estdndares que obedecen a la
construcciéon y que en su mayoria son aconsejados sobre la
base metodolégica convencional del NPV o andlisis de costos
en el ciclo de vida LCC (Life Cycle Cost).

Figura 2: Costos de reversion sobre el tiempo como medida de irrevocabilidad. Fuente: Verbruggen [8].

4, VIVIENDAS CON BAJO EPE

Verbruggen et al [6] y [8] introducen el concepto de “Energy

Performance Endowment” para una vivienda, poniendo

énfasis en la palabra “Endowment” (Dotacién o cualidad) y
extendiendo el concepto asociado a “Energy Performance” de
la Directiva de la UE.

EPE es la capacidad incorporada (compuesta por atributos,
estructuras, instalaciones, equipos, etc.) de un edificio que en
gran medida determinan el uso de energia entregada a la

vivienda para cubrir las funciones deseadas por sus

ocupantes. “Endowment” comprende or ejemplo, la
P r P |emplo,

orientacién, la compacidad, elementos de construccién pasiva,
el aislamiento y la estanqueidad al aire, las celosias de
sombreado, equipos de distribucion de calor,
medidores, etc.

sensores,

Esta dotacidn o cualidad en los edificios permitirdn minimizar
el uso de los recursos o gestionar su uso (piense, por ejemplo,
en la utilizacién de un medidor de consumo o en el cambio de
orientacién de las celosias de una ventana en invierno).

La palabra “Endowment” estd estrechamente vinculada a la

inversién de eficiencia energética en una vivienda (incorporar
un intercambiador de calor, mejorar el aislamiento en muros,
incorporar un colector solar, modernizar ventanas, etc.) y, por
tanto, puede presentar diferentes grados de irrevocabilidad
conforme al apartado 3.3.

De este modo, y definiendo una clasificacién para el EPE, serd
mds sencillo identificar oportunidades de mejora en viviendas
con pobre (bajo) o mediocre EPE y, contrariamente, mds
complejo en viviendas con excelente EPE. Ahora bien, es
importante destacar que independiente del nivel de EPE que
presente la vivienda, la irrevocabilidad de la mejora puede
ser débil, media o fuerte.

Consecuentemente, una vivienda con bajo EPE presenta
atributos compacidad, etc.) y
(componentes de envolvente, equipamiento, etc.) que exhiben
un bajo o inadecuado impacto sobre el consumo energético
posterior [6] y [8]. Asi, una vivienda que exhibe pocas
oportunidades de mejoras en eficiencia energética (edificios
energia cero o edificio energia neta cero) y otra que
presenta muchas oportunidades de mejoras podrian definir los
limites en la graduacién del EPE.

(tamario, elementos

40



BUILDING & MANAGEMENT
VOLUME 1 ISSUE 2 MaY - Aueust 2017

ECONOMIC ASSESSMENT OF ENERGY EFFICIENCY INVESTMENTS IN DWELLINGS
H. HERNANDEZ, (2017). BUILDING & MANAGEMENT, 1(2): 36-45

5. METODOS DE EVALUACION DE INVERSIONES DE EFICACIA
ENERGETICA

El estudio bibliografico muestra dos métodos usados en las

evaluaciones de inversiones en eficiencia energética en
viviendas. Uno denominado evaluacion convencional o estatica
y otro denominado modelo secuencial de decisiéon o dindmico.

Estos métodos se detallan a continuacién.

5.1. EVALUACION ESTATICA O CONVENCIONAL

La evaluacién estdtica es aquella que sustenta la decisién de
“invertir ahora o nunca” (escoger o perder) a partir de la
metodologia del NPV, que sumada a la generacién de
diferentes escenarios probables evalta diferentes alternativas
de inversién.

Asi, el futuro es modelado por combinaciones de eventos y
acciones, sea por ejemplo, la posible ocurrencia de k&
S {i 1.k} y

disponibilidad de m diferentes alternativas de inversiéon en

diferentes eventos (escenarios) la

eficiencia energética A; {j =1,.,m} para, por ejemplo, lograr
energia consumida por la vivienda
alternativas viables definidas por

reducir cierta cantidad de
al afio en kWh/m?2 o las
una restriccion presupuestaria o de otro tipo.

De esta manera, se puede determinar el NPV (S;A) para
todas las combinaciones k& x m que pueden ser estimadas en
una hoja de cdlculo (ver tabla 2) o partir de un modelo
probabilistico mds sofisticado (Simulacién Montecarlo), pues
cada escenario tendré una probabilidad de ocurrencia Pi [6].

En este sentido, dos criterios de decisién conservadores suelen
usarse [6] y [11]:

1. Maximizando el minimo NPV de los diferentes
escenarios propuestos, haciendo que el mejor de los
peores escenarios para cada alternativa sea decidido.
Es decir, la decision serd Aj que maximice el minimo NPV

(Si4)) para i={1,..,k}y j={1,..m} (ver peniltima fila

en tabla 2).
2. Maximizando el NPV  esperado, donde las
probabilidades se basan en una  estimacién

conservadora resultante de una simulacién. Se asume
una distribucién de probabilidad para las variables
asociadas a la generaciéon de los escenarios, por
ejemplo, la variacién del precio de la energia. Es decir,
la decisién serd A; que maximice el minimo NPV
I PI*NPV(S,A) para i={1..k} y j={1...m} (ver
Ultima fila tabla 2).

Desde que el primer criterio excluye la informacién sobre las
probabilidades regla
recomendada es evaluvada vy

vinculadas a los eventos, la

probabilidad
maximizar el VAN esperado por alternativa.

incluir la

Verbruggen et al [6] establecen que esta metodologia es un
buen primer paso en la evaluaciéon de la inversién, pero
puede "dar respuestas muy equivocadas" cuando el andlisis
se detiene aqui.

Sus deficiencias consisten en suponer que el conjunto de
escenarios futuros se compone de trayectorias iniciales que
empiezan con la inversién (afio 0) y terminan en el afio H
(principalmente con el desmantelamiento).

Esta suposicion estatica no refleja los procesos de la vida real
que en realidad son secuenciales: las decisiones y los sucesos
alternan con el tiempo [6], lo que da origen al enfoque

dindmico.
Chance Events Alternative investments A;,{j=1,...,m}
Ay Az Am
P, S NPV(S;, Aq) NPV(Sy, Az) NPV(Sy, Am)
Py Sz NPV(S2, A1) NPV(S2, Az) NPV(S2, Am)
Py Sk NPV(Sk, A1) NPV(Sy. Az) NPV(Sk. Am)

Decision rule
Aj that maximizes minimum NPV
i{1,...k}

Aj that maximizes expected NPV

Minimum NPV(S;, A1)

> i P NPV(S;, Ar)

Minimum NPV(S;, A2)
i{1,...k}
> ¢ P NPV(S;, A2)

Minimum NPV(S;, An)
i{1,...k
> i P NPV(S;, An)

Tabla 2: Hoja de cdlculo para la estimacién del NPV (S;,A)) para todas las combinaciones A& x 2. Verbruggen et al [6].

5.2. EVALUACION DINAMICA O SECUENCIAL DE DECISION

El
decision de “invertir ahora o invertir después” (esperar y
aprender).

modelo secuencial de decisién o dindmico sustenta la

Este modelo es critico para analizar inversiones que abarcan
periodos largos (mds alld de 30-40 afios), pero también es
apropiado y recomendado para analizar muchas inversiones
de corto plazo [6].

La toma de decisiones secuencial considera nodos de decision
dicotémicos consecutivos en el proceso de toma de decisiones,
asi el cardcter secuencial es modelado como un flujo alterno
de evento-decisién,

evento-decisién, y asi sucesivamente;

donde la decisién en cada nodo serd “invertir” o “no invertir”
(esperar).

Este 0Oltimo con el objetivo de obtener mejor y mayor
informacién mientras los recursos se mantienen a la espera o
son usados para otros fines.

Asi, el proceso puede ser representado como un drbol de
decisiones probabilistico,
(favorable para la alternativa A) con probabilidad (1 - ps) o

donde el inversionista invierte
espera (no favorable para la alternativa A) con probabilidad
P4, y donde las decisiones futuras estén condicionadas a los

eventos y decisiones anteriores.

La probabilidad p4 es determinada a partir de la frecuencia
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de alcanzar un mayor NPV en el periodo siguiente (1+1) y es
usada en calcular el valor presente neto esperado del
periodo siguiente E(NPV::1). La ecuacién (2) muestra esta
situacién, donde NPVys: (Valor
Alternativa A4; bajo el escenario S; en el tiempo &) y NPVys:+1

Presente Neto de la
(Valor Presente Neto de la Alternativa Aj bajo el escenario S;
en el tiempo t+1) resultan de una simulacién Monte Carlo,
siendo la diferencia el progreso de un periodo [11].

E(NPVysir1) = NPVastpaf NPV s 1:>NPVy st} (2)

La figura 1 muestra la estructura de la decisién secuencial,
la posibilidad de
(alternativa A) periodo a periodo dependiendo del valor de

evidenciando retrasar la inversién
E(NPV,st+1), es decir, el Valor Presente Neto Esperado para
el periodo siguiente de la alternativa 4; dado el escenario ;.
Asi la inversién ocurre en t=0 si el E(NPVyser)(1+d)1 <

NPVyst.

En caso contrario, el inversionista debe esperar un periodo
mientras se gana informacién que disipe cierta incertidumbre
para evaluar en t=1 si E(NPVyst+2)(1+d)1 < NPVaseiry
decidir
sucesivamente en el horizonte de andlisis.

nuevamente si se invierte o espera, Yy asi

E
sperar t=3 .
Esperar t=2
Esperar t=1 e E(NPVA,s,t=2)
t=0 Invertir E(NPVA;SFI)

E(NPV, s 1-0)

Invertir

Figura 3: Estructura de evaluacion secuencial de decision. Fuente: Kumbaroglu y Madlener

(1

6. RESULTADOS Y DISCUSION

Conforme a la metodologia propuesta, varias publicaciones
la evaluaciéon de eficiencia energética en
viviendas fueron revisadas, de las cuales se pudo apreciar
que la mayoria de las publicaciones utilizaban andlisis
estdticos y escasamente andlisis secuenciales de decisién o
dindmicos.

vinculadas a

Por lo tanto, se mantiene el escenario definido por
Verbruggen et al. [6], cuando plantean que aunque se
aspectos de riesgo e

generacién de escenarios sigue siendo escasa la evaluacién

consideran incertidumbre en la
de las inversiones de eficiencia energética bajo un modelo de

simulacién secuencial o dindmica.

La revisién bibliografica permitié establecer criterios para el
estudio y posterior andlisis de las publicaciones seleccionadas.

Del total de publicaciones revisadas, cinco fueron
seleccionadas, dos de ellas donde se abordan claramente las
metodologias estdtica y dindmica en el reacondicionamiento
de viviendas y otras tres investigaciones donde también se
evallen inversiones de reacondicionamiento en viviendas, ya
sea vinculadas a minimizar la demanda (envolvente) o el
consumo (sistemas de instalaciones) de energia, para reflejar

los enfoques presentes en publicaciones recientes.
A continuacién se listan estas publicaciones seleccionadas:

1. “Evaluation of economically optimal retrofit investment
options for energy savings in buildings” (Kumbaroglu y
Madlener, 2012).

En esta publicacion ambos modelos se aplican en la
evaluaciéon de alternativas de decisiéon y que, segun los
autores, corresponde a la primera aplicacién del
enfoque dindmico en la evaluacién de alternativas de
inversion de eficiencia energética [11].

“Life Cycle Cost implications of energy efficiency
measures in new residential buildings” (Morrissey y
Horne, 2010).

En esta publicacién, a partir de la evaluacion de
alternativas de mejoramiento térmico, se detallada la
metodologia estdtica y se presentan hojas de cdlculo en
la estimacién del NPV (S;,A}) conforme a la tabla 2 [12].

“Energy and economic analysis and feasibility of retrofit
actions in ltalian residential historical builidings” (Ciulla et
al. 2016).

Investigacién reciente donde varias alternativas de
revestimiento son analizadas en edificios de referencia

[13].

“An Investigation Into the Cost Optimality of the Passive
House Retrofit Standard for Irish Dwellings Using Life
Cycle Cost Analysis” (Coyle, 2016).

Investigaciéon reciente donde se analiza un edificio
reacondicionado a partir de diferentes alternativas de
inversiéon (en la envolvente y sistemas de la vivienda)
que van desde no hacer nada hasta lograr un edificio
pasivo [14].

“Techno-economic assessmet of solar assisted heat pump

system retrofit in the Canadian Housing Stock” (Asae et
al. 2017).

Investigacién reciente donde se evidencia la fuerte
irrevocabilidad que presenta la inversion de sistemas
solares térmicos que imposibilitaron la eleccién ciertas
viviendas para su implementacién (requerimiento de
superficie expuesta al sol) [15].

La tabla 3 muestra los hallazgos vinculados a los métodos de
evaluacién econémica usados en las publicaciones.

Estos fueron tabulados conforme al tipo de edificio estudiado
y las alternativas de mejora posibles en él (Aj), al método
usado (estdtico o dindmico) y la definicién de escenarios, a las
consideraciones en la estimacién de los flujos de caja para la
determinacién del indicador econémico (NPV, LCC u otro) y, a
otros aspectos misceldneos a destacar en la evaluacién de las
alternativas de inversién.
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Referencia

Tipo de edificio e identificacidn
de las alternativas de mejora

Método usado y defini-
cién de escenarios

Consideraciones en la defini-
cién de los flujos

Otros aspectos a desta-
car

1. Kumba-
roglu y
Madlener
[11]

Rehabilitacién de un edificio de
administracién  piblica, donde se
analizan diferentes alternativas de
inversién que consideran aislamiento
de envolvente (mejorar muros, techo
o ventanas) y/o diferentes alternati-
vas para los sistemas de instalacio-
nes.

Los enfoques estdtico y dind-
mico son contrastados a
partir del NPV, donde los
escenarios son modelados a
partir de la estimacién de
cambios en el precio de la
energia.

Diferencia costos y beneficios de-
pendiendo se trate de un edifico
para ser usado por el duefio o es
arrendado. La tasa de interés usada
es de 4,22% y se asume autofinan-
ciacién. Se considera un incremento
de 11% en la renta dada la mejo-
ra. La trayectoria de los precios de
la energia considera un horizonte
de 16 afos y la evaluacidn dindmi-
ca cuatro periodos t=0, 2, 4y 6
afos.

Se explican en detalle los
métodos propuestos y se
evidencian las diferencias.

de

para pardmetros

Se muestran rangos
valores
tipicos en las evaluaciones
econémicas de inversiones
de
Se muestra que la alta
volatilidad en el precio de
la energia da valor a la
decisién de “esperar” en el

eficiencia  energética.

modelo dindmico.

2. Morris-
sey y Hor-
ne [12]

Contrasta los resultados promedios
en la modelacién de 100 viviendas
para propuestas de
térmico mejorado. Para esto definen
4 alternativas: base (182MJ/m?2),
de eficiencia mejorada, de estdndar

desempefio

internacional y de alta eficiencia; los
cuales representan ahorros de 0%,
24%, 45% y 65% en la energia
anual requerida para el acondicio-
namiento térmico conforme a la

base de referencia.

Es usado el método estdtico
a partir de del NPV. Estable-
ce que los costos son dificiles
de estimar y generan cierta
incertidumbre. Se definen dos
escenarios en base a la ten-
dencia en el precio de la
energia (gas y electricidad).
“altos” y “bajos” precios.

Considera el incremento marginal
del valor residual de la vivienda en
funcién de la eficiencia energética
de la envolvente, medidas de aho-
rro energético y el costo del capi-
tal. El NPV es calculado en 4 hori-
zontes de andlisis: 5, 10, 25 y 40
afos. Para 0-30 afios se usé una
tasa real de 3,5% y para 30-75
afos de 3% (inflacién 3,32%).
Se considera una vida dtil del edifi-
cio de 70 o mds anos.

Muestra pardmetros intere-

sanfes en las viviendas

estudiadas como son el
drea externa de muros,
razén muro/piso, razén,
ventana/muro, entre otros.
Se muestra el proceso de
estimacién del NPV para el
andlisis estacionario de los

escenarios propuestos.

3. Civlla et
al. [13]

Dos edificios (con diferente relacién

superficie expuesta al exte-
rior/volumen) son modelados en
cuatro zonas climdticas, en los cua-
les se aplican varias acciones de
reacondicionamiento para la gene-
racién de 8 alternativas que contra-
stan los desempefios de los dos edi-

ficios de referencia.

Utiliza el enfoque estdtico,
basado en el NPV, para
de
recuperacién de la inversién
SPP. No hay aspectos de
incertidumbre relevantes que

determinar el periodo

se aborden. Se presenta un
escenario mds bien deter-
ministico.

de
energia a partir de la estimacién de

Son estimados los ahorros

las demandas en calefaccién y
refrigeracién en kWh/m?2 al afio.
Los costos del reacondicionamiento
se establecen en moneda local, por
lo que se aplica una tasa nominal

que no queda explicita.

Las modelacién de las al-
ternativas por edificio y
clima permiten, a partir del
las 8

alternativas de inversién en

ahorro, priorizar

la vivienda para cada zona
climdtica.

4. Coyle
[14]

El caso de estudio corresponde a
una vivienda, profundamente re-
acondicionada para producir una
reduccién del 90% en los costos
operacionales del combustible, la
demanda de energia primaria y las
emisiones de CO2. Define 4 alterna-
tivas de andlisis (base, base con
nuevo sistema de instalacidn, base
con mejora de envolvente y transfor-
macidn hacia casa pasiva).

Es usado el método estacio-
nario a partir del enfoque
LCC. Se definen escenarios
de
costos de construccidn, infla-
cién en combustibles, y va-
en los ahorros
operacionales,

sensibilizacién en los

riacién
energéticos
entre ofros.

Considera el capital y los costos
operacionales en el ciclo de vida,
una tasa de interés real de 4%
(tasa hipotecaria) para el horizonte
de andlisis de 30 arios. Inflacién de
2% y 4% para la tasa de creci-
miento del precio de la energia. Y
un valor residual de 40% de la
inversién. Los costos de inversién y
ahorros en energia son calculados
por cada alternativa.

Muestra que el estdndar de
vivienda pasiva puede ser
rentable para un propieta-
rio privado, con la combi-
nacién correcta de tasas de
interés (< 4%), inflacién
de combustible (= 4%),
periodos de
largo plazo (= 30 afos) y
la inclusién de residuales

inversién a

valores.

5. Asae et
al. [15]

Para casas elegibles por dreas ge-
ogrdficas, donde la inversién en
eficiencia energética es viable técni-
camente. Modelado con un sistema
solar térmico SAHP (Solar Assisted
Heat Pump System). Las alternativas
quedan definidas para 10 dreas
geogrdficas y para 4 tipos de com-
bustible (electricidad, gas natural,
petrdleo y madera), por la determi-
nacién del consumo anual de energ-
ia en la vivienda no elegible, elegi-
ble y elegible con la mejora.

Presenta un enfoque estdtico
basado en un periodo de
recuperacién de la inversién
permitido que; para los aho-
rros en energia, una tasa de
crecimiento en el precio de
combustibles, entre oftros,
define el costo tolerable
para la inversién en eficien-
Se
generan 3 escenarios para la

cia energética (TCC).

tasa de crecimienfo de la
energia (bajo, medio y alto).

Considera el incremento en el pre-
cio de la energia, el ahorro en la
energia dependiendo del tipo de
energia, los costos operacionales
del SAHP y la tasa de descuento
sensibilizada en 3%, 6% y 9%
con base a tasas bancarias. El pe-
riodo permitido para la recupera-
cién de la inversién es de 6 y 10
afos.

Muestra una metodologia
basa en el NPV, pero don-
de el costo de capital debe
ser estimado para un perio-
do de recuperacién permiti-
do (Tolerable Capital Cost
TCC).

Tabla 3: Hallazgos vinculados a los andlisis econdmicos en las investigaciones analizadas. Elaboracidn propia a partir del estudio de 5 publicaciones.
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De la revisién bibliografica y del andlisis de la tabla 3, se
aprecia que las alternativas de evaluacién se generan a
partir de uno o mds edificios de referencia, los que al incluir
una o mds inversiones de eficiencia energética definen las
alternativas A; para la evaluacién econémica.

No se evidencian restricciones en el nimero de alternativas;
sin embargo, por razones de presentaciéon y manejo de la
informacién no seria recomendable un nimero elevado (piense
en la presentacién de la tabla 2 en el enfoque estatico).

En las investigaciones seleccionadas, el nimero mdximo de
alternativas de inversiéon en eficiencia energética para las
viviendas evaluadas fue 8.

En torno a la definicién de los escenarios de andlisis, la
variaciéon en el precio de la energia es el evento mds
recurrente. Evento que puede ser modelado deterministica o
estocdsticamente, pero que presenta cierta dificultad en la
definicién su tendencia dado el nimero importante de
modelos y variables asociadas a su prediccién, no existiendo
la

un consenso acerca de la mejor forma de captar

verdadera dindmica de los precios de la energia [11].

Se destaca la posibilidad de considerar el cambio climdtico
como una variable de incertidumbre en la generacién de
escenarios [6], pues el desempefio de las alternativas de
inversion en eficiencia energética varia conforme al clima
segun evidencia Ciulla et al. [13] en la priorizacién de las
alternativas de inversién.

En relacién a la definicién de los métodos de andlisis, escasos
fueron los casos donde se apreciaron enfoques dindmicos,
siendo predominante el enfoque estdtico.

Esto podria deberse a la complejidad en la estimacién de la
probabilidad p4 necesaria para la determinaciéon del NPV
esperado en la estructura de secuencial de decisién (figura 3).
Sin embargo, Verbruggen et al. [6] presentan un caso de
ilustrativo donde en la modelacién de situaciones presentes y
futuras de decisién se toman valores plausibles para aspectos
de tiempo e incertidumbre.

Reflejando la posibilidad de prescindir de modelos complejos,
donde la presentacién de las diferentes combinaciones de
alternativas inversiéon y escenarios posibles no dejan de ser
una modelacién, con sus respectivas limitaciones y ventajas,
que deben quedan definidas y aceptadas por el evaluador
en su metodologia de trabajo.

En torno a la determinacion del NPV (Ecl), en general los
flujos positivos quedan definidos por los ahorros en energia,
por los incrementos en el valor residual de la vivienda, por los
incrementos en la renta de la vivienda si se supone su
arriendo y, por los subsidios u otros beneficios andlogos

considerados por el analista.

Por otro lado, los flujos negativos quedan definidos por la
inversiéon inicial (costos de construccién, costos de equipos y
sistemas, costos de montaje u ofros costos o gastos necesarios
para la puesta en servicio de la mejora en la vivienda) y, por
los costos de mantenimiento y operacion.

En cuanto a la tasa de descuento estimada, esta decrece para

periodos mds lejanos, siendo consecuente con lo planteado
por Weitzman cuando sugiere incorporar tasas de descuento
decrecientes en cualquier metodologia costo-beneficio para
evaluar proyectos con impacto ambiental a largo plazo [10].

Asi, las tasas que se presentan en las evaluaciones econémicas
bordean el 4% para los primeros 25 o 30 afios y luego
decrecen en el horizonte de andlisis.

Finalmente, son los horizontes de andlisis los que presentan
mayor dispersién, quedando supeditados a las caracteristicas
de (vida
materialidad, ofros) y la estimacién de pardmetros en la

las inversiones en eficiencia energética atil,

definicién de los escenarios, por ejemplo, la proyeccién del
precio de la energia.

7. CONCLUSIONES

Se referencial respecto a la

evaluacién econdmica de inversiones en eficiencia energética,

logra precisar un marco

el reacondicionamiento de
enfoques presentes
econdmicos de esta naturaleza: el dindmico y el estdtico.

con énfasis en viviendas;

definiéndose dos en los andlisis

donde
estableciéndose

Esto permite estudiar publicaciones se evaluan
de

consideraciones que se deben tener en cuenta al momento de

diferentes  alternativas inversion,

evaluar econdmicamente este tipo de inversiones.

Asi,
energética en viviendas se deben tener presentes el tipo de

al momento de evaluar inversiones de eficiencia
enfoque a usar (dindmico o estdtico) y, los aspectos de

tiempo, irrevocabilidad e incertidumbre asociados a las

alternativas y escenarios de modelacion.

Ambos enfoques, dindmico o estdtico, toman de referencia
indicadores econémicos basados en la determinacién del valor
presente de flujos futuros que son contrastados con una
inversion inicial (Por ejemplo, NPV o LCC).

Sin embargo, el enfoque estdtico supone decidir invertir ahora
o nunca (escoger o perder) y el enfoque dindmico supone
decidir invertir ahora o después (“esperar y aprender”),
donde el “esperar” queda supeditado a escenarios de
incertidumbre, por ejemplo, a la volatilidad en el precio de la
energia.

Siendo poco frecuentes los andlisis dindmicos las

evaluaciones de inversiones de eficiencia energética en

en

viviendas, a pesar de su conveniencia y a que los andlisis
estdticos presenten aspectos de incertidumbre.

En las alternativas de inversién estudiadas se vio reflejada la
(aspectos de
incertidumbre e irrevocabilidad); ya que los horizontes de

trilogia definida por Verbruggen tiempo,
andlisis (tiempo futuro) estdn vinculados a, por ejemplo, la
vida Util de las diferentes alternativas de inversién; por otro
lado, la incertidumbre queda definida por los escenarios
diferentes alternativas de
por
experimentan los precios de energia en el tiempo y; por

modelados para evaluar las

inversién, generalmente definidos la variacién que
Ultimo, la irrevocabilidad estd fuertemente relacionada a los

costos de las alternativas de inversién, por ejemplo, la
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instalaciéon de un sistema solar térmico en techumbres con mala
orientaciéon al sol o poca superficie hacian prohibitivo su
aplicacién en ciertas viviendas (vivienda no elegible en la
publicacién de Asae et al). Lo anterior evidencia cémo estos
aspectos se interrelacionan al
diferentes alternativas de inversién en el reacondicionamiento

momento de evaluar las

de viviendas.

Las estudiadas muestran todas las

metodologias adoptadas, ya sea bajo un enfoque dindmico o
estdtico, presentan diferencias en los pardmetros o en los

publicaciones que

supuestos que son adoptados para realizar los andlisis.
Aspectos que derivan del contexto en que se realiza la
modelacién; por ejemplo, geogrdfico, econémico, politico o
social.

Asi,
diferentes precios de energia, diferentes hdbitos de las

diferentes climas, diferentes tipologias constructivas,
personas, entre otros, definirdn los ahorros energéticos y los
costos de inversidn que son contrastados; por tanto, el
contexto de modelacién debe quedar claramente definido
por el analista en la evaluacién de inversiones de eficiencia

energética.

Finalmente, destacar el postulado de Verbruggen en torno a
que las caracteristicas de irrevocabilidad en las inversiones
de eficiencia energética estimulan la generacién inmediata de
edificios muy eficientes en lugar de edificios estdndares. Pues
es esperable que los edificios corrientes (bajo o mediocre EPE)
presenten oportunidades de mejora con un alto grado de
irrevocabilidad, imposibilitando la decisién de cambios futuros
en la vivienda.
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WHAT DO YOU THINK?

To discuss this paper, please submit up to 500 words to the editor at
bm.edificacion@upm.es. Your contribution will be forwarded to the author(s) for
reply and, if considered appropriate by the editorial panel, will be published as a
discussion in a future issue of the journal.
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