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Abstract

E. Hadjigeorgalis and C. Riquelme. Analysis of water rights prices in the Cachapoal river valley.
This study analyzes the impact of water supply variability and other regional factors on prices paid for
water rights in the Cachapoal River Valley. Data for the study were collected from local Real Estate and
Judicial Archives office for the period 1990-1999. A hedonic price model is used to econometrically
estimate the contribution to water rights prices of water supply variability and such factors as geographic
location, the regional demand for water and the profitability of water rights buyers. Results indicate that
there exists a hydrological priority in the water market which assigns a greater value to water rights with
more secure flows. Prices for water rights, however, are not increasing over time, most probably due to
cheaper substitutes to water rights purchases such as improvements in water irrigation efficiency.
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INTRODUCCION

El derecho de aprovechamiento de aguas fue esta-
blecido por el Codigo de Aguas de 1951(1990), el
cual lo defini6 como un derecho real que recae so-
bre las aguas y consiste en el uso y goce de ellas.
Estos derechos fueron creados a través de mercedes
que constituian el titulo concesional (Vergara, 1998).
Una vez otorgada la merced, paso a ser propiedad
privada y por lo tanto podria transarse en un merca-
do privado (Bauer, 1998). Esta privatizacion de los
derechos de aprovechamiento de aguas fue revoca-
da en 1967 cuando se aprobo la Ley No. 16.640 de
la Reforma Agraria. En ese entonces los derechos
de aprovechamiento de aguas volvieron a ser dere-
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chos administrativos de propiedad del Estado hasta
que el Codigo de Aguas de 1981 refortalecio el con-
cepto de propiedad privada y garantizo la seguridad
del derecho al prohibir la expropiacion de ellos per-
mitido por la Ley de la Reforma Agraria. Desde
1981, cualquier privado puede pedir nuevos dere-
chos de aprovechamiento de aguas del Estado, sin
necesidad de especificar el uso y sin miedo de per-
der tal derecho por no uso. En este sentido, el ulti-
mo Codigo de Aguas ha dado el mayor impulso al
mercado privado para efectuar una asignacion efi-
ciente del recurso.

En teoria, un mercado permite la asignacion mas
eficiente de recursos hidricos. Los precios de los
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derechos de aprovechamiento de aguas indican su
valor, y los usuarios transan tales derechos hasta
que las ganancias del comercio han sido agotadas.
En equilibrio, la oferta de derechos de aprovecha-
miento de aguas es igual a su demanda y existe un
unico precio del mercado. Para llegar a un precio
unico en el mercado, sin embargo, se debe supo-
ner que un derecho de aprovechamiento de aguas
es un bien homogéneo, por lo cual rige la ley de
precio tnico. Los que tienen esta creencia, sefialan
que la dispersion en precios en los mercados de
derechos de aguas es un indicador de un mercado
estrecho. Al contrario, este articulo constata que la
dispersion en precios por los derechos de aprove-
chamiento de aguas no es un resultado de un mer-
cado estrecho sino de la heterogeneidad de los de-
rechos y de las caracteristicas particulares de cada
mercado. Los derechos de aprovechamiento de
aguas no son bienes homogéneos y las distintas
caracteristicas tanto de los derechos como del en-
torno del mercado en el cual se transan afectaran
el valor pagado por ellos.

Pocos estudios han analizado los precios de dere-
chos de aprovechamiento transados. Gardner y
Miller (1983) aporta el primer analisis de precios
en el mercado de derechos de aprovechamiento
de aguas de Colorado Big Thompson (CB-T). En-
contraron que el precio real de derechos de apro-
vechamiento de aguas aument6 por casi 3.000 por
ciento entre 1961 y 1972, superando considera-
blemente los retornos agricolas durante el mismo
periodo. Atribuyen ese aumento al valor especu-
lativo de derechos de riego en usos alternativos,
tales como municipales e industriales.
Dourojeanni y Jouravlev (1999) sefialan que los
precios de los derechos de aprovechamiento de
aguas en Chile han demostrado un alza sostenida
a través del tiempo, y atribuyen este fendmeno a
la creciente escasez relativa del agua. Sin embar-
g0, no proporcionan ninguna evidencia empirica
para fundamentar su planteamiento. Colby et al.
(1993) examinan las diferencias entre los precios
de agua en el mercado y su valor social. Consta-
tan que la mayoria de los mercados de derechos
de aprovechamiento de aguas se desvian del mo-
delo competitivo y plantean que los precios son

solo una aproximacion inexacta al valor social de
recursos adicionales de agua.

Ninguno de los estudios anteriores relaciona los
atributos de los derechos de aprovechamiento de
aguas con sus precios. La metodologia de esti-
macioén hedodnica es particularmente util para es-
tos fines. Los estudios hedonicos han sido desa-
rrollados para analizar como los distintos atribu-
tos de un bien inciden en su precio. Esta metodo-
logia esta basada en el hecho de que ciertos bie-
nes o factores de produccion no son homogéneos,
sino que difieren en un sinnimero de caracteris-
ticas. El derecho de aprovechamiento de aguas es
un claro ejemplo de dicho bien. Difiere en cali-
dad, cantidad de caudal, y variabilidad de caudal
y su productividad es a menudo correlacionado
con su punto de captacion del agua. Al hacer una
regresion del precio del derecho en sus atributos,
se obtiene los precios marginales o hedonicos de
estos atributos, los que representan la voluntad
marginal a pagar por cada atributo.

Crouter (1987) fue el primero a aplicar la meto-
dologia hedonica a los mercados de derechos de
aprovechamiento de aguas, donde se transa dichos
derechos, junto con la tierra. Designd tales mer-
cados como mercados implicitos de agua y ocu-
po la estimaciéon hedodnica para derivar el valor
del agua en la transaccion. Colby et al. (1993) y
Bjornlund y McKay (1998) extendieron el anali-
sis a los mercados explicitos de agua donde se
transan derechos de aprovechamiento de aguas
separados de la tierra. En ambos estudios se en-
contré que los precios de derechos de aprovecha-
miento de agua han ido aumentando en el tiempo
y que ciertos actores en el mercado tienden a pa-
gar un premio para conseguir derechos de apro-
vechamiento de aguas. También demostraron que
existe un descuento por cantidad comprada en el
mercado. La similitud de estos estudios es nota-
ble porque fueron ejecutados en dos cuencas com-
pletamente distintas durante distintos periodos.
Colby et al. (1993) examinaron las transacciones
en la Cuenca Gila-San Francisco de New Mexico
entre 1971 y 1987 mientras que Bjornlund y
McKay (1998) estudiaron un mercado rural en
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Australia durante 1987-1993. Otros estudios
hedonicos de precios en los mercados de dere-
chos de aprovechamiento de aguas, por ende, fa-
cilitara a los investigadores identificar las tenden-
ciasy las caracteristicas comunes a todo mercado
de derechos de aprovechamiento de aguas. Este
articulo propone aportar en esta linea, proporcio-
nando una estimacién hedoénica de los precios de
los derechos de aprovechamiento de aguas en el
Rio Cachapoal de Chile durante 1990-1999.

El objetivo de este articulo, fue analizar los facto-
res que influyen en la determinacidn de los precios
de los derechos de aprovechamiento de aguas en
el Rio Cachapoal durante 1990-1999, a través de
la estimacion de una funcién heddnica de precios.
Principalmente, se plantea la hipotesis de que el
valor de un derecho de aprovechamiento de aguas
variard segun la variabilidad del caudal entregado,
donde los derechos, cuyos caudales son menos
variables, estardn mejor valorados en el mercado.
Una segunda hipotesis es que el precio de un dere-
cho de aprovechamiento de aguas estara afectado
por la demanda del suministro en el tiempo, la can-
tidad de derechos transados por transaccion y el
tipo de comprador.

MATERIALES Y METODOS
Area de estudio

Sexta Region. Estaregion estd ubicada en la zona
central de Chile, con una superficie de 1.582.302
ha, lo que equivale al 2,2 % del territorio nacio-
nal (excluido el Territorio Antartico Chileno), su-
perando en tamaifio solo a la Region Metropoli-
tana. La Regidn cuenta con un fécil acceso a los
puertos de Valparaiso y San Antonio a través de
la Carretera de la Fruta, lo que hace mas expedi-
to el transporte de diversos productos, principal-
mente agropecuarios y mineros, destinados a la
exportacion. La actividad silvoagropecuaria en
la regidn es la mas relevante, representando un
26 % de la economia regional. Le siguen en im-
portancia econémica la mineria con un 16 % y
la industria manufacturera con un 10 %. En la

Region se realiza el 45 % de la produccioén na-
cional de manzanas, el 25 % de la de uvas de
exportacion, el 55 % de la producciéon de maiz,
y el 43 % de las carnes faenadas en Chile.

En la Region sobresale la superficie ocupada con
praderas, con un 56 % del uso del suelo, de los
cuales un 90 % son praderas naturales y 10 % son
praderas artificiales o praderas mejoradas. La acti-
vidad silvoagropecuaria de la Region, estd com-
puesta por los rubros de cereales, plantaciones fo-
restales, frutales, vifias y parronales, hortalizas, flo-
res y viveros.

El Valle del Rio Cachapoal. La superficie regio-
nal se distribuye en un 44,1 % en la provincia de
Cachapoal donde nace el Ri6 Cachapoal a los pies
de la cumbre Pico del Barroso a 5.160 m sobre el
nivel del mar. El Rio Cachapoal tiene una longitud
de aproximadamente 164 km y corre por la Pro-
vincia de Cachapoal. Su hoya hidrografica tiene
una superficie de 7.155 km? cuadrados, y un régi-
men hidrolégico de tipo pluvio-nival, donde los
mayores caudales se producen en los periodos de
lluvias en invierno, y de deshielo en primavera-
verano, con caudales maximos en los meses de ju-
nio-julio y diciembre.

El Rio Cachapoal esta dividido en tres secciones.
La primera seccion es la mas grande, y por lo tanto
la més importante en el mercado de derechos de
aguas, cubriendo 73,4 % de la superficie total del
Valle de Cachapoal. Esta seccion se extiende des-
de el nacimiento del rio hasta Punta de Cortés,
aguas arriba de la confluencia del Estero La Cade-
na con el Rio Cachapoal. La segunda seccion se
extiende desde Punta de Cortés hasta aguas abajo
de la confluencia del Estero Purén o Idahue con el
Rio Cachapoal. Esta seccion esta constituida prin-
cipalmente por derrames y recuperaciones, y cu-
bre la menor superficie, alcanzando solamente
6,5% de la superficie total del valle. Finalmente,
la tercera seccidn se extiende desde la confluencia
del Estero Idahue o Purén al Rio Cachapoal hasta
lajunta del Rio Cachapoal con el Rio Tinguirririca.
Las Tablas 1 y 2 muestran algunas caracteristicas
de cada seccion.
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Tabla 1: Infraestructura y nimero de regantes por
seccion del Rio Cachapoal, VI Region, Latitud 34
y Longitud 70-71.

Infrastructure and number of irrigators by section:
Cachapoal River.

Seccion Rio
1 2 3
Bocatomas 12 13 8 33
Canales 31 19 11 61

Regantes 10.272 4.147 4.888 19.307

Tabla 2: Usos del suelo y sistemas de riego en el
Rio Cachapoal, VI Region, Latitud 34 y Longitud
70-71.

Land Use and irrigation systems in the Cachapoal
River.

Superficie Total (%) Superficie Regada (%)
Agropecuario Forestal — Riego Riego  Microriego

Seccion Gravitacional Aspersion Localizada
1 63,1 36,7 93,4 2,1 4,5
2 66,8 33,2 98,4 0,6 1,0
3 90,1 9,9 91,4 1,7 6,9

El Rio Cachapoal alcanza a cubrir la Provincia
de Cachapoal casi en su totalidad. De un total de
17 comunas que la componen, solo 4 comunas de
la provincia son abastecidas por otros afluentes.
Como se puede ver en la Tabla 2 el riego
gravitacional tradicionalmente utilizado es el pre-
dominante para todas las secciones.

Fundamentacion teorica

No se debe suponer que un mercado de derechos
de aprovechamiento de aguas funciona como
cualquier otro tipo de mercado por las caracte-
risticas particulares del recurso. El agua no es
producida por empresas, sino generada natural-
mente por ciclos hidrologicos poco predecibles.
No es un bien fijo, como la tierra, pero tampoco
es completamente movil, como la mayoria de los
bienes tradicionales del mercado. El traspaso de
derechos de aprovechamiento de aguas a menu-
do puede resultar en dafios a terceros, porque
implica un aumento o una reduccion en el cau-

dal de su fuente. Finalmente, el uso al cual se
destina el insumo de agua también afectara el
precio, donde podemos esperar que los agentes
que pueden captar el mayor valor al margen en
el uso de agua estaran dispuestos a pagar mas
por el bien.

El ejercicio de un derecho de aprovechamiento
de aguas entrega un flujo variable de agua a tra-
vés del tiempo y aun dentro de una misma tem-
porada. Los agricultores quizads conocen la can-
tidad de agua con la cual pueden contar hoy en
dia pero solamente guardan expectativas de la
cantidad que les serd disponible en el futuro. Esta
incertidumbre tiene un costo en el mercado, par-
ticularmente por aquellos agricultores de alta ren-
tabilidad o de exportacion. Por lo tanto, pode-
mos esperar que un derecho de aprovechamiento
de aguas cuyo caudal se entregue con menos va-
riabilidad sera mayormente valorado en el mer-
cado, sobretodo si los agricultores son adversos
al riesgo.

La variabilidad del caudal de un derecho de apro-
vechamiento de aguas podria estar afectada por
la ubicacion de su punto de captacion a lo largo
del rio. Los derechos de aprovechamiento cuyos
puntos de captacion se ubican cerca del nacimien-
to del rio tienden a tener caudales menos varia-
bles que ellos que se ubican en la cola del rio. La
razdn de esto es que en la medida que se avanza
desde la cordillera hacia el mar, aumenta el im-
pacto de las infiltraciones y de las recuperacio-
nes de agua en el caudal. Durante las sequias, las
pérdidas de conduccién pueden llegar a ser tan
grande que no se puede cumplir con los derechos
cuyos puntos de captacidon estan ubicados en el
ultimo tramo del rio.

La infraestructura con la que cuentan los agricul-
tores para captar las aguas a que tienen derecho
también puede afectar la variabilidad del caudal
de ellos. Por lo general las estructuras de concre-
to permanentes, conocidos como obras rigidas,
son mas confiables en la entrega de agua porque
cuentan con compuertas metéalicas regulables para
la descarga de agua. En cambio, en las obras flexi-
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bles se debe supervisar continuamente para que
no se produzcan problemas de entrega de agua.
Por lo tanto, se espera que un derecho de aprove-
chamiento de aguas valdrd mas cuando pertenez-
ca a un canal que cuenta con mejor infraestructu-
ra de captacion.

Otros factores que pueden afectar el precio de un
derecho de aprovechamiento de aguas son carac-
teristicas del mercado regional en el cual se
transan los derechos, tales como los cambios en
la demanda de agua en el tiempo, la rentabilidad
del uso final del agua y los descuentos o los pre-
mios relacionados con la cantidad de derechos
transados.

Los suministros de agua para la cuenca son fi-
jos, debido que la disponibilidad del recurso de-
pende del ciclo hidrologico y no responde al
precio. El desarrollo econéomico de Chile, sin
embargo, ha generado un incremento en la de-
manda de agua. Este desarrollo ha implicado la
transformacién del sector agricola a cultivos de
mayor valor agregado, como son los productos
de exportacion. El aumento de la demanda fren-
te a una oferta fija, significa una creciente es-
casez relativa del recurso. Esta creciente esca-
sez debiera generar un incremento en el valor
real de los derechos de aguas en el tiempo (Do-
noso, 1995).

Segun la teoria econdémica, el valor de un dere-
cho de aprovechamiento de aguas debe ser igual
al valor marginal de agua del comprador. Pode-
mos esperar, por ende, que los compradores iden-
tificados como més rentables estan dispuestos a
pagar un premio por un derecho de aprovecha-
miento de aguas relativo a otros compradores. En
el area del estudio, los compradores mas renta-
bles tienden a ser empresarios agricolas, socieda-
des agricolas y actores que sobresalen en la eco-
nomia regional.

Finalmente, se podria prever un descuento por
cantidad de derechos transados, donde podria-
mos suponer que existiria un poder por parte
del comprador al momento de negociar el pre-

cio, por adquirir una cantidad importante de
derechos con relacion a la cantidad total
transada en el mercado.

Modelo Econométrico

Origen de la informacion. Los datos ocupa-
dos en los analisis corresponden a las tran-
sacciones de derechos de aprovechamiento de
aguas transados separados de la tierra entre
1990 y 1999 en el Rio Cachapoal. Todas las
transacciones involucran derechos de aprove-
chamiento de aguas consuntivos y de ejerci-
cio permanente. Se recopilaron los datos de
los registros de propiedad de agua manteni-
dos por los Conservadores de Bienes Raices
de Rancagua, Rengo y Peumo. De un total
de 266 transacciones de agua separada de la
tierra, se eliminaron 28 transacciones por no
poder obtener el precio de ellos.

Los derechos de aprovechamiento de aguas en el
Rio Cachapoal estan expresados en acciones de
agua. Sin embargo, una accion de agua en un ca-
nal del Rio Cachapoal no es necesariamente igual
en términos de volumen entregado que una ac-
cién ubicada en otro canal. Por lo tanto, para po-
der comparar los precios de las acciones de agua
entre canales se requiere llevarlos a una medida
estandar.

A cada canal se le asigna una cantidad determi-
nada de “Partes de Rio”, los cuales representan
los derechos a extraer agua del cauce, que son
denominados igualmente en volumen para cada
canal. Los canales realizan una divisién interna
de las partes de Rio a acciones. Ocupando infor-
macidn sobre la division interna que efectua cada
canal, se pudo convertir todas las acciones de agua
en la medida estandar de partes del rio. Esta in-
formacion no estd disponible para cuatro cana-
les, por lo que las transacciones realizadas en es-
tos canales fueron eliminadas del estudio. Final-
mente, se ocuparon 127 transacciones de agua
separada de la tierra. De los 61 canales del Rio
Cachapoal, se realizaron transacciones en solo 18
canales.
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Modelo. Se plantea la hipotesis de que el precio
de un derecho de aprovechamiento de aguas en el
Rio Cachapoal es una funcién de los siguientes
factores: (i) la variabilidad del caudal entregado
en el ejercicio del derecho, (ii) los cambios en la
demanda de agua a nivel regional, (iii) el tipo de
compradory (iv) la cantidad de derechos transados.
La variabilidad del caudal se representa por dos
variables binarias. La primera es la ubicacion del
punto de captacién del agua del derecho segun la
seccion del rio. Un derecho en la primera seccion
donde nace el rio corresponde a un caudal de me-
nor variabilidad que en las siguientes secciones,
con la variabilidad aumentando en la medida que
avanza desde la cordillera hacia el mar. La segun-
da variable que capta el atributo de variabilidad es
el tipo de infraestructura de captacion, donde las
obras rigidas aseguran una menor variabilidad en
el caudal que las obras flexibles y temporales.

La ecuacion de regresion,

P o= fi,+f.T, +f,C, + .0, + 5.5, + 5.5, + 0.1, £,

es una funcion hedénica de precios donde P es el
precio de una parte del Rio, 7 es el afio de la tran-
saccion, C esun variable binaria igual a uno si el
comprador es grande y Q es la cantidad de dere-
chos transados por transaccion. Las variables S,
y S, representan la ubicacion del punto de capta-
cién del agua del derecho por seccion a lo largo
del Rio, donde la segunda seccién es la de refe-
rencia. La variable / representa el tipo de infraes-
tructura de captacion asociado al derecho, donde
se asigna un valor de uno a tipos de captacion
temporales.

RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados del andlisis se muestran en la Ta-
bla 3. De las seis variables independientes espe-
cificadas en el modelo econométrico, cuatro son
significativas a niveles entre 1 y 10 por ciento.
El estadistico F muestra el alto nivel de
significancia del conjunto de las variables, asi
rechazando la hipotesis nula que los coeficientes

son conjuntamente iguales a cero. El R cuadrado
ajustado de 0,7232 muestra que las variables in-
cluidas explican en gran medida el valor de una
parte del rio.

Tabla 3. Modélo hedénico lineal de precios de de-
rechos de aprovechamiento de agua en el rio
Cachapoal, VI region, Latitud 34 y Longitud 70-
71, Chile.

Linear Hedonic model of water rights prices in the
Cachapoal river valley, VI Region, Lat. 34 and
Long. 70-71, Chile.

Variable Coeficiente  Error Estadistica T Valor P
Estandar

Cantidad 21,199 13,276 1,5967  0,1130

de derechos

Tipo de 315,10 39,622 7,9526  0,0000

Comprador

(Grande =1)***

Seccion 1** 20,974 8,2806  2,5301  0,0127

Seccion 3* -23,910 13,732 -1,7413  0,0842

Tipo de -45,991 17,873 -2,5733  0,0113

Captacion

(Temporal=1)**

Afio 56717 47496  1,1942  0,2348

Constante -39,419 30,252 -1,3030  0,1951

R2 Ajustado: 0,7364. F: 65,979. Signif. F.:0,000
***Significativo al 1 %. **Significativo al 5 %. *Sig-
nificativo al 10 %

Variabilidad de Caudal del Punto de Captacion
del Derecho. Como se plante6 en el marco teorico,
se puede representar la variabilidad del caudal re-
cibido en el gjercicio de un derecho de aprovecha-
miento por la ubicacidon de su punto de captacion a
lo largo del Rio, donde los puntos de captacion en
la primera seccion tendran menor variabilidad que
los ubicados en la tercera seccion. Los coeficien-
tes de las variables de la primera y tercera seccion
son significativos a un nivel de 5 por ciento y 10
por ciento respectivamente. También, el valor de
un derecho de aprovechamiento de aguas va dis-
minuyendo a lo largo del rio, donde el mayor pre-
cio estd en la primera seccién y el menor esta en la
tercera, lo cual concuerda con la hipotesis plantea-
da. Esto se genera por el aumento de la variabili-
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dad del caudal en la medida que se avanza desde la
cordillera hacia el mar.

Otra variable incluida en el andlisis para captar el
efecto de la variabilidad del caudal en el precio de
un derecho de aprovechamiento de aguas es el tipo
de infraestructura de captacion asociado al dere-
cho (/). El coeficiente para esta variable fue signi-
ficativo (p<0,05), demostrando que el precio de un
derecho de aguas es menor si pertenece a un canal
que cuenta con una infraestructura temporal.

Atributos adicionales. Se plante6 la hipotesis que,
ademas de la variabilidad del caudal, existen otros
factores que pueden afectar el precio de un dere-
cho de aprovechamiento de aguas, como cam-
bios en la demanda de agua en el tiempo, la ren-
tabilidad del uso final del agua y descuentos o
premios relacionados con la cantidad de derechos
transados. Segun los resultados, sin embargo, so-
lamente la rentabilidad del uso final del agua afec-
ta de forma significativa al precio de un derecho
de aprovechamiento de aguas, siendo altamente
significativa al nivel de 1 por ciento. Esto con-
cuerda con la teoria econdmica que un el valor de
un derecho de aprovechamiento de aguas refleja
el valor del producto marginal del insumo.

Mas interesantes y curiosos, sin embargo, son los
resultados no significativos de la regresion. En
primer lugar, no se encontré una relacion impor-
tante entre el precio de un derecho de aprovecha-
miento de aguas y el aumento en la demanda de
agua a través del tiempo. Una posible explicacion
de este fendmeno seria que existen sustitutos cer-
canos a la compra de derechos de aprovechamien-
to de aguas para aquellos agricultores que quieren
aumentar su suministro de agua. Tales sustitutos
podrian incluir agua subterranea, o mejoramientos
en la eficiencia del uso de agua como tecnificacion
de riego e instalacion de tranques de acumulacion.
Este mejoramiento en la eficiencia del uso del agua
liberara recursos y disminuird la demanda por de-
rechos de aguas en el mercado.

En segundo lugar, no existe un descuento por la
cantidad de derechos transados. Este resultado

se podria explicar por el hecho de que muchos
vendedores son adversos a vender los derechos
en gran cantidad, ya que el agua resulta ser un
factor productivo muy importante. Ademas, de-
bido a la aleatoriedad de los ciclos hidrolégicos,
contar con el recurso resulta fundamental. Fi-
nalmente, no existe seguridad que en el futuro
aquellos que venden puedan volver a comprar a
un precio razonable.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

Un derecho de aprovechamiento de aguas en cuya
virtud es posible aprovechar o recibir un caudal
menos variable es mas valorado en el mercado que
uno que entrega un caudal mas volatil. Este resul-
tado se ve en la disminucion en el valor pagado
por un derecho de aguas desde la primera hasta la
ultima seccion del Rio y por el hecho de que los
derechos cuya agua es entregada por tipos de cap-
taciones mas fiables valen més en el mercado que
aquellos cuya agua es entregada por captaciones
temporales. También podemos interpretar este re-
sultado como el valor atribuido al derecho segin
su prioridad hidrolégica ya que los derechos ubi-
cados cerca de la cordillera tienen mas posibilida-
des de ser ejercidos integramente en caso de se-
quia. Asies muy probable que en tiempos de esca-
sez extrema de agua, los derechos cuyas captacio-
nes estan en la cola de Rio no recibiran sus dota-
ciones aunque la ley establece que todos los dere-
chos legales se deben satisfacer. La existencia de
una prioridad hidrologica afecta el precio de un
derecho, debiéndose pagar un premio por derechos
cuyos puntos de captacion se encuentran mas cer-
ca de la cordillera.

El precio de un derecho de aprovechamiento de
aguas no responde a la creciente escasez relativa
del recurso, lo cual es un resultado inesperado. Si
aceptamos que la escasez relativa del recurso esta
aumentando en el tiempo, tendremos que concluir
que existen sustitutos cercanos a la compra de nue-
vos derechos de aprovechamiento de aguas en la
zona. La demanda de derechos de aprovechamien-
to de aguas no aumenta porque se liberan recursos
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a través de la tecnificacion en el riego, generando
un uso mas eficiente de este. Por Gltimo, no existe
un descuento por cantidad de derechos comprados,
resultado de la aversion de reducir los stocks pro-
pios de agua de parte de los agricultores.

Los resultados de este estudio tienen importantes
implicancias para la politica nacional de aguas.
En primer lugar, la estimacion de la ecuacion
hedodnica de precios demuestra que mas del 70 %
de la variacion en precios por derechos de apro-
vechamiento se puede explicar por las diferen-
cias en sus atributos y de los atributos de los mer-
cados en los cuales se transan tales derechos. La
dispersion en precios, entonces, no es un resulta-
do de mercados estrechos, un término que mu-
chas veces es confundido con mercados que no
funcionan, sino un resultado de variaciones en
precios por un bien diferenciado. El hecho de
que podemos estimar con precision el aporte al
precio de un derecho de aprovechamiento de aguas
de sus distintos atributos sefiala que el mercado
de aguas en el Rio Cachapoal si funciona en el
sentido que los precios son una reflexion fiable
del valor del agua por parte de los privados.

En segundo lugar, la existencia de sustitutos cer-
canos a la compra de nuevos derechos de aguas
significa que el mercado puede funcionar bien sin
que se caracterice por tener muchas transacciones.
Esto es importante ya que muchas veces el merca-
do de derechos de aprovechamiento de aguas en
Chile ha sido criticado y calificado como inexis-
tente por el bajo nimero de transacciones. En cier-
tas circunstancias, sin embargo, otras formas de
conseguir mayores recursos de agua, tales como la
tecnificacion de riego o la explotacion de agua sub-
terrdnea, pueden ser mas econdmicos y convenien-
tes que la compra de nuevos derechos de aguas.
Si el objetivo del mercado es mejorar la eficiencia
en el uso de recursos hidricos, es necesario eva-
luarlo paralelamente con otros programas del go-
bierno dirigido a este fin, tales como el programa
de subsidios dirigidos a la tecnificacion de riego.

El presente estudio es solamente un punto de par-
tida en el analisis cuantitativo y econdémico del uso

de los mercados en la asignacidén de recursos
hidricos. Se espera que las investigaciones futuras
amplien el escaso conocimiento de la efectividad
del uso de mercados privados en el manejo no so-
lamente de los recursos hidricos, sino de los recur-
sos naturales en general.

RESUMEN

Este articulo analiza los factores que influyen en
la determinacién de los precios de los derechos
de aprovechamiento de aguas en el Rio Cachapoal
durante 1990-1999 a través de la estimacion de
una funcién hedonica de precios. Constata que la
dispersion en precios de los derechos de aprove-
chamiento de aguas no es un resultado de un mer-
cado estrecho sino de la heterogeneidad de los
derechos y de las caracteristicas particulares de
cada mercado. Los derechos de aprovechamien-
to de aguas no son bienes homogéneos y las dis-
tintas caracteristicas tanto de los derechos como
del entorno del mercado en el cual se transan afec-
taran el valor pagado por ellos. Principalmente,
se plantea la hipdtesis de que el valor de un dere-
cho de aprovechamiento de aguas variara segun
la variabilidad del caudal entregado, donde los
derechos cuyos caudales son menos variables es-
taran mejor valorado en el mercado. Una segun-
da hipotesis es que el precio de un derecho de
aprovechamiento de aguas estara afectado por la
demanda del suministro en el tiempo, la cantidad
de derechos transados por transaccion y el tama-
fio del comprador. Los resultados demuestran que
existe una prioridad hidrolédgica en los derechos
de aprovechamiento de agua, que esta determina-
da por la ubicacion del punto de captacion de los
derechos a lo largo del Rio. Esta prioridad esta
valorada en el mercado, reflejada por los mayo-
res precios pagados por derechos ubicados en la
primera seccidén del Rio y la paulatina disminu-
cién en el valor de los derechos en la medida que
se avanza desde la Cordillera al Mar. Otro resul-
tado importante es que el valor de un derecho de
aprovechamiento de agua en el Valle del Rio
Cachapoal no ha aumentando en el tiempo a pe-
sar del aumento en la demanda regional de agua.
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Esto podria indicar que sea mas rentable mejorar
la eficiencia de riego que comprar derechos adi-
cionales en el mercado.
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