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GUIDELINES FOR THE ECONOMIC ANALYSIS OF PROJECTS

 I. INTRODUCTION

�� 
����	����������	 !"#���	$	����!$�	$  !"$%�	&"!	'��	�%"�"(�%	$�$�)���	"&	 !"*�%'�	 &"!
$  ��%$'�"�	+)	 '��	���$�	��#��" (��'	,$�-��	.����	 '��	����������	 &"%��	"�	 '��	"+*�%'�#�	"&
($/�(�0���	��'	"�' �'	"!	��%"(�1	2��%�	��	"&'��	!�&�!!��	'"	$�	'��	3�%"�"(�%4	"&	3�&&�%���%)4
"+*�%'�#�1	'��)	�"	�"	��	$	+!"$�	($���!	'"	����!�	%"����'��%)	2�'�	'��	,$�-5�	&"%��	"�

6 '��	�"%�$�	��%'"!�	$��	'��	��#�!"�(��'1	$��
6 �!�$'�!	  !"*�%'	 $��	  !"�!$(	 ��  "!'	 '"	 ��#��" 	 ���'�'�'�"��	 $��	 "!�$��0$'�"��	 '�$'

&$%���'$'�	 �%"�"(�%$��)	 �&&�%���'	 ($!-�'	 $%'�#�')	 ��	 '��	 ,$�-5�	 ��#��" ���	 (�(+�!
%"��'!����

7� 
��	 �%"�"(�%	 $�$�)���	 "&	  !"*�%'�	 ��%�����	 $�	 $�����(��'	 "&	 '��	 ���'$��$+���')	 "&
 !"*�%'	�&&�%'�	'"	����!�	'�$'

6 '��	 !"*�%'	 !"#����	��&&�%���'	��%��'�#��	&"!	 !"��%�!�1
6 ��&&�%���'	&����	$!�	$#$��$+��	'"	($��'$��	 !"*�%'	" �!$'�"��1
6 '��	��$�'	%"�'	(�$��	"&	 !"#�����	'��	 !"*�%'	+���&�'�	��	����1
6 '��	���'!�+�'�"�	"&	 !"*�%'	+���&�'�	$��	%"�'�	��	%"����'��'	2�'�	 !"*�%'	"+*�%'�#��1	$��
6 ��#�!"�(��'	�&&�%'�	$!�	��%�����	��	'��	$�$�)���	8���	�  ����/	�9�

II. BACKGROUND

:� ��#�!$�	 &$%'"!�	 �$#�	 %"(+����	 ��	 !�%��'	 )�$!�	 '"	 %�$���	 '��	 %"�'�/'	 2�'���	 2��%�
,$�-	 �������	 " �!$'�"��	 "%%�!�	
��	�� "!'	 "&	 '��	
$�-	 
"!%�	 "�	 �( !"#���	�!"*�%'	;�$��')
8�<<=9	 !�%"((�����	 '�$'	 '��	,$�-5�	 ����������	 $��	 !"%���!��	 &"!	 '��	 �%"�"(�%	 $�$�)���	 "&
 !"*�%'�	 +�	 !�#��2��	 2�'�	 '��	 $�(	 "&	 �'!���'������	  !"*�%'	 >�$��')�	 �'	 '��	 �$(�	 '�(�1	 '��
�����(?
�!(	 �'!$'���%	 
!$(�2"!-	 $�" '��	 +)	 '��	 ,$�-	 !�>��!��	 �!�$'�!	 �( �$���	 '"	 +�
 �$%��	"�	�"%�$�	$��	��#�!"�(��'$�	%"�%�!���	
���	�$�	!����'��	��	'��	����	'"	2����	'��	�%" �
"&	�%"�"(�%	$�$�)���	'"	$%%"��'	("!�	&���)	&"!	�"�($!-�'	+���&�'�	$��	%"�'��

=� �'��!	 &$%'"!�	 ��%����	 �#"�#���	 %�$����	 ��	 '��	 '��"!)	 $��	  !$%'�%�	 "&	 ��#��" (��'
$��	 '��	 !"��	"&	 '��	 �+��%	 ��%'"!@	 '��	 !��$'��	 ���&'	 '"2$!�	�'!"���!	 ��  "!'	 &"!	��#�!"�(��'$�
���'$��$+���')@	 $��	 �!�$'�!	 �( �$���	 "�	 "!�$��0$'�"�$�	 $��	 ���'�'�'�"�$�	 %�$���	 $��	  !"#���"�
"&	�"%�$�1	���$�1	$��	���'�'�'�"�$�	��&!$�'!�%'�!�	'"	&$%���'$'�	 !�#$'�	�%"�"(�%	$%'�#�')�

� 
���	 ����������	 $!�	 $	 !�#���"�	 "&	 '��	  !�#�"��	 ���'�"�	  �+������	 ��	 �<AB�	 
��	 !�#���"�	 �!$2�	 "�	 !���$!%�
����!'$-��	+)	'��	,$�-	$��	"'��!	(��'��$'�!$�	�������	���'�'�'�"���
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�%"�"()�	��!���	'��	�<AD�	$��	�<<D�1	+"'�	"&	'����	+"����	"&	'��"!)	�/ �!���%��	($*"!	$��
%"�'������	%�$����	��#��" (��'	 ��	�"2	����	����	$�	$	 !"%���	"&	'!$��&�!!���	 �)��%$�	%$ �'$�1
$��	 ("!�	 $�	 $����'���	 ��	 ��($�	 %$ �'$�	 $��	 ���'�'�'�"�$�	 ��#��" (��'�	 ��	 �%"�"(�%
($�$��(��'1	�"#�!�(��'	��	����	$�	 �$)���	("!�	"&	$	&$%���'$'�#�1	!$'��!	'�$�	$	%"(($��	$��
%"�'!"�1	!"���	��	 $!'�%��$!1	��!�%'	��#��'(��'	��	�"#�!�(��'	$%'�#�'���	��	�����'!)1	&��$�%�1	$��
$�!�%��'�!�	 '$-��	 $	��%!�$����	 ��$!�	"&	 '��	,$�-5�	 �"$�	 "!'&"��"�	 ���'�$�1	,$�-	 ��#��'(��'	 ��
'��	 &"!(	 "&	 �"$��1	 $��	 %!���'�	 '"	 '����	 ��%'"!�	 ��	 ��%!�$�����)	 ��!�%'��	 $'	 &$%���'$'���	  !�#$'�
��%'"!	��#��" (��'�
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�/ $��	 $��	 $  !" !�$'�	 �"#�!�(��'	 ��#��'(��'�	 %$�	 +�	 !$'�"�$��)	 ($��1	 ��%�	 $�1
 "��'�%$�	 �'$+���')1	 %"((�!%�$�	 %"���1	 ���$�	 �)�'�(�1	 +����'���	 $��	 %"�'!"�	 �)�'�(�1
%"���(�!	 !"'�%'�"�1	$��	!�� �%'	&"!	 !" �!')@

6  !"#���"�	"&	 $�	 �%"�"(�%	 ��#�!"�(��'	 ��	2��%�	 !�#$'�	 ��#��'(��'	 %$�	�/ $��
�&&�%���'�)	$��	�>��'$+�)1	&"!	�/$( ��1	 !�%�	$��	�/%�$���	!$'�	�'$+���')1	���'!$��')
+�'2���	 ��%'"!�1	 $%%���	 '"	��"+$�	 &��$�%�$�	 $��	%$ �'$�	($!-�'�1	 $��	$%%���	 '"	�/ "!'
$��	�( "!'	($!-�'�@

6 ��#��" (��'	$��	($��'��$�%�	"&	��($�	%$ �'$�	$��	'�%��"�"��%$�	%$ $+���')1	&"!
���'$�%�1	$�	���%$'��	$��	��$�'�)	2"!-&"!%�1	$%%���	'"	'�%��"�"�)1	$��	$+���')	'"
$�" '	$��	$�$ '@	$��

6  !"#���"�	$��	($��'��$�%�	"&	�%"�"(�%	$��	�"%�$�	��&!$�'!�%'�!�1	��%�	$�	'!$�� "!'1
%"((���%$'�"��1	$��	��$�'�	$��	2��&$!�	�)�'�(��

B� �'	 '��	 �$(�	 '�(�@	  !"*�%'	  �$�����	 $��	  !"*�%'	 �%"�"(�%�	 $!�	 �"2	 $&&�%'��	 +)
��#�!"�(��'$�	 ������@	 #$!�"��	 $� �%'�	 "&	 ���'$��$+���')1	 ��%������	 '�"��	 "&	 $	 &��$�%�$�1
��#�!"�(��'$�1	 �%"�"(�%1	 �"%�$�1	 $��	  "��'�%$�	 �$'�!�@	 �>��'$+���')@	  $!'�%� $'�"�@	 $��
�"#�!�$�%�1	 ��%������	 '��	 !"��	 "&	2"(��	 $��	�"��"#�!�(��'	 "!�$��0$'�"��	 ��	 ��#��" (��'�
�%"�"(�%	$�$�)���	(��'	&$%���'$'�	'��	$�$�)���	"&	'����	$���'�"�$�	������	2����'	($��'$�����	'��
+$��%	&"%��	"�	�%"�"(�%	#�$+���')�

III. THE ECONOMIC RATIONALE OF A PROJECT

A� 
��	$  ��%$'�"�	"&	�%"�"(�%	�"��%	��"���	"%%�!	�$!�)	��	'��	 !"*�%'	%)%��1	!$'��!	'�$�
��( �)	 $'	 '��	 $  !$��$�	 �'$���	 �'	 ��"���	 ��$�	 '��	 $�$�)�'	 '"	 $�-	 2��'��!	 '��	 ��#��'(��'
" �!$'�"�	 +����	 $�$�)0��	 !� !����'�	 $�	 $  !" !�$'�	 !"��	 &"!	 �"#�!�(��'	 "!	 2��'��!	 $	  "��%)
%�$���	 "!	 ���'�'�'�"�$�	 %�$���	 (���'	 +�	 +!"$��!	 !�$%����	 $��	 ("!�	 ���'$��$+��	 '�$�	 $
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�"(��$�	"!	�"��/��'��'1	'��!�	��	$	%$��	&"!	&��$�%���	 �+��%	 !"*�%'��	,�%$���	�/'�!�$�	+���&�'�
$��	 %"�'�	 $!�	 �"'	 $	  $!'	 "&	 &��$�%�$�	  !"��%'�"�	 ��%���"��1	 '""	 ��''��	 "�' �'	 2���	 '���	 '"	 +�
 !"��%��	 2��!�	 �/'�!�$��'���	 $!�	 ��'	 +���&�'�1	 $��	 '""	 (�%�	 2��!�	 '��)	 $!�	 ��'	 %"�'�	 8���
�  ����/	79�

�D� �$�)	 �""��	 $��	 ��!#�%��	 $!�	 �'���	  !"��%��	 ��	 !��$'�#��)	("�" "��0��	($!-�'�1	 +"'�
+)	 '��	  �+��%	 ��%'"!	 $��	 +)	 '��	  !�#$'�	 ��%'"!�	 ,$�-	 $����'$�%�	 ��"���	 +�	 %"(+����	 2�'�
��#��" (��'	 "&	 $	 ���$�	 $��	 !����$'"!)	 &!$(�2"!-	 '�$'	 ��(�'�	 '��	 �&&�%'�	 "&	 ("�" "�)
�'!�%'�!���	 
��	 �/'��'	 '"	 2��%�	 %"( �'�'�#�	 ($!-�'	 �'!�%'�!��	 %$�	 +�	 %!�$'��	 "!	 ��(��$'��
�� ����	 "�	 '!$��$%'�"��	 %"�'��	 
!$��$%'�"��	 %"�'�	 ��%����	 '��	 %"�'�	 "&	 ���"'�$'���	 $��
��&"!%���	 %"�'!$%'�1	 $��	 '��	 %"�'�	 "&	 %"���%'���	 %�$!���	 &"!	 �""��	 $��	 ��!#�%��	  !"#�����	
��
,$�-	 %$�	 $����'	 2�'�	 '��	 ��'!"��%'�"�	 "&	 ��2	 '�%��"�"����	 $��	 ���'�'�'�"�$�	 $!!$���(��'�
2��%�	 !���%�	 '!$��$%'�"��	 %"�'�	 $��	 ��%!�$��	 $%%"��'$+���')�	 ��	 �"(�	 ��%'"!�1	 '��	 ,$�-	 2���
'��!�&"!�	$%���#�	$	�"���!	'�!(	$�(	"&	����!���	���'$��$+��	 !�#$'�	 !"��%'�"�	"&	+"'�	 !�#$'�
�""��	$��	 �+��%	�""���
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��	,$�-	���-�	'"	 !"#���	&��$�%�	 !�($!��)	&"!	 �+��%	$��	��$!? �+��%	�""��1	$��	&"!
'�"��	 ���(��'�1	 ��%�	 $�	 !"$��1	 �!!��$'�"�	 �)�'�(�	 "!	 ��'�! !���	 !��'!�%'�!���1	 2��%�	 ��� 	 '"
%!�$'�	'��	%"���'�"��	����!	2��%�	$	�$!��!	��(+�!	"&	�""��	%$�	+�	 !"��%��	$�	 !�#$'�	�""���

��	'2"	%"(("�	%!�'�!�$	����	'"	���'�������	+�'2���	 �+��%	$��	 !�#$'�	�""��	$!�

6 ��+'!$%'$+���')G�"2	(�%�	'��	%"���( '�"�	"&	$	�""�	"!	��!#�%�	+)	"��	 �!�"�
��+'!$%'�	&!"(	'��	$+���')	"&	"'��!�	'"	���	'��	�""�	"!	��!#�%�@	$��
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�7� ,$�-	 " �!$'�"��	(��'	 $��"	 %" �	 2�'�	 '��	 %"���>���%��	 "&	 �"�($!-�'	 &$���!��	�$�)
 !"*�%'�1	 +"'�	  !�#$'�	 $��	  �+��%1	 ����! �!&"!(	 +�%$���	 '��)	 $!�	 �"'	 �( ��(��'��	 $��
" �!$'��	 �&&�%'�#��)	 $��	 +�%$���	 '��	  !"*�%'	 +���&�'�	 $!�	 %$ '�!��	 +)	 �"(�	 �!"� �1	 �� �%�$��)
'��	�"� ""!1	 $��	�"'	+)	"'��!��	�"�($!-�'	 &$���!�	��� �	 '"	 �/ �$��	2�)	 !"*�%'�	"&'��	)����
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IV. MACROECONOMIC AND SECTORAL CONTEXT

�:� �!"*�%'	  !" "�$��	 ��"���	 +�	 ��!�#��	 &!"(1	 $��	  �$%��	 ��	 '��	 %"�'�/'	 "&1	 +!"$��!
��#��" (��'	 "+*�%'�#���	 
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V. AN INTEGRATED APPROACH TO ECONOMIC ANALYSIS

A. Scope of Economic Analysis
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B. The Project Framework
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Figure 1: Scope of Economic Analysis
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C. Financial and Economic Analysis
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VI. IDENTIFICATION AND QUANTIFICATION OF COSTS AND BENEFITS

A. General
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B. Identification and Quantification of Benefits
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C. Identification and Quantification of Costs
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VII. VALUATION OF ECONOMIC COSTS AND BENEFITS

A. General Considerations
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Table 1: Basis of Economic Valuation of Project Outputs and Inputs

Incremental Nonincremental

Outputs Adjusted demand price Adjusted supply price
or willingness to pay or opportunity cost

Inputs Adjusted supply price Adjusted demand price
or opportunity cost or willingness to pay

B.  Role of World Prices
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Table 2: Valuation of Main Project Outputs and Inputs

Category Project Impact Basis of Basis of
Economic Price Valuation

Output Tradable Incremental Demand price WMP (= FOB)
Nonincremental Supply price WMP (= CIF)

Nontradable Incremental Demand price DMP + CT
Nonincremental Supply price DMP - PT - OS

Input Tradable Incremental Supply price WMP (= CIF)
Nonincremental Demand price WMP (= FOB)

Nontradable Incremental Supply price DMP - PT - OS
Nonincremental Demand price DMP + CT

CIF - Cost insurance freight OS - Operating surplus
CT - Net consumption tax PT - Net production tax
DMP - Domestic market price WMP - World market price
FOB - Free on board
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C. Economic Prices of Traded Goods and Services
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Table 3: Border Price Equivalent Value Adjustments

Outputs
Exported FOB price less PTDH from project
Import substitutes CIF price plus TDH to market

less TDH market to project

Inputs
Imported CIF price plus TDH to project
Export substitutes FOB price less PTDH production to port

Plus PTDH production to project

CIF - Cost insurance freight
FOB - Free on board
PTDH - Processing, transport, distribution, handling in economic prices
TDH - Transport, distribution, handling in economic prices
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D. Economic Prices of Nontraded Goods and Services
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E. The Economic Price of Labor
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F. The Economic Price of Land
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G. Bringing Economic Prices to a Common Base
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Table 4: Specific Conversion Factors from Cost Breakdowns

Adjustment

Using Domestic Using World
Price Level Price Level

Item Proportion (%) Numeraire Numeraire

Traded goods 60 SERF 1.0

Surplus labor 10 OCSL OCSL * SCF

Scarce labor 10 OCSCL OCSCL * SCF

Net taxes 10 0.0 0.0

Domestic resources 10 1.0 SCF

Total 100 DMP adjusted WMP adjusted

Conversion Factors DMP CF WMP CF

CF - Conversion factor
DMP - Domestic market price
OCSCL - Opportunity cost of scarce labor
OCSL - Opportunity cost of surplus labor
SCF - Standard conversion factor
SERF - Shadow exchange rate factor
WMP - World market price

I. Economic Viability: A Procedure
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VIII. LARGE PROJECTS, LINKAGES, AND NATIONAL AFFORDABILITY
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X. INVESTMENT CRITERIA: ECONOMIC VIABILITY

A. Project Decisions
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B. Choosing Between Alternatives When Benefits Are Not Valued
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C. Choosing Between Alternatives When Benefits Are Valued
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D. Testing the Economic Viability of the Best Alternative
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E. The Chosen Discount Rate
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A. Financial Sustainability
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B. Environmental Sustainability
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XIV. DISTRIBUTION OF PROJECT EFFECTS
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XV. PROJECTS AND POLICIES
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��%%���&��1	+�'	$'	'��	�$(�	'�(�	�'	($)	��#"�#�	$	��� �$%�(��'	"&	�$+"!	&!"(	"'��!	��%'"!�	$��
$�	 ��%!�$��	 ��	 ��%"(�	 ��� $!�'����	
��	 �"#�!�(��'	($)	 2$�'	 +"'�	 '"	 &$%���'$'�	 '���	  !"%���1
'�!"���	 !�$��"%$'�"�	 "&	2$'�!1	 ��$�'�1	 $��	 "'��!	 �"#�!�(��'	 ��!#�%��1	 $��	 '"	 %"( ���$'�	 &"!
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A. Comparing Financial and Economic Prices
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'!$�� "!'1	 ���'!�+�'�"�1	 $��	 %"��'!�%'�"�1	 &"!	 �/$( ��1	 2��%�	 ��%!�$���	  !"*�%'	 %"�'��	.��!�
 !�%���	 "&	 �'���'���	 $��	 "'��!	 ��!#�%��	 ��	 $	 ($*"!	 %$���	 &"!	 &��$�%�$�	 $��	 �%"�"(�%	  !�%��	 '"
��&&�!1	 '���	 $�	 $  !" !�$'�	 �)�'�(	 "&	 !����$'�"�	 ��"���	 +�	 %"�����!��1	 ��	 '��	 %$��	 "&
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%"�'!"��1	 '�$'	 %$���	 &��$�%�$�	 $��	 �%"�"(�%	  !�%��	 '"	 ��&&�!�	��&&�!��%��	 ��	 %"�'�	 $'	 �%"�"(�%
$��	&��$�%�$�	 !�%��	"%%�!	+�%$���	"&	��+������	$��	'$/��	"�	�� �'	��  �����	��&&�!��%��	��	'��
#$���	"&	 '!$���	"�' �'�	"%%�!	+�%$���	"&	 '��	 ��#���	"&	 '!$��	 '$/��	$��	%"�'!"���	
��!�	($)	+�
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C. The Real Exchange Rate
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APPENDIX 1
KEY QUESTIONS FOR THE ECONOMIC ANALYSIS OF PROJECTS
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Key Questions in Economic Analysis of Projects

1. Project rationale What is the rationale of the project: what market or government
failure does it address?
What is the rationale for public sector involvement/private
sector operations?
What is the main alternative to the project?
Have changes in policy been considered as an alternative to
investments?
Have efficiency improvements been compared with capacity
expansions?

2. Macroeconomic and sectoral How does the project relate to the overall development
context strategy?

What particular development problem does it address?
What is the policy environment for the project: taxes & sub-
sidies, trade controls, exchange rate & interest rate policy?
How does the project relate to sectoral strategy?
What is the sectoral policy context in terms of market structure
and regulation?
Is the project a priority public investment?
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3. Project alternatives Have project alternatives been considered in terms of location,
scale, timing?
How has the best alternative been chosen?
Have the subprojects been ranked in an appropriate way?
Has the least cost alternative been identified for the project or
major subprojects?
Has cost-effectiveness analysis been used when benefits cannot
be quantified or valued?
Has the most cost-effective means been identified?
Is it also the most effective means?
What is the additional cost of the most effective means?
Does the project have several outcomes: how have they been
weighted to assess cost-effectiveness?

4. Demand Analysis What is the basis for projecting the demand for project output?
How will demand be affected by income growth?
What other sources of supply are there for meeting the
demand?
How will demand be affected by an increase in price or user
charge?

5. Identification of costs and Have the without and with project situations both been
benefits described?

Have all project costs, comparing the with and without project
situations, been identified?
Have all project benefits, comparing the with and without project
situations, been identified?
Which benefits have been quantified and valued, and which
have not?

6. Use of shadow prices Has an economic rate of return been calculated?
Which numeraire has been used in the application of shadow
prices? Has it been used consistently?
Have project outputs been identified as nonincremental and
incremental?
Have they been valued appropriately?
Was all the data available for valuing project outputs and
inputs?
Has a cost-effectiveness analysis been conducted where
benefits cannot be measured?
Have the major project costs been identified as incremental or
nonincremental, and valued appropriately?
Have benefits and especially costs been broken down into
traded and nontraded items?
What value of the SERF/SCF has been used: has it been
correctly applied?
Have more specific conversion factors been used for some
items: how were they derived?
What discount rate has been used: to choose between
alternatives, and to assess economic viability?

7. Sensitivity analysis What type of sensitivity analysis has been applied?
Does it relate to underlying benefit and cost variables?
Have the key variables been identified?
Have switching values been calculated?
What measures are proposed to monitor the key variables?

�������I	�F	N��	;���
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8. Risk analysis Is there a quantitative risk analysis?
Have probabilities been attached to any of the key sensitivity
variables?
Have institutional risks been assessed?
Are there sufficient incentives for government participants in the
project?
What measures have been proposed for reducing project risks?

9. Financial and fiscal Has the FIRR for the project been calculated?
sustainability Have the financial returns to different project participants been

calculated?
Are they adequate to attract investment/ensure active
involvement?
What is the level of charges for goods and services? Is the
economic analysis related to the charge level?
What is the difference between the FIRR and EIRR, and what
accounts for the difference?
Have the average incremental financial and economic costs
been calculated?
What is the level of cost recovery?
Is there any explicit or implicit subsidy to the project? What is
the justification for the subsidy?
Has the fiscal impact on the capital and recurrent budget been
calculated?
What will be the source of funds to meet net fiscal
requirements: extra taxation, extra borrowing, or a reallocation
of expenditure?

10. Environmental Have the environmental effects of the project been identified:
sustainability costs and benefits?

How have they been quantified and valued?
Are they expressed in the same numeraire as the basic
economic analysis?
Have they been integrated into the economic analysis: for
choosing between project alternatives; for assessing economic
viability?
Have required mitigatory and monitoring expenditures been
identified?

11. Distribution analysis Has a distribution analysis been undertaken for the project?
Have levels of income been projected both without the project
and with the project?
Has the effect of different levels of charges for goods and
services been assessed for operators, customers and
government?
Has the distribution of costs, especially on the poor, been
identified?
Has the distribution of benefits, especially to the poor, been
identified?
What proportion of net benefits will go to poor people?
Is the distribution of costs and benefits analyzed by gender?
Is there a substantial foreign involvement in investment and
operation?
Has the proportion of incomes and revenues going to foreign
investors, lenders and workers been identified?
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12. Benefit monitoring and What are the key, variables necessary to identify project impact
valuation during implementation and operation?

Does this include key performance variables, physical or
financial, for the implementing agency?
Is a system in place to collect data on all the key variables?

13. Overall assessment Have the major conclusions of the economic analysis been
clearly spelt out?
Does the project incorporate the best alternative?
Is the project economically viable?
Are any policy changes necessary to complement project
implementation?
Are any capacity building measures necessary: to provide
incentives or training to the executing agency and other
participants?

SERF ? Shadow exchange rate factor
SCF ? Standard conversion factor
FIRR ? Financial internal rate of return
EIRR ? Economic internal rate of return

�������I	�F	N��	;���
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APPENDIX 2
PROJECT ECONOMIC RATIONALE: MARKET AND NONMARKET FAILURES

I. ESTABLISHING THE ECONOMIC RATIONALE OF A PROJECT
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II. MARKET FAILURE
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III. NONMARKET FAILURE
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��%$�/#�1� �����!+�#.�� ����#,(�"��-���#�� ���� �#(�"�� %�� ���� �! .�*� #.� .�*� .� #��*� %!)� ��"�#�
+#%&� &�-�&��� �!� ����� /%'*� ����  �#(�"�� "%!� ,�� $#���  ��"���&'� )���!�)� %!)� ���� �$ #��%!�
��&%��#!��� �� #!� /��"�� ���� �.""���� #�� ����  �#(�"�� )� �!)�*� ,#��� �!���!%&&'� %!)� �2���!%&&'*
,������.!)����##)�

3� ��#(�"��� %��� "#!"� �.%&�4�)� %�� ����%�"��"%&� "%.�%&� ���."�.����� ���'� %��� ���!� %�� ,��!+
$%)�� . � #�� %� ������� #�� $�%!�5�!)�� ��&%��#!��� �*� ,�+�!!�!+� /���� �! .�5#.� .�� &�!1%+��*
"#!��!.�!+�/����#.� .�5 .� #��� &�!1%+��*� %!)��!)�!+�/���� .� #��5+#%&� &�!1%+���� ��� � �"����)
�! .���%��� �#-�)�)�#!���$�*����!�#.� .���%��� �#)."�)��������������)�$%!)��#�� �#(�"��#.� .��*
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#!�/��"�� �#(�"�����1��"%!�,���!.$��%��)�

	� ������#(�"����%$�/#�1��!��+�%���������-%&.%��#!�#�������"#!#$�"�%!)��#"�%&�����"���#�
 �#(�"��� %!)�  �#-�)��� %� "#$$#!� ��%$�/#�1� �#� �-%&.%��� )���"�&'� %!)� �!)���"�&'�  �#)."��-�
 �#(�"����������#(�"����%$�/#�1��!"#.�%+���"&%����"%��#!�#�� �����"#!#$�"� &#+�"�.!)�� �!!�!+
 �#(�"�� )���+!
� /������� ����  �#(�"�� �� ����!��� %!� %  �# ��%��� �#&�� �#�� ���� +#-��!$�!�� #�
/������� %�  #&�"'� "�%!+�� #�� �!����.��#!%&� "�%!+�� $�+��� ,�� ,�#%)��� ��%"��!+� %!)� $#��
�.��%�!%,&����%!�%� �# #��)� �#(�"���!-���$�!��

6� ���� ��%��,�&��'� #�� %  &'�!+� �"#!#$�"� %!%&'���� "%!� ,�� ��#/!� �!� ���$�� #�� ���� ��#(�"�
��%$�/#�1�������#&&#/�!+��%,&����#/�������2��!���#�/��"�� �#(�"���! .��*�#.� .��*�����"��*�%!)
�$ %"�� "%!� ,�� �)�!�����)*� 0.%!�����)*� %!)� -%&.�)� ,'�  �#(�"�� �' �
� )���"�&'�  �#)."��-�� #�
�!)���"�&'� �#)."��-��

Table 1. Feasibility of Economic Analysis Procedures for
Directly Productive and Indirectly Productive Projects

Identification Quantification Valuation

Goal/Impacts DP&IDP

Purpose/Effects DP&IDP DP&IDP DP

Output DP&IDP DP&IDP DP&IDP

Input DP&IDP DP&IDP DP&IDP

DP - directly productive; IDP - indirectly productive.
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?� ������%"��#���"#!#$�"�%!%&'����/�)�!��/�������� �#(�"�� �#)."�!+�%� ��-%���+##)��' �
���-�"�� %!)� # ��%��!+� �!� %� "#$ �����-�� $%�1��� �!-��#!$�!��� �!��%���."�.��� ���-�"��*� �#�
�2%$ &�*� )������ �.,��%!��%&&'� �!� ������ �"#!#$�"� "�%�%"�������"�*� %"�#��� ��"�#��*� /����!� ��"�#��*
%!)� ,��/��!� ��"�!#&#+����� �!��%���."�.���  �#(�"���  �#)."�!+�  ��-%��� ���-�"��*� �."�� %�
��&�"#$$.!�"%��#!�*� .�,%!� ��%!� #��*� %!)� �%�&� ��%!� #��*� %��� �.,(�"�� �#� ��!%!"�%&� %!%&'���� #!
/��"�� �"#!#$�"� %!%&'���� "%!� ,�� ,%��)� %!)�/����/��"�� ��� "%!� ,�� "#$ %��)���#/�-��*� ��#��
�!��%���."�.������-�"��� �#)."�!+� .,&�"�+##)��' �����-�"���#��"#$$#!� �# ���'��' �����-�"��*
�."��%��.�,%!���/��%+�*�/%���/%�������%�$�!�*� �.�%&��#%)�*�%!)��.�%&�/%�����.  &���*�%���$#��
)����".&�� �#� %!%&'4�� ��#$� ,#��� ���� �"#!#$�"� %!)� ���� ��!%!"�%&�  #�!�� #�� -��/�� �&��#.+�� ���
 .,&�"� ��"�#�� �%�� )#$�!%��)� ����  �#)."��#!� #�� �!��%���."�.��� ���-�"��*� ����  #��!��%&� �#�
"#$ �����-�� $%�1���� �#�� ������ ���-�"��� ��� ��+���� !#/� ��%!�  ��-�#.�&'�� ��"�!#&#+�"%&
�!!#-%��#!� �%�� ��)."�)� �"#!#$���� #�� �"%&�*� ���.&��!+� �!� ���� ,��%15. � #�� !%�.�%&�$#!# #&����
�#$ �����#!� "%!� %&�#� ,�� �!�%!"�)� ���#.+�� "#!����%,�&��'� %��%!+�$�!��� %!)� "#$ �����#!� �#�
���� $%�1���� 
�+.&%�#�'� �!!#-%��#!� �!%,&��� .!,.!)&�!+� #�� ���-�"��� �#� �!�%!"�� "#$ �����#!�
������"�%!+��� �!�&.�!"�� ����%  �#%"�� �#�,��.��)� �!� �����"#!#$�"�%!%&'����#�� .,&�"*� ��-%��*
%!)��',��)� �#(�"���

@� �!� ���� "%��� #��  .,&�"� .��&��'�  �#(�"���  �#)."�!+�  ��-%��� +##)� �' �� ���-�"��*�  �#(�"�
#.� .���%����#&)�#!�!#!"#$ �����-��$%�1����%!)���!%!"�%&�%!%&'���*�"%!�,��.!)���%1�!�%!)*��#�
 .� #���� #�� �"#!#$�"� %!%&'���� �.  &�$�!��)� ,'� "#��� �%-�!+�� #!� )�� &%"�)� %&���!%��-�� �#.�"��

� ������ "%!� ,�� )����".&����� �!� 0.%!���'�!+� ���� ����"��� #�� %&���!%��-��/%'�� #�� %"���-�!+�  �#(�"�� ����"���� �!� ���� "%��
#����%&��� �#(�"��*� �#���2%$ &�*� �#�0.%!���'������.&&� &#���#����%&��'� &���*� ���� �!)�2���;=�A)��%,�&��'�%)(.���)� &���
'�%��B�/%������$%��)��#�"#$ %���������&%��-��"#���#����%&���"%����!-���$�!���
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!#�*� )#� !#�� #���!� �2���� ���#.+�� /��"�� �#� )���"�&'� -%&.�*�  .� #��� &�-�&� %"���-�$�!�� �#�
�!)���"�&'� �#)."��-�� �#(�"���

�� ���� %  &�"%��#!� #�� ���� ��#(�"�� ��%$�/#�1� %  �#%"�� �#�  �#(�"�� )���+!�  �#-�)��� %
"#!"� �.%&� ��%$�/#�1� �#�� ,#��� ���� �"#!#$�"� %!)� �#"�%&� %!%&'���� #�� )���"�&'� %!)� �!)���"�&'
 �#)."��-��  �#(�"���� �!� �!��+�%��)� ��%$�/#�1� �!�.���� ��%!� %��!"'� %!)� %""#.!�%,�&��'*� %!)
 �#$#������������"��!��.���#�����#.�"���
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�� �%�1��� "#$ �����#!� ��� �%��&'�  ����"�� %!)� &%�+��  �#(�"��� %���"��  ��"���� ���� �2��!�� �#
/��"��%� �#(�"�� %���"��� ����#.� .�� ��"��)� �!)��#!� ���� ��"�� �&%���"��'�#��)�$%!)� �#�� �#(�"�
#.� .��� ��� )�$%!)� ��� &���� ��%!� �.&&'� �&%���"*� ����  �#(�"�� �%"��� %� )#/!/%�)� �&# �!+� )�$%!)
".�-�*� %!)�,.'����  %'�!+� ����$%�1���  ��"�� �#��  �#(�"�� #.� .�� %��� %'�!+� &���� ��%!�/�%�� ���'
%!)�#������/#.&)� ,��/�&&�!+� �#�  %'������)������!"�� ,��/��!� ����$%�1���  ��"�� %!)�/�%�� ���'
%!)�#������/#.&)�,��/�&&�!+��#� %'��#�� �#(�"��#.� .�����"%&&�)�"#!�.$����.� &.����!��!"��%��
�!�"#!�.$����.� &.���� ����!���%!��!"��%����!��"#!#$�"�/�&�%���

3� ���� +�#��� ,�!������ #�� %� &%�+��  �#(�"�*� ������#��*� %��� $%)�� . � #�� �%&��� ��-�!.�� %!)
"#!�.$����.� &.���<%&�����-�!.���0.%&�� ����0.%!���'�#�� �#(�"��#.� .���#&)*�$.&�� &��)�,'����
%"�.%&�  ��"��  %�)�� �#!�.$��� �.� &.�� �0.%&�� ���� �.$� %"�#��� %&&� "#!�.$���� #�� ���� )������!"��
,��/��!����� ��"��%"�.%&&'� %�)��#������ �#(�"��#.� .��%!)�/�%��,.'����/#.&)�,��/�&&�!+��#� %'
�#�� ���� ��� ��� #!&'� /��!� )�$%!)� ���  ����"�&'� �&%���"*� �."�� %�� �#�� $#��� �!���!%��#!%&&'� ��%)�)
#.� .��*���%��!#�"#!�.$����.� &.�����"��%��)�,'�%!��!"��%����!� �#(�"���.  &'���!���%��"%��*����
$%�1���  ��"�� �#��  �#(�"�� #.� .�� )#��� !#�� �%&&� %!)� !#� "#!�.$��� �.� &.�� ��� "��%��)�� ��  �#(�"�
�#$���$���$%'�"��%���"#!�.$����.� &.��/���#.����)."�!+����� ��"��#�� ����#.� .�������.  &'���
�%��#!�)�%��%� ��"��,�&#/�/�%��,.'����/#.&)�,��/�&&�!+��#� %'*�%!� �!"��%��� �!��.  &'�"% %"��'
%�������%$�� ��"�� �#)."����!"��$�!�%&�"#!�.$����.� &.��

	� ����$%��!+� "#!�.$��� �.� &.�� ��0.����� 1!#/&�)+�� #�� ���� )�$%!)� ".�-�� �#��  �#(�"�
#.� .�C�,.��)�$%!)�".�-���%���)����".&���#�����$%������$%!)����#���!��.  �����)�,'�!#! ��"�
�%"�#��*� �."�� %�� �.  &'� "#!���%�!���� �"#!#$����"� %!%&'���� .��!+� ����#��"%&� )%�%� ��� !#�� %&/%'�
��&�%,&�*� %!)� ���� ���.&��� %��� #���!� "#!��#-����%&� ,�"%.��� ����$%���� #�� ���� 0.%!���'� )�$%!)�)
/���#.�� ����  ��"�� "�%!+�� %��� "#.!����%"�.%&������ .��� #�� ,��#��� %!)� %�����  ��"�� "�%!+�� )%�%*
�!���%)�#��/���� %!)�/���#.�� ��"�� "�%!+��)%�%*�$%'� �%�&� �#� %""#.!�� �#�� ������� �!� ����)�$%!)
".�-��#-�����$�*�%!)�������#���$�2��� ��"��"#!�.$ ��#!� #�!���#!�)������!��)�$%!)�".�-���

6� <�+$�!��� #�� )�$%!)� ".�-��� %��� #���!� ,.�&�� �#�� ����  .� #��� #�� ����$%��!+� "#!�.$��
�.� &.��������%  �#%"�� ���%  &�"%,&��/����� ��"���"�%�+�)� �#��%!�#.� .��%��� �.&&� "#��� ��"#-��'
 ��"��*���%����*����'�%���!#��)� �����)�,'��.,��)�����#������.  &����#��,'���+.&%��#!������+$�!�
"%!�,��)�%/!���#$��/#� ��"��"#!�.$ ��#!� #�!�����&���!%��-�&'*�/�%�������0.���)����#!�� ��"�
"#!�.$ ��#!� #�!��%!)�%!�����$%���#�� ��"���&%���"��'�#��)�$%!)�%����%�� #�!��

�� ���� ������ ��� � �!� $�%�.��!+� "#!�.$��� �.� &.�� ��� �#� �#��"%��� ���� 0.%!���'� )�$%!)�)
/���#.�� ����  �#(�"�� A���B�� �-��� ��$�*� ���� )�$%!)� �#��  �#(�"�� #.� .�� /�&&� ,�� %���"��)� ,'
 # .&%��#!� %!)� �!"#$�� +�#/��*� %��/�&&� %��  ��"���� ��� ����  ��"�� �&%���"��'� #�� )�$%!)*� 0.%!���'
)�$%!)�)�/���#.������ �#(�"�*�%!)�����#.� .�� ��"��/����%!)�/���#.������ �#(�"��A���%!)����B
%���1!#/!*����!�����0.%!���'�)�$%!)�)�/�������� �#(�"��A��B�"%!�,������$%��)�%�� %���#�����
�#�$.&%��#��%!�%�"��&%���"��'
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#.� .�� "%!� ,�� ����$%��)� %�� �%&�� ����  �#)."�� #�� ���� )������!"�� ,��/��!� ����  ��"�� #��  �#(�"�
#.� .��/���#.��%!)�/�������� �#(�"�*�%!)�����0.%!���'�#���!"��$�!�%&�#.� .��A%��%����!���+.��
�B����#!�.$����.� &.����#$�!#!�!"��$�!�%&�#.� .���������$%��)�,'�$.&�� &'�!+�����)������!"�
,��/��!����� ��"��#�� �#(�"��#.� .��/���� ���� �#(�"��%!)� ���� ��"��#�� �#(�"��#.� .��/���#.�
����  �#(�"�� ,'� ���� 0.%!���'� #�� !#!�!"��$�!�%&�  �#(�"�� #.� .�� A%��%� �� �!� ��+.��� �B���#+�����*
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Figure 1. Estimating Gross Benefits
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Gross Revenue = (b + c)
Consumer Surplus = (a + d)
Gross Benefits = (a + b + c +d)
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@� ���� �#&&#/�!+� �2%$ &�� ��#/�� ���� ����$%��#!� #�� +�#��� ,�!�����*� "#!�����!+� #�� �%&��
��-�!.�� %!)� "#!�.$��� �.� &.�*� �#�� %� �.�%&� �&�"�����"%��#!�  �#(�"�� ��%�� �.  &���� �&�"���"��'� �#
�#.���#&)��� �!� '�%�� �8*� �#�� �2%$ &�*� ���� 0.%!���'� #�� �&&.$�!%��#!� )�$%!)�)� /���#.�� ���
 �#(�"����������#��"%���%���6*		��1��������#.������ �#(�"�*��#.���#&)��/#.&)�"#!��!.��.��!+
1��#��!��&%!���!���#���&&.$�!%��#!������ ��"��#���&&.$�!%��#!�A�0.�-%&�!���#���%���.  &��)�,'�%
�8�/%���,.&,B�/���#.������ �#(�"��A���B����
 �@��7G1��*�)� �!)�!+�#!�A�B������%���#��1��#��!�
"#!�.$ ��#!�,'�%�1��#��!��&%!���!�A8�88?7��G��BC�A��B����� ��"��#��1��#��!��A
 3	�G�BC�A���B����
�&&.$�!%��#!� �#)."�)�,'�%�1��#��!��&%!���!�A8�8��1��BC�%!)�A�-B�����"#���#��1��#��!��&%!���!
# ��%��#!�#�������%!��#��1��#��!��A
 ��G1��B������ ��"��#���&�"���"��'�/�������� �#(�"�� A��B
/�&&�,��
 �68G1���

�� �%�1��� ����%�"�� �!� ����  �#(�"�� %��%� ��#/�� ��%�� ����  ��"�� �&%���"��'� #�� )�$%!)� �#�
�&&.$�!%��#!� ��� 58�@��:��!+� ����%�"��&%���"��'� �#�$.&%�%,#-�*���� ��� "%&".&%��)�%���@*3�6�1���
�#!�.$��� �.� &.�� #!� �!"��$�!�%&� #.� .�� ��� 
 �?*3�8� %!)� "#!�.$��� �.� &.�� #!
!#!�!"��$�!�%&� #.� .�� ��� 
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)#$����"�  ��"�� &�-�&�� ��#(�"�� "#���� $%'� ,�� )�!#$�!%��)� %�� ������� ���� /#�&)�  ��"�� #�� ���
)#$����"�  ��"�� &�-�&��� �#� ,�� %,&�� �#� "#$ %��� +�#��� ,�!������ /����  �#(�"�� "#���*� ��%)%,&�
"#$ #!�!��� -%&.�)� %�� ���� ,#�)���  ��"�� &�-�&� $.��� ,�� "#!-����)� �#� ���� )#$����"�  ��"�� &�-�&
.��!+� ���� ��%)#/��2"�%!+�� �%��� �%"�#����&���!%��-�&'*�!#!��%)�)� "#$ #!�!��� #�� "#���� %!)� ���
+�#���,�!������$.���,��"#!-����)��#�����,#�)��� ��"��&�-�&�.��!+�������%!)%�)�"#!-����#!��%"�#�
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��� �!�$%!'� �#(�"����!�/��"��"#!�.$����.� &.�����%!��$ #��%!��,�!������#.�"�*����� ��"�
#�� �#(�"��#.� .���������,'�����+#-��!$�!�*�!#������$%�1������� �#(�"��#.� .�����!#���%��#!�)�,'
 ��"�� %!)� )�$%!)� �2"��)�� �.  &'*� ����  ��"�� #��  �#(�"�� #.� .�� /#.&)� !#�� ���&�"�� $%�+�!%&
/�&&�!+!���� �#�  %'�� ���  �#(�"�� �.  &'� ��$%�!�� "#!��%!�*� %�� )�$%!)� ������� #-��� ��$�� %!)� ���
0.%!���'� )�$%!)�)�/���#.�� ����  �#(�"�� %  �#%"���� ���� 0.%!���'� )�$%!)�)�/���� ���� �#(�"�*
���� $%+!��.)�� #�� "#!�.$��� �.� &.�� �!"��%���� �#� ��%"�� %� $%2�$.$*� �0.%&� �#� ���� )������!"�
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Figure 2. Gross Benefits: Constrained Supply

For year (n+t), gross benefit of the project is equal to gross
revenue (b) and consumer surplus (a).
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Table 1. Annual Financial and Economic Operating Costs

Financial Conversiona Economica

Components Cost Factor Cost

Fixed Costs
Labor - scarce 100.0 1.000 100.0
Nontraded Materials 50.0 1.000 50.0

Total Fixed Cost 150.0 150.0

Variable Costs
Materials - traded 200.0 1.260 252.0
Utilities - nontraded 60.0 1.000 60.0
Labor - surplus 80.0 0.750 60.0

Total Variable Costs 340.0 372.0

Total Operating Costs 490.0 522.0

a Domestic price numeraire (see Appendix 15).

?� �% %"��'� .��&�4%��#!� �!� ����� �%$ &��  �#"����!+�  �#(�"�� ,.�&)�� . � #-��� ������ '�%��� %�
.��&�4%��#!��%����#���8*�@8*�%!)��88� ��"�!�*�%!)����!� ��� �.��%�!�)�%��$%2�$.$�"% %"��'�����
��2�)� # ��%��!+� "#���� �!"&.)�� %)$�!����%��-�� &%,#�� %!)� !#!��%)%,&�� ���$�� �#�� #���"�� �.  &����
���� -%��%,&�� # ��%��!+� "#���� �!"&.)�� ��%)�)� $%����%&�� /���� %!� ���  ��"�!�� �$ #��� ).&'*� %!)
!�+&�+�,&���%!)&�!+�%!)���%!� #���"#���C�.��&��'����-�"��*�/��"��%���&%�+�&'��#&)�%���.&&�"#��� ��"�C
%!)� # ��%��!+� &%,#�� /���� %!� #  #��.!��'� "#��� #�� ?��  ��"�!�� #�� ���� %!!.%&� /%+�� &�-�&�� �
��%)#/��2"�%!+���%����%"�#��#����6����%  &��)��#�����!#!�%2��&�$�!��#����%)�)�"#����

@� �%,&�� 3� �&&.���%���� ���� "%&".&%��#!� #�� �%"�� "#$ #!�!�� #�� /#�1�!+� "% ��%&� /����!� %
 �#(�"��/���� %� #!�5'�%�� "#!���."��#!�  ���#)� %!)� %� ��!5'�%�� # ��%��#!� ���#)*� #!� ���� ,%���� #�
���� %��.$ ��#!�� %,#-������� %!!.%&� "�%!+�� �!�/#�1�!+� "% ��%&� ��� �.$$%��4�)� �!� ���� ,#��#$
�#/�� ��� ��� ����� %!!.%&� "�%!+�� �!�/#�1�!+� "% ��%&� %!)� ���� "#���� #!)�!+� ����).%&� -%&.�� ��%�� ��
�!����)��!�#����� �#(�"����%��$�!���#���"#!#$�"�%!%&'����#�� �#(�"���
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 �#(�"����%����0.�����!%�.�%&�+%��%��%!��! .�������"%&".&%��#!�#��%�)� &���#!� ��$�.$��#��!%�.�%&�+%�
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D 8�7�
�� &���#!����$�.$�A���7B D 	�?��2�A���3B��G�A���3B��

D 8�??

%!)� �#�#!������)� &���#!� ��$�.$� �!"��%���� %�� ���� ��#"1�)�$�!��������#�� ���� ��"�� �#� ���&�"�
)� &���#!*� ����  �#(�"�� �"#!#$�"� %!%&'���� /�&&� �!"&.)�� ���� �"#!#$�"� "#��� #�� L8�?��  &.�� ���
#  #��.!��'�"#���#��)� &���#!�#��L8�7���!�����*�%!)�L8�?�� &.������)� &���#!� ��$�.$�#��L8�??��!
���7*�%!)��#�#!�������"#!#$�"�-%&.��#������!%�.�%&�+%���! .�*�������#��*��!"��%����#-�����$��.!��&
������#"1�����2�%.���)�

Table 1. Depletion Premium for Natural Gas: Data

Data Required
Size of deposits 11.0 tcf
Extraction rate 750 bcf
Life of deposit/years to exhaustion 15 years
Present extraction costs (LRMC) $0.75/mmbtu
Substitute fuel fuel oil
Present price of substitute fuel $2.25/mmbtu
Price of substitute fuel oil at exhaustion $4.5/mmbtu
Discount rate used 12%

tcf = trillion cubic feet mmbtu = million British thermal unit
bcf = billion cubic feet LRMC = long-run marginal cost
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Figure 1. Depletion with Stock Effect
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Table 2. Depletion Premium and Economic Price of Water

Time Depletion Economic
(year) Cost Premium Price

1 0.15 0.21 0.36
2 0.15 0.24 0.39
3 0.15 0.26 0.41
4 0.15 0.30 0.45
5 0.15 0.34 0.49
6 0.15 0.38 0.43
7 0.15 0.42 0.57
8 0.15 0.47 0.62
9 0.15 0.53 0.68

10 0.15 0.60 0.75
11 0.15 0.67 0.82
12 0.15 0.75 0.90
13 0.15 0.84 0.99
14 0.15 0.94 1.09
15 0.15 1.05 1.20
16 0.15 1.18 1.33
17 0.15 1.32 1.47
18 0.15 1.48 1.63
19 0.15 1.65 1.80
20 0.15 1.85 2.00
21 2.00 0.00 2.00
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 ��$�.$��������$%��)�%!)�&�1�&'��.,����.�����������������#�����"#$$�!)�)���%��%!%&'����#��)� &���#!
��#.&)�,��"%����)�#.���!�����"#!��2��#��%�,�#%)���%!%&'�����#�����1�%!)�.!"���%�!�'������%��%�� #���,&�*
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,�!������ ��%�� ��� "#$ �&�)� ��� ���$�)� ���� �"#!#$�"�  �#(�"�� ��%��$�!��� �!�  �� %��!+� ����
��%��$�!�*�  ��"��� %��� .��)� �#� �2 ����� ���� �! .��� %!)� #.� .��� #�� %�  �#(�"�� �!� -%&.�� ���$�� �#
%���-�� %�� %� "#$$#!�)�!#$�!%�#����� "#!�����!�� ����#�� ��"���$.���,��.��)� �#�� %&&� �.�.��� "#���
%!)�,�!������

3� ������%����#.��)������!��/%'���#�)���!�� ��"��*�!%$�&'

O ��!%!"�%&�#����%)#/� ��"��*
O !#$�!%&�#����%&� ��"��*
O ".���!��#��"#!��%!�� ��"��*�%!)
O %,�#&.���#����&%��-�� ��"���

��!%!"�%&� ��"���%�������%"�.%&� ��"���%��/��"���! .���%���,#.+���%!)�#.� .����#&)�%!)�%���.��)
�!� ��!%!"�%&� %!%&'����� �!� �"#!#$�"� %!%&'���*� /�����  ��"��� %��� )���#���)� ).�� �#� $%�1��� #�
+#-��!$�!���%�&.��*� ��� ���!�"���%�'��#��$ .������� ��"����%�����&�"���������%&��"#!#$�"�-%&.��#�
%!��! .��#��%!�#.� .�R������%)#/� ��"��

	� �#$�!%&� ��"������!���"�%!+�%,&'�.��)�/����".���!�� ��"�*�%!)���%&� ��"��/����"#!��%!�
 ��"����
����������������������$�.��)��#�)���!������-%&.��#�������! .���%!)�#.� .��*�%!)��!"&.)��
���� ����"��� #�� +�!��%&�  ��"�� �!�&%��#!����������� ������ ������� �#� %� -%&.�� ��#$�/��"�� ���� #-��%&&
����"�� #�� %� +�!��%&�  ��"�� �!�&%��#!� �%�� ,��!� ��$#-�)�������� ".���!��  ��"��� %��� %)(.���)� �#�
+�!��%&��!�&%��#!*�������%��.$�)���%���!�&%��#!�/�&&�%���"������ ��"���#�������! .���%!)�#.� .����!
���� �#(�"����%��$�!����#������%$���2��!�*��."����%�� ��"������%�!������%$��+�!��%&���&%��#!��� 
�#��%"��#������:��!+�"#!��%!�� ��"����!�.������%�������.�.���"#����%!)�,�!������#�������)�!�����)
 �#(�"�� %&���!%��-��� %��� ����$%��)� �!� ���� �%$��.!���� %�� ���� "#���� %!)�,�!������$�%�.��)� %�� ���
��$������)�"���#!��#��!-�����!����� �#(�"������#�,��$%)��
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��������
������*� �&&.���%���� ����.���#�� "#!��%!�� %!)� ".���!�� ��"�� �#(�"��#!�� �#�� %� ���� #�
"#$$#)������� �#�� ��%)�)� ���$�*� ���� %  �# ��%��� $�%�.��� #�� �!�&%��#!� �#� %)# �� �!� %)(.���!+
".���!���#�"#!��%!�� ��"������%�$�%�.���#���!���!%��#!%&��!�&%��#!*��."��%������$%!.�%"�.��!+�.!��
-%&.�� �!)�2� #�� ���� :!���)� <�%����� �#�� !#!��%)�)� ���$�*� %!� %  �# ��%��� $�%�.��� #�
�!�&%��#!�������� �#(�"��)��%���#���!"��%����!�)#$����"� ��"���$�%�.��)����#.+��%�+�#���)#$����"
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Table 1. Commodity Price Projections in Current and Constant Prices

Year

Commodity 1 2 3 4 5 6 7

Price Projections in Current Dollars

Petroleum $/bbl 21.2 17.3 17.3 15.3 14.9 15.3 16.0
Coal $/mt 41.8 44.5 40.6 38.0 36.0 38.0 40.0
Sugar $/mt 277 198 200 221 261 265 261
Rice $/mt 287 314 287 270 360 325 315
Wheat $/mt 156 143 177 193 198 192 184
Palm oil $/mt 290 339 394 378 497 450 365
Coconut oil $/mt 337 433 579 450 575 565 545
Jute $/mt 408 378 320 290 320 323 332
Copper $/mt 2,662 2,339 2,291 1,913 2,230 2,100 1,980
Urea $/mt 157 172 140 107 143 147 154

Price Projections in Constant Year 1 Dollars

Petroleum $/bbl 21.2 17.0 16.3 14.6 13.9 14.0 14.4
Coal $/mt 41.8 40.6 38.1 36.5 33.3 34.9 36.1
Sugar $/mt 277 193 187 212 243 243 235
Rice $/mt 287 308 270 259 335 299 284
Wheat $/mt 156 140 166 185 184 177 166
Palm oil $/mt 290 332 369 362 463 413 329
Coconut oil $/mt 337 424 542 432 536 519 492
Jute $/mt 408 370 300 273 298 301 299
Coppter $/mt 2,662 2,238 2,139 1,836 2,073 1,923 1,736
Urea $/mt 157 168 132 102 133 135 139
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$#-�)� ���#.+�� ����.���#�� "#!��%!�� ��"��*� ��� ��� #���,&�� ��%�� ���� ��&%��-�� ��"���#�� �! .��� %!)
#.� .��� /#.&)� -%�'� ,�"%.��� #��  �#)."��-��'� %!)� ��"�!#&#+'� "�%!+��*� !%�.�%&� "%&%$��'*� %!)
�-�!�)������!��%&� �!�&%��#!������ ��"��#��%!� �! .��$%'� �!"��%�����������&#/���#�� �%�������%!����
 ��"���#��#������! .���%!)�����#.� .�*�#��-�"��-���%���!��."��"%���*�����"#���� #!)�!+�����"���#�
������&%��-�� ��"��"�%!+��#!����� �#(�"����%��$�!����#.&)�,���!"&.)�)���!��"#!#$�"�%!%&'���*�%
"�%!+�� �!� ���� ��&%��-�� ��"��#�� %!� �! .�� ��� �2 �"��)� �#� ���.&�� �!� %� "�%!+�� �!� ���� %$#.!�� ��%�
$.���,�� �#��+#!��,'�.��!+��."��%!� �! .�� �!����� �#(�"�� �!���%)�#���&��/����� �!������"#!#$'�
��%!+��� �!� ��&%��-��  ��"���$.��� ,�� ���&�"��)� �!� ���� �"#!#$�"�  �#(�"�� ��%��$�!�� �!� ���� '�%��
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 �#-�)�)� %�� %� ��+����  ��"��� ���� �!"��$�!�%&� #.� .�� #�� ����  �#(�"�� ��� A������B� %!)
!#!�!"��$�!�%&� #.� .�� ��� �� �

&���� �!"��$�!�%&� #.� .��� ���� +�#��� �"#!#$�"� ,�!����� #�� ���
 �#(�"�� ��� ������#���$%)�� . � #�� �/#�  %���
� +�#��� ,�!����� ��#$� �!"��$�!�%&� #.� .�� %!)� +�#��
,�!�������#$�!#!�!"��$�!�%&�#.� .��

6� ����9�K���#$� �!"��$�!�%&�#.� .�� ��� �� ����!��)�,'� ���� &�+��5��%)�)�%��%�.!)��� ���
)�$%!)�".�-�*�)���!�)�,'����6���6���6������ ��� "#$ ������ �!"��$�!�%&� ��-�!.��� A%��%�,�&#/
���� ��"��&�!�B�%!)�"#!�.$����.� &.��A%��%�%,#-������ ��"��&�!�B�

�� ����9�K� ��#$�!#!�!"��$�!�%&�#.� .�� ��� �� ����!��)�,'� ����)%�1� ��%)�)�%��%�.!)��
����/���#.��  �#(�"�� �.  &'� ".�-�*� )���!�)� ,'����6� ���6� �76� ��*�/������7� ��� ���� �.  &'� #�
#.� .�� ��#$� #����� �#.�"��� /���� ����  �#(�"��� ��� ��� ���� "#��� �#� ���� �"#!#$'� #��  �#)."�!+
!#!�!"��$�!�%&�#.� .��/���#.������ �#(�"��

7� ����9�K� #�� ����  �#(�"�� ��� �0.%&� �#� ���� %-��%+��$%�1���  ��"�� /���� %!)�/���#.�� ���
 �#(�"�*�$.&�� &��)�,'� �#(�"��#.� .�*�%!)��������#�� �#(�"��#.� .������0.%&��#�����9�K�)�-�)�)
,'����� �#(�"��#.� .��
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?� �!� ����� �&&.���%��#!*� ��� ��� %��.$�)� ������ %��� !#� )���#���#!�� �!� %!'�  �#)."�� #�� �%"�#�
$%�1������#/�-��*�/����+#-��!$�!���!���-�!��#!*�����$%�1��� ��"�*�)�$%!)� ��"�*�%!)��.  &'
 ��"��$%'�)���������+.���3���#/���������.&��#��%!�%)�-%&#��$�"#!�.$ ��#!��%2�%!)� �#)."��#!
�.,��)'������ "#!�.$ ��#!� �%2� ������� ���� )�$%!)� ".�-�� &���/%�)� ,'� ���� %$#.!�� #�� ���� �%2*
/��&������ �#)."��#!��.,��)'�������������.  &'�".�-����+��/%�)�,'�����%$#.!��#�������.,��)'�

����������
�P�;:����������:��:���������:� @�

Figure 1. Gross Economic Benefit: Competitive Market
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Figure 2. Gross Economic Benefit: Distorted Output Market
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@� 9�#���,�!�������#$��!"��$�!�%&�#.� .��A��B������#/!�,'�����%��%�.!)�������,��#��5�%2
)�$%!)� ".�-�*� /��"�� ��� �0.%&� �#� ����  �#)."�� #�� ���� %-��%+�� )�$%!)�  ��"�� A�� B� /���� %!)
/���#.������ �#(�"�*�%!)��� ��9�#���,�!�������#$�!#!�!"��$�!�%&�#.� .��A��B������#/!�,'����
%��%�.!)�������,��#��5�.,��)'��.  &'�".�-�*�/��"������0.%&��#����� �#)."��#������%-��%+���.  &'
 ��"��A�� B�/����%!)�/���#.������ �#(�"�*�%!)����

	78� �!��/���#�%�!��/��#

/����� ��� �&/0�!�����%����#
��� �&/0�!�����%����#

7�� �	781��

��� ����������������������
���
���

�� �������"%!�%&�#�,��)���-�)�.��!+� ���� ��"���&%���"������#��)�$%!)�%!)��.  &'� �#�� ���
 �#(�"��#.� .���������� ���,%��)�#!� ����/��+���)�%-��%+��#�� ����)�$%!)�%!)� �.  &'� ��"��#�
 �#(�"��#.� .�*�/��������/��+����)� �!)�!+�#!����� ��"���&%���"������#��)�$%!)�%!)��.  &'�

7�� ���/��9�%���/��9

/���� �9����)�$%!)�/��+��*�%!)
�9���������.  &'�/��+���

�9� �!��7�
/���1��

#1:�7����7�
!��1��#;

�9� ��71:�7����7�!��1��#;
�9� �$����9

/���� �7� ������� ��"���&%���"��'�#��)�$%!)*�%!)
�7� ������� ��"���&%���"��'�#���.  &'�

������)���#���#!��%  �%���!�#�����"#$$#)��'�#���%"�#��$%�1���*�����)�$%!)� ��"��%!)��.  &'
 ��"���%-���#�,��%)(.���)��#��������

� ���� �#�$.&%��#!�� �!� ����� �  �!)�2� %��� ,%��)� #!� &�!�%�� )�$%!)� %!)� �.  &'� �.!"��#!��� ���� !.$���"%&� -%&.��
�#�� ���� "#����"��!��� "%!�,�� %)(.���)� �#�� "��".$��%!"���/����� ����)�$%!)� %!)� �.  &'� �.!"��#!�� �%1�� %�)������!�
�#�$�



���������	
������
�������
�����
� @	

���� ��
���
�����


�8� �������#��%� �#(�"���! .����������"#!#$�"�"#��� ���.!���#���! .��������������0.%&��#
�����"#!#$�"�"#���A��B�#������ �#(�"���! .��)�-�)�)�,'�����0.%!���'�)�$%!)�)�A�� B�

��� ���� "#$ �����-��$%�1���$#)�&� %+%�!�  �#-�)��� %� "#!"� �.%&� ��%$�/#�1� �#�� -%&.�!+� %
 �#(�"�� �! .�� A������+.��� 	B������ �! .�� )�$%!)�,'� ���� �#(�"�� ��� �� ����!��)�,'� %� ��+��/%�)
�������!������#�%&�)�$%!)�".�-���#�������! .�������$%�1��� ��"��#������ �#(�"���! .����������#$
�����#����%!)������#�%&�0.%!���'�)�$%!)�)��!"��%������#$������#��� �����������+���� ��"�*����
!�/� �#(�"��,�)���#$���.  &'�%/%'���#$��2����!+� �#(�"���������!"��$�!�%&�0.%!���'�)�$%!)�)
���A��������B�%!)�����!#!�!"��$�!�%&�0.%!���'�)�$%!)�)����E�� ���A��������BI�������"#!#$�"
"#��� #�� ����  �#(�"�� �! .�� ��� ������#��� $%)�� . � #�� �/#�  %���
� ���� �"#!#$�"� "#��� #�� ���
�!"��$�!�%&� 0.%!���'� )�$%!)�)� %!)� ���� �"#!#$�"� "#��� #�� ���� !#!�!"��$�!�%&� 0.%!���'
)�$%!)�)�

�3� ����#.��%!'�)���#���#!�� �!� "#$$#)��'�#�� �%"�#��$%�1���*� �������#�� ���� �!"��$�!�%&
0.%!���'� )�$%!)�)� ,'� ����  �#(�"�� ��� �� ����!��)� ,'� ���� &�+��5��%)�)� %��%� .!)��� ���� �.  &'
".�-�*� )���!�)� ,'� ���6� ��6� �� *� %!)� ����� ��� "#$ ������ ���� �!"��$�!�%&� "#��� #�� �!"��%��!+
�.  &'��#�$���� �#(�"��)�$%!)�

����������
�P�;:����������:��:���������:� @	
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Figure 3. Economic Cost: Competitive Input Market
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�	� ���� ��� #�� ���� !#!�!"��$�!�%&� 0.%!���'� )�$%!)�)� ,'� ����  �#(�"�� ��� �� ����!��)� ,'
����)%�15��%)�)�%��%�.!)�������/���#.�� �#(�"��)�$%!)�".�-�*�)���!�)�,'����6����6��7 *�%!)
�� �� ��� "#$ ������ ���� �"#!#$�"�,�!����� �#��+#!��,'� ����/���#.�� �#(�"�� ,.'����#�� ���� �#(�"�
�! .�*�%��$�%�.��)�,'�������/�&&�!+!�����#� %'�

�6� ���� �#�%&� ��� #�� ����  �#(�"�� �! .�� ��� �0.%&� �#� ���� %-��%+�� $%�1���  ��"�� /���� %!)
/���#.�� ���� �#(�"��$.&�� &��)�,'� ����0.%!���'�#�� �! .��)�$%!)�)�,'� ���� �#(�"���������� ��
�0.%&��#��������)�-�)�)�,'�����0.%!���'�#���! .��)�$%!)�)�

��� ���� �! .�� $%�1��� �� ����!��)� �!� ��+.��� 	� ���  ����"�&'� "#$ �����-��� �#/�-��*� /���
+#-��!$�!���!���-�!��#!*�����$%�1��� ��"�*�)�$%!)� ��"�*�%!)��.  &'� ��"��$%'�)���������+.��
6� ��#/�� ���� ���.&�� #�� %!� %)� -%&#��$� "#!�.$ ��#!� �%2� %!)�  �#)."��#!� �.,��)'�� ���
"#!�.$ ��#!� �%2� ������� ���� )�$%!)� ".�-�� &���/%�)� ,'� ���� %$#.!�� #�� ���� �%2*� /��&�� ���
 �#)."��#!��.,��)'�������������.  &'�".�-����+��/%�)�,'�����%$#.!��#�������.,��)'�

�7� �����!#�)���#���#!�� �!�#�����$%�1���*� �������#�� �!"��$�!�%&� �! .��A��B� �����#/!�,'
����%��%�.!)��� ����,��#��5�.,��)'� �.  &'� ".�-�*�/��"�� ��� �0.%&� �#� ���� �#)."��#�� ���� %-��%+�
�.  &'� ��"��A�� B�/����%!)�/���#.������ �#(�"�*�%!)��� ���������#��!#!�!"��$�!�%&��! .��A��B
��� ��#/!�,'� ����%��%�.!)��� ����%����5�%2�)�$%!)�".�-�*�/��"�� ��� �0.%&� �#� ���� �#)."��#�� ���
%-��%+��)�$%!)� ��"��A�� B�/����%!)�/���#.������ �#(�"�*�%!)����
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Figure 4. Economic Cost: Distorted Input Market
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7�� �!���/���#�%�!���/���#

/���� ��� �&/0�!�����%����# C�%!)
��� �&/0�!�����%����#
7�� �7�1��

��� ����������������������
���
���

�?� �������"%!�%&�#�,���2 �����)� �!����$��#�� ���� ��"���&%���"������#��)�$%!)�%!)��.  &'
�#�� ����  �#(�"�� #.� .���������� ��� ,%��)� #!� ����/��+���)� %-��%+�� #�� ���� )�$%!)� %!)� �.  &'
 ��"�� #��  �#(�"�� #.� .�*�/���� ����/��+���� )� �!)�!+� #!� ����  ��"�� �&%���"������ #�� )�$%!)� %!)
�.  &'�

7�� ����/��9�%����/� �9

/���� �9����)�$%!)�/��+��*�%!)
�9���������.  &'�/��+��

�9� �!��7�/���1��#1:�7����7�!��1��#;
�9� ��71:�7����7�!��1��#;
�9� �$����9

/���� �7�������� ��"���&%���"��'�#��)�$%!)*�%!)
�7�������� ��"���&%���"��'�#���.  &'

������)���#���#!��%  �%���!�#�����"#$$#)��'�#���%"�#��$%�1���*�����)�$%!)� ��"��%!)��.  &'
 ��"���%-���#�,��%)(.���)��#��������

�� �������
�
�

�@� �!�  ��!"� &�*� ���� ��%$�/#�1�  �#-�)�)� ����� "%!� ,�� %  &��)� �#� %!'�  �#(�"�� #.� .�� #�
�! .������ ����� �"�%&&'���&�-%!��#!�����#.� .����)���#�%!%&'4����������"���#��%� �#(�"�� �#)."�!+
!#!��%)�)� #.� .��*� /����� %)(.��$�!��� #�� ,#��� 0.%!������� %!)�  ��"��� %��� "#!��!�)� �#� ���
)#$����"� �"#!#$'� %!)� %��� ������#��� &�1�&'� �#�,�� &%�+���� ��� "%!� %&�#�,�� %  &��)� �#� %&&� �' ��� #�
 �#(�"�� �$ %"�*� �#� $%����%&�� %!)� ���-�"��*� �0.� $�!�*� "#!���."��#!*� %!)� &%,#�*� %�� /�&&� %�� �#
�%"�#���#�� �#)."��#!�$#���,�#%)&'�)���!�)*��."��%��"% ��%&�#���#���+!��2"�%!+����!��%"��"%��*
���� %  �#%"�� ��0.����� ���� %!%&'��� �#� %������ ����$%�1��� ���."�.��� �#�� %� +##)*� %!)� �#�/#�1�#.�
/�%�������!"��$�!�%&�%!)�!#!�!"��$�!�%&� �#(�"������"���/�&&�,��
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�� �����"#!#$�"� ��"��A��B�#����%)�)�+##)��%!)����-�"������)����$�!�)�/����!�����"#!"� �.%&
��%$�/#�1�#.�&�!�)��!��  �!)�2������%)�)�+##)��%!)����-�"���%�����#���/�#��� �#)."��#!�#��.���,'
%� �#(�"���%��%!�����"��#!�����"#.!��'>��,%&%!"��#�� %'$�!��*�,�"%.��������������+##)��%!)����-�"��
���$��&-���%����2 #���)�#���$ #���)*�#��,�"%.������'�%����.,����.�����#��+##)����%��%����2 #���)�#�
�$ #���)�

3� �' �"%&&'*�K%!15%������)� �#(�"���%����$%&&���&%��-���#�������4��#��/#�&)�$%�1�������#(�"����%"�
%!� �!��!���&'� �&%���"� )�$%!)� �#�� ��%)�)� #.� .�� %!)� %!� �!��!���&'� �&%���"� �.  &'� �#�� ��%)�)� �! .��
�#!��0.�!�&'*�/#�&)�$%�1��� ��"���%���!#��%���"��)�,'� �#(�"���.  &'�#��#.� .��#�� �#(�"��)�$%!)
�#���! .��������� ����!���%�� �"�%&�"%���/������!"��%�����!������.  &'�#��#.� .��#���!�����)�$%!)��#�
�! .����%-��!#�����"��#!������� ��"���

	� ����-%&.%��#!�#����%)�)�+##)��"%!�,���&&.���%��)��#�������#.��$%�!�"%���
��2 #���)�#.� .�*
�$ #��%,&�� #.� .�*� �$ #���)� �! .��*� %!)� �2 #��%,&�� �! .���� ���/#�&)� )�$%!)� ��� �&%���"*� �2 #���)
#.� .������!"��$�!�%&��#�/#�&)��.  &'�%!)�����������,%��)�#!�����)�$%!)� ��"��A��B*�/��"��������
�����#!�,#%�)�A��KB� ��"��������"#$ %����/����������!%!"�%&� ��"��A��B�#��%!��2 #���%������,#�)��*
/��"��"%!�,��+�-�!�,'�������K� ��"��&����!����2 #����%2���A��D��2 #����%2�&�����2 #����.,��)'B�A���
��+.����B�����/#�&)��.  &'�����&%���"*��$ #��%,&��#.� .�����!#!�!"��$�!�%&��#�/#�&)�)�$%!)�%!)����
������,%��)�#!������.  &'� ��"��A<�B*�/��"���������"#����!�.�%!"������+���A���B� ��"��������"#$ %���
/�����������%������,#�)��*�/��"������������� ��"�� &.��!����$ #����%�����A��D��$ #����%�����&�����$ #��
�.,��)'B�A������+.���3B�

Figure 1. Gross Economic Benefit of
                         Exported Outut
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Figure 2. Gross Economic Benefit of
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6� �������/#�&)��.  &'�����!�&%���"*����!��$ #���)��! .������!"��$�!�%&��#�/#�&)�)�$%!)�%!)����
������,%��)�#!�����<�*�/��"������������� ��"����������%������,#�)���#��%!��$ #���)��! .������������
 ��"�� &.���$ #����%�����&���������$ #����.,��)'�A������+.���	B�

�� ���/#�&)�)�$%!)�����!�&%���"*�%!��2 #��%,&���! .�����!#!�!"��$�!�%&��#�/#�&)�)�$%!)�%!)
����������,%��)�#!�������*�/��"�����������K� ��"����������%������,#�)���#��%!��2 #��%,&���! .����
������K� ��"��&�����2 #����%2� &.���2 #����.,��)'�A������+.���6B�

7� �����"#!#$�"� ��"��#����%)�)�+##)��!��)��#�,��%)(.���)��#������&#"%��#!�%!)� ��"��&�-�&��!
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,��/��!����� �#(�"��&#"%��#!�%!)����� #���#���!��'R�������.&���������,#�)��� ��"���0.�-%&�!��-%&.�
AK��PB���&&�������!#!��%)�)�"#����!��)��#�,���2 �����)��!��"#!#$�"� ��"���A�����  �!)�2���B�

?� ���!������%)(.��$�!���%��,��!�$%)�*�����K��P�"%!�,��"#$ %��)�/�����������#�������%$�
 �#(�"��#.� .��#���! .��%������ �#(�"��&#"%��#!���!�#�������"#$ %���#!�"%!�,���2 �����)��!������#�$
#��%�"#!-����#!��%"�#��A��B������������+�-�!�,'

��  8�7< �� 8������������7=
���
����<�

�
��!�# ��������
�������������>���

�������"#!#$�"� ��"���%���"#!��)��%,&'�,�&#/���!%!"�%&� ��"��*��������/�&&�,����+!���"%!�&'�&������%!
��������/�&&�%  &'��#����+�&'� �#��"��)�#.� .���%!)��! .�����������"#!#$�"� ��"���%���"#!��)��%,&'
%,#-����!%!"�%&� ��"��*��������/�&&�,����+!���"%!�&'�$#�����%!���������/�&&�%  &'��#���2 #��� �#)."��
��%��%�����%-�&'��%2�)�

����������8
��
�����9���<�����<�
P���< @?

Figure 3. Gross Economic Cost of
Imported Input

Figure 4. Gross Economic Cost of
   Exportable Input
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@� ��� ���� #.� .�� #�� %�  �#(�"�� �!"��%���� ���� "#.!��'>�� �.  &'� #�� %!� �2 #��%,&�� +##)*� %!)� ���
%))���#!%&� #.� .�� )#��� !#�� %���"�� ���� /#�&)�  ��"�� #�� ��%�� +##)*� ���!� ���� �"#!#$�"�  ��"�� #�� ���
 �#(�"�>��#.� .��)�&�-���)��#����� #������$�%�.��)�,'�������K� ��"��#������+##)��������K� ��"��/�&&
�!� �.�!� ,�� �0.%&� �#� ����  ��"�� ��"��-�)� ,'� ����  �#)."��*�  &.�� ���� ��!%!"�%&� "#���� #�� �%!)&�!+*
)�����,.��#!*� ��%!� #��%��#!*�%!)� �#"����!+�A����B���#$����� �#(�"�� ����� �#� ���� #�!��#���2 #��*
 &.��%!'�!����2 #����%2�#!�����+##)�������"#!#$�"� ��"��#��%!��2 #��%,&��+##)�%������ �#(�"���������*
������#��*�������K� ��"��$�!.�������"#!#$�"�-%&.���#�������$�!.��!����2 #����%2���

�� <.  #���%�"#.!��'��2 #������$,���&#+����%��%���.��)�,'�����/##)� �#"����!+��!).���'�%,�#%)�
����".���!��&�-�&�#���2 #�������68*888�".,�"�$������ ���$#!���%!)�����/#�&)� ��"�����L788� ���".,�"
$������ ��� �%�� ,��!� ����$%��)� ��%�� ��� ���� "#.!��'� )�"�)��� �#� �!"��%��� ���� &#++�!+� %"��-��'� �#� ��%�� ���
 ����!���2 #����+#�. �,'�3�� ��"�!�*�%&&�����#.� .��/#.&)�,���!"��$�!�%&��#�/#�&)�#.� .�*�%!)����
��K� ��"��/#.&)�!#��,��%���"��)�� �!� ����� "%��*� ����-%��#.�� "#$ #!�!���#�� �����"#!#$�"�,�!�����#�
 ��"�� ���".,�"�$�����#��&#+�����)��"��,�)�,�&#/*�/����&#"%&�".���!"'��� ����!��)��!�
�


Unit $ RM
FOB price of timber m3 600
Export tax (15% of FOB) m3 2,700
Handling charge m3 1,500
Transport cost (factory to port) m3 900
Official exchange rate RM/$ 30
Shadow exchange rate RM/$ 36
SERF (SER/OER) 1.200
SCF 0.833

�8� �������%!)����#��������$,���%������ �#(�"��&#"%��#!�"%!�,��"#$ .��)�,%��)�#!��������#�
�%!)&�!+�%!)���%!� #������$��A�����%,&�����%!)�3B�

Table 1. Economic Price of Exportable Output: Timber

Economic Pricea Financial Price
(RM per m3) (RM per m3)

Timber at port 18,000 18,000
Less: Tax 2,700

Handling charge 1,350 1,500
Transport 684 900

Timber at project 15,966 12,900

a Economic price using world price numeraire.

���&��������!%!"�%&� ��"���#����$,���%������ �#(�"����������
���3*�88*������"#!#$�"� ��"��#����$,���%�
���� �#(�"����������
�����77��������$,������/#����$#����#�����!%��#!%&��"#!#$'���%!��#�������$,��
 �#)."���������"#!-����#!��%"�#��#�����77G�3�88�D���3	@�"%!�,��.��)��#�"#!-����������!%!"�%&��#����
�"#!#$�"� ��"��#����$,���%������ �#(�"��A.��!+�����/#�&)� ��"��!.$��%���B�
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Table 2. Economic Prices at Border Price Level

Economic
Proportion (%) Adjustment Value

EP of Handling Charges
Traded component 40 1.000 40
Nontraded component 60 0.833 50

100 90
CF (90/100) 0.900
Economic Price of Handling Charges (RM) 1,500 0.900 1,350

EP of Transport
Tax 12.5 0.000 0
Traded component 20.0 1.000 20
Nontraded component 67.5 0.833 56

100.0 76
CF (76/100) 0.760
Economic Price of Transport (RM) 900 0.760 684

EP of Timber at Port
Traded component 100.0 1.000 100

CF (100/100) 1.000
Economic Price of Timber at Port (RM) 600 x 30 1.000 18,000
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��� ���%� �#(�"�� �#)."���%!��$ #����.,����.���+##)*������"#!#$�"� ��"����������#���+!��2"�%!+�
�%-�)�,'� ���� "#.!��'� ���#.+�� ��)."�)� �$ #���*� %)(.���)� �#��)������!"��� �!� ���� �"#!#$�"� "#���� #�
��������.�*�����,�!�����#�� �#)."�!+��."��%�+##)������������ ��"��#���$ #���*� &.�������"#!#$�"
"#����#���������#$����� #����#�����)#$����"�$%�1��*�$�!.�������"#!#$�"�"#����#���������#$����
 �#(�"���#�����)#$����"�$%�1���

�3� ����� "%!� ,�� �&&.���%��)� ���#.+�� ���� �#&&#/�!+� �2%$ &�� /����� %�  �#(�"�� /�&&� %���$,&�
����+%��#!� .$ �*�/��"��/���� ��-�#.�&'��$ #���)*��#��)#$����"�"#!�.$ ��#!������%��,��!�����$%��)
��%�������2��%� �#)."��#!�#�� .$ ��/�&&�,��!#!�!"��$�!�%&��#�/#�&)�#.� .�*���%����*����'�/�&&���$ &'
�.,����.����#���2����!+��$ #����%�� ��-%�&�!+� ��"��������-%��#.��"#$ #!�!���#�������"#!#$�"�,�!����
#������ .$ ��%���%���#&&#/�


Unit $ RM
CIF price of pump 1 pump 35
Import duties (50% of CIF) 1 pump 525
Port handling 1 pump 30
Transport (port to market) 1 pump 90
Transport (project to market) 1 pump 30
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�%!)&�!+*� ��%!� #��*�%!)����� .$ �� ���+�-�!� �!��%,&��6*�.��!+������%$��-%&.��� �#�� ����#���"�%&
�2"�%!+���%���#��	8�
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Table 3. Economic Price of Import Substitute Output: Pumps

Economic Pricea Financial Price
(RM per pump) (RM per pump)

Pumps at port 1,260 1,050
Plus: Tax 525

Port handling charge 32.4 30
Transport (port to market) 82.4 90

Less: Transport (project to market)   (27.5) (30)
1,347.3 1,665

a Economic price using domestic price numeraire.

���&��������!%!"�%&� ��"��#�� .$ ��%������ �#(�"����������
���*77�*������"#!#$�"� ��"��%������ �#(�"�
��������
��*	6?�	����������#�� .$ ��#���*	6?�	G�*77��D�8�@86�"%!�,��.��)��#�"#!-����������!%!"�%&
�#������"#!#$�"� ��"��#�� .$ ��A.��!+�����)#$����"� ��"��!.$��%���B������ .$ ��%���/#����&�����#
����!%��#!%&��"#!#$'���%!��#����� �#(�"��� #!�#���

Table 4. Economic Prices at Domestic Price Level

Economic
Proportion (%) Adjustment Value

EP of Handling Charges
Traded component 40 1.200 48
Nontraded component 60 1.000 60

100 108
CF (108/100) 1.080
Economic Price of Handling Charges 30 1.080 32.4

EP of Transport
Tax 12.5 0.000 0.0
Traded component 20.0 1.200 24.0
Nontraded component 67.5 1.000 67.5

100.0 91.5
CF (91.5/100) 0.915
Economic Price of Transport:

Port to market 90 0.915 82.4
Project to market 30 0.915 27.5

EP of Pump at Port
Traded component 100.0 1.200 1.200

CF( 120/100) 1.200
Economic Price of Pump at Port 1,050 1.200 1,260
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III. THE EP OF AN IMPORTED INPUT

	�� ��������������� !��"�#���$�%#�!"�����&�!#� ��'!((��% ���%#�!#���%���!#��)�����%(�!"�������$
�)���� #��*��+�#� !$� �)����������&����#���&!����(*� !"����� �)�� !��"���$� �)����!����$� �)��,��&� !#� �)�
'��(&�"%�-���&����#����)%#,��'!�)��)!��%&&!�!�#%(�&�"%#&.��)�����#�"!��������$��)��!#� ��%���)�
�� #��*���/��&���!���)����0���!�����)��$ ((����#�"!��������$��)!��!��"�%���)��$%����*��!���'!((�!#�( &�
�)�����#�"!���������$�)%#&(!#,�%#&� ��%#�����%�!�#� $��"��)������� ��� �)���������� �!�����)!�� �%#�/�
��"� ��&�!#�%��!"!(%��"%##�������)�����#�"!����!����$�%#�!"������ /��!� ���� �� ��

IV. THE EP OF AN EXPORTED INPUT

	1� ����������"%*� ���%#�!#� ���)%����)��'!����� (&�)%+��/��#��2�����&���)����(�+%#�������!�
�)��/�#�$!��$���,�#��/*���#� "!#,��)��,��&�%��)�"��!#���%&��$��2����!#,�!����#��)!���%��.��)��0�3
��!����)� (&�/��%&� ���&�$����)��&!$$���#���!#��)�����#�"!���������$�)%#&(!#,�%#&���%#�����%�!�#���
�)������.�')!�)�!��#�'��%+�&.�%#&�����)�����������!���$��"��)���� �����$�� ��(*�

V. IMPORT SUBSTITUTE AND EXPORTABLE OUTPUT

	4� ��������� �� ���%#&�!#� ����%#�/��!#���"�#�%(�%#&�#�#!#���"�#�%(�����%��!� (%��� �� ����
!#� ��"%*� /�� /��)���)�� �������� ��� ���%/(!�)� &�"���!�� ���& ��!�#� �$� !��!,%�!�#� � "���"%*� %(��
���& ��� $����2�������)������$��2����%/(��� "��� !���%(� (%��&� !#��%/(��1� $��"��)��0�3���!����$
� "�����)�����#�"!��+%( ���$�%#��2�����&�� "��5		6��78�!�� (�����)%#��)�����#�"!��+%( ���$�%#
!"������ /��!� ���� "��5	9�7�98�

Table 5. Economic Price of Exportable Output: Pumps

Economic Price Financial Value
(RM per pump) (RM per pump)

Pumps at port (FOB) 1,212.0 1,010
Less: Tax 0

Port handling charge 32.4 (30)
Transport (factory to port) 54.9 (60)

1,124.7

a Economic price using domestic price numeraire.

	7� ��#!#���"�#�%(�5!"������ /��!� ��8�� �� ��!��+%( �&�%��!���� ��(*���!���/%��&��#��)����0
������$�%�� "����#���"�#�%(�5�2����%/(�8�� �� ��!��+%( �&�%�� !���&�"%#&���!���/%��&��#��)��0�3
��!����$�%�� "����)������$�%�� "��!���)��'�!,)��&�%+��%,���$�!���� ��(*�%#&�&�"%#&���!�����)�
'�!,)��� %��%�)�&� ��� �)�� � ��(*� %#&� &�"%#&� ��!��� !#� �)�� �%�(*� �������� *�%��� %��� 
�:� %#&� 
�6.
�������!+�(*�� �+��� �!"�.� )�'�+��.� !�� !�� �2�����&� �)%�� �)�� �������� '!((� !#���%��� �)�� �������!�#� �$
� �� ���2�����&���%/(��4��)�'���)��'�!,)���$����)��� ��(*�%#&�&�"%#&���!���$����)�����)%�����$��)�
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%+��%,�����$%((����"�')%����!$$���#���0���)� (&��)���$����/�� ��&�!#�&!$$���#���)%�����$��)���������
�����#+�����)��$!#%#�!%(���!���!#����)����������#&!#,�'�!,)��&�%+��%,�����5�����%/(��48�

Table 6. Weighted Average EP of Pumps

Years 0-5 Years 6-10 Years 11 +

EP of import substitute 1,347.3 1,347.3 1,347.3
EP of exportable 1,124.7 1,124.7 1,124.7
Weight: Import Substitute 0.8 0.6 0.4
Weight: Exportable 0.2 0.4 0.6

Weighted EP 1,302.8 1,158.3 1,213.7

CF (divided by 1,665) 0.782 0.756 0.729

Economic price using domestic price numeraire.

VI. LARGE PROJECTS: ELASTICITIES AND PRICE CHANGES

	:� �)������$�%�,��&�!���)��'�!,)��&�%+��%,���$�!���&�"%#&�%#&�� ��(*���!����>�������������'!((
)%+��#���$$���� ��#��)����!���(�+�(��$��!�)���� �� ������!#� �����)��� ��(*��$�� �� ��'!((�/��$ ((*
!#���"�#�%(�')�#��)��&�"%#&�$������������ �� ��!����!����(%��!����#��)!���%��.��)��&�"%#&�'�!,)��!�
	�
�%#&��)�����!���)��&�"%#&���!�����!"!(%�(*.�')�����)��&�"%#&�$������������ �� ��!��!#�(%��!�.��)�
� ��(*��$�� �� ��'!((�/��#�#!#���"�#�%(.��)��&�"%#&�'�!,)��!��A���.�%#&��)�����!���)��� ��(*���!��
5�����%/(��78�

Table 7. Combinations of Demand and Supply Price Weights

Demand Supply Economic
Item Market Weight Weight Price

Output Demand elastic 1 0 Demand price
Output Supply elastic 0 1 Supply price
Input Demand inelastic 0 1 Supply price
Input Supply inelastic 1 0 Demand price

	�� �!"!(%�� %�, "�#��� %��(*� ��� %&&!�!�#%(��������� !#� ����B)���� � ��(*��$� %#� !#� �� !�� ��!��
�(%��!�.��)��� ��(*�'�!,)��!���#��%#&��)�����!���)��� ��(*���!����B)����� ��(*��$�%#�!#� ��!����!��
!#�(%��!�.��)��� ��(*�'�!,)��!��A����%#&��)�����!���)��&�"%#&���!���

6
� =�'�+��.�!$�%���������!��(%�,�����!$�&�"%#&�$���� �� ������ ��(*��$�!#� ���!��#������$���(*
�(%��!�.��)�#��)������$���������!��"��#��&�����/���%(� (%��&�!#�%�'%*��)%��%((�'��$����)%#,���!#���!��
/��'��#��)��'!�)� ��%#&��)��'!�)����������%�����0���%�(%�,���������.��)���2��%�� ��(*��$�� �� ��"%*
�% ���%���& ��!�#�!#���!�����)��'!�)�����������!����%#�/���%(� (%��&� �!#,��(%��!�!�*����!"%����$����)�
�(%��!�!�*��$�� ��(*��$���)������& �����')�#��)����!���$%((�.�%#&��)���(%��!�!�*��$�&�"%#&�$�����)��
� ��)%�����%�� �)����!��� $%((��� �$� �)���(%��!�!�*��$� � ��(*� !�� (%�,����(%�!+�� ��� �)���(%��!�!�*��$�&�"%#&.
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6	� ��(%�,����������"%*����%���%&&!�!�#%(�&�"%#&�$���%#�!#� ���)%��%$$������)��"%�-���$����)%�
!#� �� !#� �'��'%*��� ���& �����"%*� !#���%��� � ��(!��� %�� %� �����#��� ��� �)�� !#���%��� !#� ��!��C� ��"�
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APPENDIX 11
VALUATION OF NONTRADED OUTPUTS AND INPUTS

I. NONTRADED OUTPUTS

	� ���'!�)���%&�&�,��&��%#&����+!���.��)�����#�"!����!����$�#�#��%&�&�� �� ���!��&��!+�&
$��"�%�'�!,)��&�%+��%,���$��)��� ��(*�%#&�&�"%#&���!���$���#�#!#���"�#�%(�%#&�!#���"�#�%(
���& ��!�#�� ���#�"!�� %#&� $!#%#�!%(� ��!���� &!$$��� /��% ��� �$� �%2��� %#&� � /�!&!��� �#� � �� ��.
�%2��� %#&� � /�!&!��� �#� �)�� !#� ��� /�!#,�  ��&� ��� ���& ��� �)�� #�#��%&�&� � �� ��.� %#&� �)�
"�#���(*� � ��(*� �!� %�!�#� �$� ��"�� � ��(!������)�*�"%*� %(��� &!$$��� /��% ��� �)�� ,�+��#"�#�
��, (%������!����%#&�&����#���������!���� !#���(%�!�#���������.�%#&�/��% ���$%�������$����& ��!�#
%���#�����!��&�%����&!#,�����)�!�����#�"!��+%( ��
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!#� �)�� &�"%#&� ��!���� ��'�  ����� '!((� /�#�$!�� $��"� �)�� �2�%#&�&� � �� ��� �)�� !#���"�#�%(
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� ��(*�%#&�&�"%#&���!���.�'!�)��)��'�!,)���&���#&!#,� ��#��)��(�+�(��$�#�#!#���"�#�%(�%#&
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%�� %� $!2�&� ��!��� !��������!+�� �$� �)�� (�+�(� �$� ������� �#� �)!�� �%��.� �)�� +%( �� �$� �)�� !#���"�#�%(
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&�"%#&� ��!�����)�� /%�!�� %����%�)� �%#� %(��� /�� %��(!�&� ��� �)�� �!� %�!�#�')���.� %(�#,�'!�)� %
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Figure 1. Bus Services Project
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�����#��)!,)��� �)%#��)���$$!�!%(� �%�����%/(��	�%(����)�'���)�������/��%-&�'#��$�� ��(*!#,�/ �
���+!������+%( �&�!#����#�"!����!���� �!#,��)��&�"���!����!���# "��%!�����)���2��%�������$�/ �
���+!����!#��)%&�'���!����!��7������#��)!,)����)%#��)�!��$!#%#�!%(���!�������)��/ ������%����

Table 1. Cost breakdown for Bus Services per Trip

Cost Economic
Breakdown Conversion Value

(P) Factor (P)

Traded component 6 1.200 7.2
Labor 2 0.750 1.5
Nontraded 2 1.000 2.0

Total Cost 10 10.7

CF (10.7/10.0) 1.070

Economic costs using domestic price numeraire.

:� �)��,��������#�"!��/�#�$!����$��)��/ ��� ��(*���������!��,!+�#�/*��)��#�#!#���"�#�%(
� �� �� �!"��� �)��%+��%,��%&� ���&�� ��(*���!����( �� �)�� !#���"�#�%(�� �� �� �!"��� �)��%+��%,�
%&� ���&�&�"%#&���!�����)��%+��%,��%&� ���&�� ��(*���!���!��&��!+�&�$��"��)��'!�)� ���������
������$��	
�������!��%#&��)��'!�)���������������$����������!����)��%+��%,��� ��(*���!����$����1 !�
��#+����&����%#����#�"!����!��� �!#,��)����#+���!�#�$%�����$��"��%/(��	��$�	�
7
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���#�"!��+%( ���$��)��/ �����+!�������+!&�&�

Table 2. Gross Economic Benefits of the Bus Service Project

Production Nonincremental Incremental

Trips 10,000 20,000
Economic supply price P10.165
Economic demand price P10.450
Gross economic benefits P101,650 P209,000

Total P310,650

CF (310,650/270,000) 1.151
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Table 3. Economic Supply Price of Nonincremental Water

Economic
Source Component Amount CF Cost Proportion

Private vendors Labor 20 0.85*0.769 13.073
Nontraded 20       0.769 15.380

Total 40 28.453 20%

Household wells Traded 8 1.000 8.000
Nontraded 2 0.769 1.538

Total 10 9.538 80%

FP of nonincremental water 16.000
EP of nonincremental water 13.321

Economic values using world price numeraire.

	9� �)��!#���"�#�%(�'%��������)��� ���"����)� (&�/��+%( �&��)�� ,)�!���%+��%,��&�"%#&
��!��� 5��8���)�� %+��%,�� ����� �$�'%����'!�)� �� �)�� �������� !#� $!#%#�!%(� ��!���� !�� �	4� ����"9�
B!�)� �)���������� �)!�� �����'!((� $%((� ����1�����"9���)��%+��%,��&�"%#&���!����$��	
�1�����"9

#��&�� ��� /�� ��#+����&� !#��� !��� '��(&� ��!��� �� !+%(�#��  �!#,� �)�� ��0���)�� %+��%,�� ���#�"!�
&�"%#&���!���!���:�
71�����"9�

	�� �%/(�����%(� (%�����)��'�!,)��&�%+��%,�����#�"!����!����$�'%��������)��� ���"�����)�
'�!,)��&� %+��%,�� ���#�"!�� ��!��� !�� %��(!�&� ��� �)�� '%���� � ��(*� � �� �� ��� ,!+�� �)�� ,����
���#�"!��+%( ���$��)��'%����� ��(*�� �� ��5�����%/(����%#&�0!, ���68�

Table 4. Economic Price of Water and Economic Value of Water Supplies

Supply Economic Price Weight Weighted Price

Nonincremental 13.321 0.667 8.885
Incremental 8.075 0.333 2.689

Weighted average economic price 11.574
Supplies 180,000
Economic value 2,083,320
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Figure 2. Gross Economic Benefit of Piped Water
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Table 5. Economic Supply Price of Power

Cost Economic
Breakdown Conversion Value

(P) Factor (P)

Fuel - traded 0.90 1.000 0.900
Labor 0.04 0.900 0.036
Capital charges - traded 0.30 1.000 0.300

- nontraded 0.34 0.900 0.306
Nontraded inputs 0.12 0.900 0.108
Total 1.70 1.650
Transfer -0.80
Financial 0.90

CF (1.650/0.900) 1.833

Economic values using world price numeraire.
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Figure 3. Fully Incremental Input Supply: Power
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Table 6. Economic Price of Incremental Water

Cost Economic
Breakdown Conversion Value

(P) Factor (P)

Tradable inputs 29 1.000 29.0
Power 72 1.833 132.0
Capital charges: construction—nontraded 25 0.900 22.5

  equipment—traded 7 1.000 7.0
Labor 74 0.765 56.6
Nontradable inputs 13 0.900 11.7
Total 220 258.8
Transfer -120
Financial price 100
Economic price 258.8
CF (258.8/100) 2.588

Economic values using world price numeraire.
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Figure 5. Health Service Provision Without Charge
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Figure 6. Village Water Supply
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APPENDIX 12
SHADOW WAGE RATE AND THE SHADOW WAGE RATE FACTOR

	� �#��)��$!#%#�!%(�%#%(*�!���$�%��������.�"�#�*�'%,���5%#&���)���/�#�$!��8��%!&�����"�(�*���
%��� ���%��&�%�� �)�� $!#%#�!%(���!����$� (%/�����)���)%&�'�'%,���%��� 5�B
8� !��%#����!"%����$� �)�
���#�"!����!����$� (%/���

I. GENERAL PRINCIPLES FOR CALCULATING THE SHADOW WAGE RATE

6� �)�����#�"!����!����$�(%/���!��"�%� ��&��)�� ,)�!���� ��(*���!�������+��*�(�'�'%,��.
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Table 1. Shadow Wage Rate for Unskilled Labor

Monthly
Share of

Wage to Wage to Annual
Employer Employee Person- Person-

Month Before Tax After Tax Months months

(1) (2) (3) (4) (5)

January 126.3 120 1,800 0.2

February 105.3 100 1,800 0.2

March 189.5 180 1,800 0.2

April 189.5 180 900 0.1

May 105.3 100 900 0.1

June 157.9 150 0 0.0

July 189.5 180 0 0.0

August 126.3 120 0 0.0

September 157.9 150 900 0.1

October 115.8 110 0 0.1

November 157.9 150 900 0.1

December 189.5 180 900 0.1

Total 9,000 1.0
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APPENDIX 13
TTTTTHEHEHEHEHE E E E E ECONOMICCONOMICCONOMICCONOMICCONOMIC P P P P PRICERICERICERICERICE OFOFOFOFOF L L L L LANDANDANDANDAND

	� ��%�(*� %((� ��������� !#+�(+�� %#� %&&!�!�#%(�  ��� �$� (%#&��B)��)��� (%#&� !�� � ��)%��&� ��
%((��%��&����%��������.�!��)%��%#����#�"!���������)�����#�"!��������$�(%#&��)� (&�/��!#�( &�&
!#� �)�� �������� ���� ���� $(�'� $��� �%(� (%�!#,� �)�� ���#�"!�� !#���#%(� �%��� �$� ��� �#� 5��

8�
�!$$���#��+%( ����$��)�����#�"!��������$�(%#&�'!((�/��!#�( &�&�!#�&!$$���#����������%(���#%�!+��.
$����2%"�(�.�$���&!$$���#��%(!,#"�#����$�%���%&�

6� �)�� $!���� ����� !#� �%(� (%�!#,� �)�� ���#�"!�� ����� �$� (%#&� !�� ��� %#%(*A�� �)�� �)%#,��� !#
(%#&�  ��� �)%�� �)�� �������� ��� �������� %(���#%�!+�� '!((� /�!#,� %/� ��� ��"�� ��)%/!(!�%�!�#� ��
 �&%�!#,� ��������� "%*� ��� !��� #�� %&&!�!�#%(� (%#&� %#&� �)���$���� #�� �)%#,�� !#� (%#&�  ���
�2�%#�!�#� ��� #�'����������'!((� ��� !��� %� (%#&� %((��%�!�#� %#&� �)���$���� %� �)%#,�� !#� (%#&� ���
B)�����2!��!#,�%��!+!�!���%���&!��(%��&�%#&�#������"!#%��&.��)����'!((�%(���/��%#�!#&!������)%#,�
!#�(%#&� ���%���)���!������')!�)��)�*�%�����(��%��&����� �+�*�!���)���$������� !��&�$��

K &�"%��%�!�#��$��)����������$ ((� (%#&���� !��"�#�.
K &�"%��%�!�#��$� (%#&���� !��&�$�����(��%�!�#.
K !&�#�!$*!#,��)����%��%��')����(%#&� ���'!((�#����)%#,�.�%#&
K !&�#�!$*!#,��)����%��%��')����(%#&� ���'!((��)%#,��

9� �)���)%#,��!#�(%#&� ���%��%���� (���$�%���������!��!(( ���%��&�!#�0!, ���	�

Area of
Relocation (ii)

iv,b

iv,a

iii
Relocated activities

Area of change in land use: the sum of area iv,a and iv,b.

Project Area (i)

Figure 1. Project Change in Land Use
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���%�����!#�( &����2!��!#,�%��!+!�!����)%��'!((�/��!#������%��&�!#����)������������)����!��#���)%#,�
!#�(%#&� �����)�����#�"!��������$�(%#&���(%�������%��%�����.��)��%&&!�!�#%(�(%#&���� !��&�$����)�
�������� $��"� ���"!#%��&�%��!+!�!��.� %#&�%��%� ����.�')���� ��"��%��!+!�!����#� �)!�� (%#&�%��� ���/�
��(��%��&�� 
�(��%��&� %��!+!�!��� "%*� !#�( &�� )� ��)�(&� &'�((!#,�.� %,�!� (� �%(� %��!+!�!��.
$%����!��.� %#&� ���!%(� $%�!(!�!�����)����"%*� %(��� /�� ��"�� �2���#%(� �$$����� �$� �)�� �������!�#� (%#&
 ��.� $��� �2%"�(�.� ��#��� �#�!%(� �)%#,��� !#� (%#&�  ��� #�!,)/��!#,� �)�� �������� %��%� /��% ��� �$
!#���� ���&��!,)����$�'%*����/��% ����$�!#& ��&����#�"!���)%#,���

�� �)�� ���#�"!�� ��!��� �$� (%#&� !�� /%��&� �#� �)���� %��%��')���� �)����'!((� /�� %� �)%#,�� !#
(%#&�  �����)��  ��� �$� �)!�� (%#&�'!�)� �� �)�� �������� ���+!&��� �)�� /%�!�� $��� !��� ���#�"!�� ��!���
�)��'!�)� �����������!� %�!�#��)� (&�/��/%��&��#��)��#�2��/���� ����$��)!��(%#&�%��%���)��/%�!�
"�%� ��� ��� ���%�� �)��������$� �)�� (%#&�')���� ��� !�� �)%#,!#,� !�� �)��� �� �.�#����$�%((� !#� ��.
!#�( &!#,�(%/���%#&��� !�"�#�.��)%��'� (&�/�����& ��&��#��)��(%#&�'!�)� ���)������������)!�
������ #!�*�������$� �)�� (%#&��)� (&�/��"�%� ��&�%�� �)%&�'���!�����3��% ����$�� ���#�� ���#&�
��� �2�����&� �)%#,��� !#� �)�� $ � ��.� �)�� ������ #!�*� ����� ����  #!�� �$� (%#&�"%*� �)%#,�� !#� �)�
'!�)� �����������!� %�!�#��<%#&����& ��!+!�*�"%*�!#���%���')����#�'�%,�!� (� �%(�"��)�&���%#
/��%#�!�!�%��&����')����!#$�%��� �� ���!#+���"�#���%����(%##�&��<%#&����& ��!+!�*�"%*�&��(!#�
')���.�$����2%"�(�.���!(�����!�#�����2)% ��!�#�!����� ��!#,����')�����%!#$%((�!��/���"!#,�"���
��%������)�� #��� � �� �� �$� �)�� (%#&� !#� �)�� '!�)� �� �������� �!� %�!�#� �)� (&� /�� ���!"%��&� $��
�%�)�*�%���$��)����������

1� �)�� ������ #!�*� ����� �$� (%#&� '!((� &!$$��� $��"� �(%��� ��� �(%���� �#� /��%&� ���"�� %
&!��!#��!�#� �%#� /�� "%&�� /��'��#� �)%#,!#,� (%#&�  ��� !#� � �%(� %��%�.� ')���� %,�!� (� �%(
���& ��!�#�'!((�/��(���.�!#��!�*�%��%�.�')����%��%#,���$����+!����%#&�%��!+!�!���"%*�/��&!��(%��&.
%#&�!#�����!%(�&�+�(��"�#��A�#��.�')�����)�����& ��!�#���� �� ���!���)%#,!#,��%�!&(*�

4� �#� � �%(� %��%�.� �)%#,��� !#� (%#&�  ��� '!((� ��� (�� !#� (���� %,�!� (� �%(� ���& ��!�#�� �)�
�2!��!#,� (%#&�  ��� �)� (&� /�� %������&� %#&� %� (%#&� � !�%/!(!�*� %#%(*�!�� �%��!�&� � �� $��� �)�� /���
'!�)� ����������%(���#%�!+�����""�#(*.�%�����!$!�����& �������"%((�# "/����$����& ����'!((�/�
��(����&�����������#���)��(����#���� �� ��$��"��)��(%#&�����!"%�����%#�/��"%&���#�%�����)���%��
/%�!�� %#&� �)�#� ��������&� �#��� �)�� ���%(� (%#&� %��%�� B)���� !�� !�� �/���+�&� �)%�� %,�!� (� �%(
���)#!� ��� ��� �����!#,� �%����#�� %��� �)%#,!#,.� %#� %## %(� %&� ��"�#�� ��� �)�� (���� � �� �� ���
)���%����%#�/��"%&�� ��� ��$(���� �)%#,!#,����& ��!+!�!�����)�������!#,� !#��#�!�*.����# "/����$
)%�+���������*�%�.�'!((�&!$$���$��"��(%�������(%�����)��#���/�#�$!�������)%�+����$��"��)����(����&
���& ���� %��� %&� ���&�/*� �)�� �����!#,� !#��#�!�*� ���,!+�� �)�� %## %(� (�����$�#���� �� �� $��� �)�
(%#&�%��%�%��%�')�(������*�!�%(��%(� (%�!�#��%#�/��� ""%�!A�&�%�
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�)!���2�����!�#�,!+����)�������� #!�*������������#�"!����!����$��)�� (%#&�����)���%���$����%�)
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7� �#��!�*�%��%�.� $����2%"�(�.�/��% ����$��)����#��� ��!�#��$�%�#�'��!#,���%&.��)���$$����
%��� "���� ��"�(�2���)���� "%*� /�� ��+��%(� �*���� �$� ���+!��� ��� %��!+!�*� /�!#,� &!��(%��&� /*� �)�
��������� ��� !��"���� (!-�(*� �)%�� �)��&!��(%��&�%��!+!�!���'!((�/�� ��(��%��&�')���� �)����%���%(��%&*
�2!��!#,� %��!+!�!��.� %#&� ��� �)�� ������ #!�*� ����� �$� (%#&� !#� �)���������� %��%� %#&� !#� �)�� %��%� �$
��(��%�!�#� �%#� /�� �� %((*� ��"�(�2���)�� ���#�"!�� ��!��� �$� �)�� (%#&� !�� �)�� � ""%�!�#� �$� �)�
��+��%(��)%#,���!#�(%#&� ���"�%� ��&�%����&!#,�����)���*����$�%��!+!�*�/�!#,�&!��(%��&���%/(��	
!(( ���%���� �)�� ����!/!(!�!��� $��� %� ��%&� �������� !#� %#�  �/%#� %��%�� ��� ����!$!��� �)�� �����#�� ��
'!�)� ���������� ����$�(%#&.��)��%��%���$�(%#&�')����(%#&� ���'!((��)%#,�.��)��%��%��$���(��%�!�#
$��� &!��(%��&� %��!+!�!��.� %#&� �)�� "��)�&� �$� ���!"%�!#,� �)�� ������ #!�*� ����� �$� �)�� (%#&
��� �!�&�/*�&!$$���#��%��!+!�!���'!�)� ���)����������

Table 1. Opportunity Cost of Road Project Involving Mixed Urban Land

Area of Relocation Method of
Without Project Area Change in Use Area Estimation

Factories 40 40 Farmland As for farmland
Commercial 30 20 Farmland As for farmland
Roads 40 — — —
Housing 30 20 Farmland As for farmland
Government 10 0 0 Cost difference
Recreation 5 5 0 Willingness to pay
Farmland 20 20 0 Production foregone

:� �)����&!$$���#�� �*�����$� (%#&� ����%#�/��&!�� ���&� !#�� �#��0%����!���'!((�/����(��%��&
 �!#,� �)�� �%"�� %��%� �$� (%#&.� &!��(%�!#,� %,�!� (� �%(� ���& ��!�#�� �)���� "%*� /�� �$$!�!�#�*
!"���+�"�#��� $��� �)�� $%����!��.� / �� �)�� ���#�"!�� ��!��� �$� �)�� (%#&� !�� �)�� %,�!� (� �%(
���& ��!�#� $���,�#��� ��""���!%(� �#�����!���� %#&� )� �!#,� '!((� /�� ��(��%��&�� =�'�+��.� �)�
#�'(*�&��!,#�&�/ !(&!#,��'!((�/��"������"�%����)%#��)����� �� �����)%��'!((�/��&!��(%��&.�%#&
���(����(%#&�!����%��!,#�&�%���)����(��%�!�#��!�����)�����#�"!����!����$��)��(%#&�!��,!+�#��)�� ,)
(����%,�!� (� �%(����& ��!�#���2!��!#,���%&��'!((�/��'!&�#�&�%���%����$��)��#�'���%&.�%#&�)�#��
�)���� !�� #�� �)%#,�� !#� (%#&�  ��� $��� �)�� �2!��!#,� ��%&� %��%�� ��"����+��#"�#�� �$$!���� '!((� /�
&!��(%��&�� �)�*� '!((� #��� /�� ���(%��&�� �2!��!#,� $ #��!�#�� '!((� /�� $!���&� !#��� �2!��!#,
��+��#"�#�����"!����#�%�/*��#�%!(!#,�#��$ ��)���(�����$�(%#&���)��������$��)��%����!%��&�(%#&
�%#� /�� ���!"%��&� �)�� ,)� �)�� ����� &!$$���#��� !#� ���+!&!#,� ��+��#"�#�� ���+!����� �)!�� ����
&!$$���#��� "%*� /�� #�,%�!+�.� �)%�� !�.� �)�� ����� �$� ���+!&!#,� ���+!���� "%*� /�� (�'��� %$���
&!��(%��"�#�� �)%#� /�$����� �� �"%((� %"� #�� �$� �����%�!�#%(� %��%�'!((� /�� (����� ��� �%#� /�� +%( �&
�)�� ,)�%#����!"%����$�'!((!#,#���� ����%*.�"�%� ��&� �)�� ,)���#�!#,�#��+%( %�!�#� ���)#!� ��
')���� #�� ��+�# ��� %��� ��((����&� $��� �)�� �����%�!�#%(� ���+!���� �)%�� %��� /�!#,� (����� 0!#%((*.� �)�
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$%�"(%#&.�%#&��)��%����!%��&�%,�!� (� �%(����& ��!�#.��)%��!��(����&!����(*�%��%���� (���$��)����%&
'!((� #��� /�� ��"��#�%��&� �(��')����� �)���� !#+�(+�&� '!((� /�� ���+!&�&� '!�)� ��)��� ��/��� �)�
���#�"!����!����$� (%#&�$����)��&!$$���#���$$������$��)%#,��� !#� (%#&� ����)� (&�/��"�%� ��&� !#
�����#+����&�����)%&�'���!����

�� �#� ����!%(� &�+�(��"�#�� A�#��� ��� ,���#$!�(&� �!���.� �)�� � ������ �$� &�+�(��"�#�� !�� ��
�)%#,�� �)�� (%#&�  ��� �%�!&(*�� �����#�� (%#&�  ���� '!((� #��� /�� %� ,��&� !#&!�%�!�#� �$� �)�� $ � ��
������ #!�*�������$��)��(%#&���#���!#�!�(�.��)�����#�"!����!����$��)��(%#&�$���%�#�'���������!#
�)!�� �!� %�!�#� �%#� /�� ���!"%��&� /*� ��#�!&��!#,� �)�� #�2�� /���� %(���#%�!+��  ��� �$� �)�� (%#&� %$���
&�+�(��"�#�� �$� �)�� �!���� =�'�+��.� � �)�  ���� %��� (!-�(*� ��� /�� �!"!(%�� ��� �)�� ��������  #&��
%�����"�#�� %#&� �)�� &!$$���#��� !#� �)�!�� �+��%((� ��� �#�� '!((� /���"�� %#� !#&!�%���� �$� �������
%�����%/!(!�*��%�)����)%#�%�"�%� ����$��)�����#�"!����!����$��)��(%#&���#��)�����!�� "��%#���.
�)��� ��)%������(�%�����!����$��)��(%#&��%#�/�� ��&�%��%#�!#&!�%�����$�'!((!#,#��������%*�$��� ��
�$�%��!���

	
� �)�� "%�-��� $��� (%#&� �%#� #�+��� /�� $ ((*� ��"���!�!+�� /��% ��� � ��(*� �%##��� /�
!#���%��&��� ��)%������ (�%�����!���� �%#�/�� ���� �)�� ,)�&!$$���#��"�%#�.� $��� �2%"�(�.� % ��!�#�.
��"���!�!+�� /!&�.� ��� #�,��!%��&� ��!����� �#� ,�#��%(.� % ��!�#� ��!���� '!((� ���+!&�� �)�� /���
!#&!�%�!�#� �$� '!((!#,#���� ��� �%*��B)���� �)�� ���#�"!�� ��!��� �$� (%#&� !�� ���!"%��&� �)�� ,)� !��
"%�-��� ��!��.� %� ��#+���!�#� $%����� )%�� ��� /�� %��(!�&� ��� ��#+���� �)�� ��!��� ��� �)�� %������!%��
��!��� (�+�(�

		� B)���� �)�� ���#�"!�� ��!��� !�� ���!"%��&� �)�� ,)� �)�� %## %(� (���� ���& ��!�#� !#
%,�!� (� �%(� ��� ��)��� %��!+!�!��.� �)!�� !��  � %((*� !#�( &�&� !#� �)�� �������� ���� ���� ��%��"�#�� $��
�%�)� *�%������%�!�#%((*.� �)�� ����%"� �$� %## %(� %"� #��� !�� ��#+����&� ��� %� �����#�� +%( ��  �!#,
�)�� &!��� #�� �%��� 5	6� �����#�8��B)���� �)�� ���#�"!�� ��!��� !�� ���!"%��&� �)�� ,)� %#� %&� ���&
� ��)%��� ��� (�%��� ��!��.� �)!��'!((� /�� !#�( &�&� %�� %� �!#,(�� �%*"�#�� !#� �)�� $!���� �������� *�%��� ��
�%#�%(���/��%## %(!A�&�%�������)����������*�%��� �!#,��)��&!��� #���%���
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APPENDIX 14
TTTTTREATMENTREATMENTREATMENTREATMENTREATMENT OFOFOFOFOF R R R R RESETTLEMENTESETTLEMENTESETTLEMENTESETTLEMENTESETTLEMENT C C C C COMPONENTSOMPONENTSOMPONENTSOMPONENTSOMPONENTS OFOFOFOFOF P P P P PROJECTSROJECTSROJECTSROJECTSROJECTS

	� �)�� ������ �$� ������(�"�#�� �)� (&� /�� !#�( &�&� !#� �)�� �������� $!#%#�!%(� %#&� ���#�"!�
�����.�!#�%&&!�!�#�����)�����#�"!����!����$�(%#&�����������'!�)�#���)%#,��!#�(%#&� ���%���(!-�(*
��� !#+�(+�� #�� ������(�"�#���=�'�+��.�"���� ��������� !#+�(+�� %� �)%#,�� !#� (%#&�  ���� 0���"%#*.
�)��������(�"�#���$���� (%�!�#�%#&����#�"!��%��!+!�!���'!((�/���"%((��0�����"�.�!��"%*�$��"�%
�!,#!$!�%#���������!�#��$��)����������������

6� �)��3%#-� ��� !���� �)%�� �)�� !#+�( #�%�*� ������(�"�#�� �$� ��� (%�!�#�� /�� ���%��&� %�� %#
!#��,�%(��%����$���������&��!,#����������(�"�#���(%#�!����� !��&.�%#&�%��!��%#����%#�/�����+!&�&
$��� !��� &��!,#� %#&� !"�(�"�#�%�!�#�� �)�� $!#%#�!%(� ����� �$� �)�� ������(�"�#�� ��"��#�#�� �$
���������!���(!,!/(��$���3%#-�$!#%#�!#,�

9� �)��$!#%#�!%(��������$�������(�"�#��"%*�!#�( &�

K ��"��#�%�!�#�$��� (���� !#��"��$���%�����!$!�&����!�&.
K ��"��#�%�!�#� $��� �)�� (���� �$� %������ ��� �)�� ����#��� ��!�#� ������ �$� )� �!#,� %#&

'��-�)���.
K ��"��#�%�!�#�$�����"���%�*����& ��!�#�(������& �!#,���(��%�!�#.
K �)��������$���"�+%(.�%#&
K �)��������$�"%#%,!#,��)��������(�"�#����������

��"��#�%�!�#� $��� (���� !#��"�� $��� %� ����!$!�&� ���!�&� !�� %� ��%#�$��� �%*"�#�� %#&� ��$(����� �)�
������ #!�*� ������$� (�������& ��!�#� $��"� �)�� (%#&� %#&� �)� (&�/�� �2�( &�&� $��"� �)�� ������ �$
������(�"�#�� ')���� �)�� ���#�"!�� ��!��� �$� (%#&� )%�� %(��%&*� /��#� ���!"%��&�� ��)��� $��"�� �$
��"��#�%�!�#� �%*"�#��� #��&� ��� /�� � /��!� ��&� /*� �)�� %�� %(� ������ �$� ��"�+%(� %#&
����#��� ��!�#�� B)���� ��"��#�%�!�#� ��)�"��� %��� '�((� &�+�(���&� %#&� $ #&�&.� �)�� $!#%#�!%(
������ �$� ������(�"�#�� "%*� �2���&� !��� ���#�"!�� ������ B)���� ��"��#�%�!�#� ��)�"��� %��
� &!"�#�%�*.��)��$!#%#�!%(�������"%*�/��(�����)%#��)�����#�"!��������

�� �#����!"%�!#,��)�����#�"!���������$�������(�"�#�.�#����#(*��)� (&���%#�$����(�"�#���/�
�2�( &�&.� / �� %((� ���� ���� ������ �)� (&� /�� ��#+����&� ��� �)%&�'���!������%/(�� 	� !(( ���%���� �)�
�%(� (%�!�#��$��)�����#�"!���������$�������(�"�#��$��"��)�!��$!#%#�!%(�������

1� �#��)!���%��.��)����!��%�'�((�&�+�(���&���"��#�%�!�#���)�"�.�%#&��)�����#�"!���������$
������(�"�#�� %��� (���� �)%#� �)�� $!#%#�!%(� ��������)�� ���#�"!�� ����� %�� �)%&�'���!���� �)� (&� /�
!#�( &�&�!#��)�������������� ����$(�'�!#�%&&!�!�#�����)�����#�"!����!����$�(%#&�
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Table 1. Economic Costs of Resettlement

Resource
Financial Cost (RC) Economic

Cost or Conversion Cost
Item ($ m) Transfer (T) Factor1 ($ m)

Land compensation2 3.500  T4 0.00 0.000
Reconstruction of buildings 10.788 RC 0.90 9.709
Temporary production losses3 0.300 RC 0.85 0.285
Removal costs 0.750 RC 0.90 0.675
Management costs 0.782 RC 1.30 1.017

Total Financial Cost 16.120
Total Economic Cost 11.686

1 Using world price numeraire, standard conversion factor = 0.90.
2 Seven years lost average production per hectare.
3 Net income from one harvest/three months workshop net income.
4 Economic cost of land calculated separately.

4� ��"!#!" "���� !��"�#��!#��(%##!#,�������(�"�#�.�� $$!�!�#��!#�"�����%���.�!���)%��#�
�����#� �)� (&�/��'������$$� %$���� ������(�"�#�� �)%#�/�$�����=�'�+��.� ������(�"�#�� �%#� %(���/�
���#� %�� %#� ������ #!�*� ��� !"���+�� �)�� (!+!#,� ��%#&%�&�� �$� �)���� /�!#,� ������(�&.� �)�� ,)
������(�"�#��'!�)�&�+�(��"�#�����"��#�%�!�#��%*"�#���"%*�/�� ��&�+�( #�%�!(*�������%/(!�)
%� #�'� ���#�"!�� %��!+!�*� '!�)� !"���+�&� ����������� �#� ��)��� �%���.� �)%#,��� !#� ���#�"!�
%��!+!�*�%#&�(!+!#,���%#&%�&��" ���/���(%##�&�%(�#,�'!�)��)�����������% �!#,��)��������(�"�#��
���� /�#�$!��� ��� �)���� /�!#,� ������(�&� �%#� /�� ,��%���� '!�)� �)�� �������� �)%#� '!�)� ��� �#*
���!"%��&�!#���%���!#�#���/�#�$!���%��%���� (���$�������(�"�#�.�"�%� ��&�!#��)%&�'���!���.��)� (&
/��� /��%���&�$��"��)�����!"%��&����#�"!���������$�������(�"�#��
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APPENDIX 15
CALCULATING ECONOMIC PRICES AT THE DOMESTIC MARKET PRICE

OR WORLD MARKET PRICE LEVELS

	� �)��%��(!�%�!�#��$����#�"!��%#%(*�!����������������� !�����)%��%((� !#���"�#�%(�� �� ��
%#&� !#� ��� /�� +%( �&� %�� �)�!�� ������ #!�*� �������)�� ���� ���� �$$����� �$� �������� � �� ��� %#&
!#� ����%#�/��� ""%�!A�&�!#����)�!����%&�&�,��&�%#&�#�#��%&�&�,��&����"��#�#����0���"%#*
!��"�.��)�������� #!�*������'!((�/���������#��&�/*��)�!��/��&�����!����� !+%(�#��+%( ��53���8�
0��� �2%"�(�.� ��%&�&� ,��&�� �%#� /�� "�%� ��&� &!����(*� !#� ���"�� �$� �)�!�� ��%&�� �$$���C� �)�
������ #!�*�������$�(%#&�%#&�� ��( ��(%/���"%*�%(���/���2������&�!#����"���$���%&�&�,��&���0��
��)��� !��"�.� �)�� ������ #!�*� ����� '!((� /�� ���!"%��&� !#!�!%((*� !#� ���"�� �$� #�#��%&�&� ,��&�
"�%� ��&�!#�&�"���!��"%�-�����!������)!��/��%-&�'#��$����� ����� �� ���%#&�!#� ���!#����)�!�
��%&�&�%#&�#�#��%&�&���"��#�#���" ���/��&�#��$���%((����������%�!�%(.�����%�!#,�%#&�'��-!#,
�%�!�%(� �����.� %#&� $��� %((� �������� /�#�$!���� �������� �%�!�%(� ������ %���  � %((*� &!+!&�&� /��'��#
$���!,#�� ���#�*�%#&� (��%(� � ���#�*��������0���!,#�� ���#�*������� ��$��� ��� ��%&�&�,��&� !#� ���
��� /��%#�!%(��������!�#��$� (��%(�� ���#�*�������"%*�%(�����$��������%&�&�,��&�.��)%�� !�.�,��&�
���& ��&�%#&� ��&�&�"���!�%((*�/ ��)%+!#,�%���%&���$$�����#��)�����#�"*�!#����"���$�!"�����
��� �2������ $���,�#��� <��%(� � ���#�*� ������ �)� (&� /�� /��-�#� &�'#� /��'��#� ��%&�&� %#&
#�#��%&�&�,��&���"��#�#���

6� �#� #�%�(*� %((� ���#�"!��.� &�"���!�� "%�-��� ��!��� (�+�(�� %��� )!,)��� �)%#� '��(&
"%�-�����!��� (�+�(���B)���� ��"���������� ���� �����$$�����%������!"%��&�%��'��(&�"%�-�����!���
%#&���)����%������!"%��&�%��&�"���!��"%�-�����!���.��)����!��%�#��&����/�!#,�%((����� �����$$����
���%���""�#�/%�!������)%���)�*��%#�/��%,,��,%��&�!#���%#����!"%����$���������#���/�#�$!������
&���)!�.�!��!��#�����%�*����&�$!#��%� #!���$�%��� #�.��)%��!�.�����)�����%���!���(�+�(F&�"���!����
'��(&�"%�-��� ��!��� (�+�(F%#&� ��� �)����� %� � ���#�*F#%�!�#%(� ��� $���!,#� � ���#�*F!#�')!�)� ��
�2������%((������������� �����$$�����

Table 1. Unit of Account

Currency

Price Level National Foreign

Domestic prices Domestic, rupees Domestic, dollars
World prices World, rupees World, dollars

9� �)���!"�(���� #!���$�%��� #�����%&���� !�� ����2������%((����������$$�����%�� �)��&�"���!�
��!���(�+�(�!#�#%�!�#%(�� ���#�*���)!��"�%#����#+���!#,�%((�'��(&�"%�-�����!���+%( ���"�%� ��&
!#�#%�!�#%(� � ���#�*� ��� �)��&�"���!����!��� (�+�(� �!#,�%� �)%&�'��2�)%#,�� �%��� $%����� 5��
08�
�)!�������& ���!��"����� !�%/(��')����%�(%�,���������!�#��$��)����������������%#&������!%((*��)�
��������/�#�$!���%���#�#��%&�&�,��&������%(���$%�!(!�%����%#�%#%(*�!���$��)��&!���!/ �!�#��$��������
�$$������ �(���#%�!+�(*.� %((� �������� �$$����� �%#� /��"�%� ��&� %�� �)�� '��(&� ��!��� (�+�(� !#� #%�!�#%(
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� ���#�*�� �#� �)�� �!"�(���� $��"� �$� %#%(*�!�.� �)!�� ��� !���� �)%�� %� ��%#&%�&� ��#+���!�#� $%����
5��08�/�� ��&������+%( ��#�#��%&�&�,��&��%���)�!��'��(&�"%�-�����!���(�+�(���)!�������& ���!�
"���� � !�%/(�� $��� �"%((� ���#� ���#�"!���')���� �)���� !�� %� +��*� �"%((� �������!�#��$� #�#��%&�&
!#� ���%#&�� �� �������%�!�#%((*�%((����������$$�����%���"�%� ��&�%���)��'��(&���!���(�+�(�/ ��!#
$���!,#� � ���#�*�� �)!�� ���!�#� "%*� ���"� � !�%/(�� ')���� "���� �������� �$$����� %��� ���!"%��&
!#� $���!,#� � ���#�*� %#*'%*�� =�'�+��.� !�� ��!((� ��� !���� �)%�� %#� ��0� /�� %��(!�&� ��� �)�� +%( �
�$�#�#��%&�&�,��&�����/�!#,��)�"�����)��'��(&�"%�-�����!���(�+�(�

�� �)�� &!$$���#���� !#� �)��  #!��� �$� %��� #�� �%#� /�� !(( ���%��&� �)�� ,)� %� �!"�(�
�2%"�(�������������'!((����& ����2��%�� %#�!�!����$� �!��� �)%��'!((� � /��!� ��� $��� !"�����&��!���
����)���$$!�!%(��2�)%#,���%����$�
�	
����L	.��)��$!#%#�!%(�+%( ���$��)���!���� �� ��%"� #�!#,���

��

��%#�/��/��-�#�&�'#�%��!#��)��$!������( "#��$��%/(��6�

Table 2. Different Units of Account

Financial Domestic World
Value (National) (National)

Import price/traded component 300 x 1.25 = 375 x 1.00 = 300
Handling & transport/nontraded

component   50 x 1.00 = 50 x 0.80 =  40
Import duties & excise taxes   50 x 0.00 =   0 x 0.00 =   0

Financial Value 400
Economic Value 425 340

�� �)%&�'� �2�)%#,�� �%��� �$� 
�	6�1� ��� L	� )%�� /��#� ���!"%��&� $��� �)�� �� #��*� ��#���#�&.
!"�(*!#,�%���
0��$�	�61��B)�#��)!����
0�!��%��(!�&�����)����%&�&�,��&����"��#�#���$� �)�
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Table 3. Structure of Railway Project Costs and Benefits

National Currency (Ym) Foreign Currency ($ m)

Traded Nontraded Traded Nontraded
Project Costs Goods Goods Goods Goods

World Domestic World Domestic
Prices Prices Total Prices Prices Total

Capital Costs
Civil works 720.0 1360.0 2080.0 90.0 170.0 260.0
Machinery & equipment 336.0 0.0 336.0 42.0 0.0 42.0
Land & resettlement 0.0 320.0 320.0 0.0 40.0 40.0
Consultant services 24.0 16.0 40.0 3.0 2.0 5.0

Total Capital Costs 1080.0 1696.0 2776.0 135.0 212.0 347.0

Operating Costs
Fuel 32.0 0.0 32.0 4.0 0.0 4.0
Labor (surplus) 25.0 0.0 25.0 3.1 0.0 3.1
Labor (scarce) 0.0 28.0 28.0 0.0 3.5 3.5
Other 0.0 56.0 56.0 0.0 7.0 7.0

Total Operating Costs 57.0 84.0 141.0 7.1 10.5 17.6

Project Benefits
Avoided road transport

costs 0.0 280.0 280.0 0.0 35.0 35.0
Additional net output 240.0 0.0 240.0 30.0 0.0 30.0

Total 240.0 280.0 520.0 30.0 35.0 65.0

Official Exchange Rate
(Y/$) 8.000

Shadow Exchange Rate
Factor 1.080

Standard Conversion
Factor 0.926

Discount Rate 0.12
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Table 4a. Project Economic Statement, National Currency, and Domestic Price Level

Years

0 1 2 3-25

Capital Costs
Civil works 2,138
Machinery & equipment 363
Land & resettlement 320
Consultant services 42

Total Capital Costs 2,556 2,862 0 0 0

Operating Costs
Fuel 35 35 35
Labor (surplus) 27 27 27
Labor (scarce) 28 28 28
Other 56 56 56

Total Operating Costs 1,019 0 146 146 146

Project Benefits
Avoided road transport costs 280 280 280
Additional net output 259 259 259

Total 3,776 0 539 539 539

Net Benefits 201 -2,862 394 394 394
Net Present Value 201
EIRR (%) 13.1
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Table 4b. Project Economic Statement, National Currency, and World Price Level

Years

0 1 2 3-25

Capital Costs
Civil works 1,979
Machinery & equipment 336
Land & resettlement 296
Consultant services 39

Total Capital Costs 2,366 2,650 0 0 0

Operating Costs
Fuel 32 32 32
Labor (surplus) 25 25 25
Labor (scarce) 26 26 26
Other 52 52 52

Total Operating Costs 944 0 135 135 135

Project Benefits
Avoided road transport costs 259 259 259
Additional net output 240 240 240

Total 3,496 0 499 499 499

Net Benefits 186 -2,650 364 364 364
Net Present Value 186
EIRR (%) 13.1

Table 4c. Project Economic Statement, National Currency, and Domestic Price Level

Years

0 1 2 3-25

Capital Costs
Civil works 247
Machinery & equipment 42
Land & resettlement 37
Consultant services 5

Total Capital Costs 296 331 0 0 0

Operating Costs
Fuel 4 4 4
Labor (surplus) 3 3 3
Labor (scarce) 3 3 3
Other 6 6 6

Total Operating Costs 118 0 17 17 17

Project Benefits
Avoided road transport costs 32 32 32
Additional net output 30 30 30

Total 437 0 62 62 62

Net Benefits 23 -331 46 46 46
Net Present Value 23
EIRR (%) 13.1

Present
Value

Present
Value
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Table 5. Economic Analysis Results

Currency

National Foreign

Price Level NPV EIRR (%) NPV EIRR (%)

Domestic 201 13.1
World 186 13.1 23 13.1
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APPENDIX 16
ESTIMATING THE SHADOW EXCHANGE RATE FACTOR

AND THE STANDARD (OR AVERAGE) CONVERSION FACTOR
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Figure 1. Sustainable and Unsustainable Shadow Exchange Rates

This figure illustrates the situation of an overvalued exchange rate. The demand for foreign exchange
(net of the effects of import tariffs) is shown by D(–T) and the supply of foreign exchange (gross of
the effects of a sustainable capital inflow) is shown by S(+K). At the official exchange rate, the
demand for foreign exchange is QD which exceeds supply QS. For a small project the shadow
exchange rate is indicated by SERNS, which is not sustainable. The sustainable shadow exchange
rate is determined by estimating the equilibrium exchange rate for which the demand and supply
of foreign exchange are equal, and then determining the demand price of foreign exchange or SERS.



	64 �;���<�����0�
��=�������>������<?�����0��
�@����

VIII.VIII.VIII.VIII.VIII. CCCCCURRENTURRENTURRENTURRENTURRENT A A A A ACCOUNTCCOUNTCCOUNTCCOUNTCCOUNT S S S S SUSTAINABILITYUSTAINABILITYUSTAINABILITYUSTAINABILITYUSTAINABILITY

	�� ��%&!�!�#%((*.��)����
0.����!������!����%(��)����0.�)%��/��#�/%��&��#��)���%�!���$��)�
+%( �� �$� ��%&�&� ,��&�� %#&� ���+!���� %�� &�"���!�� ��!���� ��� �)�!�� +%( �� %�� /��&��� ��!�����B)�#
�%�!$$�� �������#�� �)��"%!#� &!�����!�#� !#� �)��"%�-��� $��� $���!,#� �2�)%#,�.� �)�� ��
0� )%�� /��#
%����2!"%��&�/*��#���( ���)��'�!,)��&�%+��%,���%�!$$� �%�����)����%����%�)���%�� "��)�'�+��
�)%���)���� #��*���� ���#��%��� #��!��� ��%!#%/(��%#&��)!��!��#���%('%*���)���%�����#����!"%����$
�)�� ��
0� �%#� /�� /%��&�  ��#� � &,"�#��� %/� �� �)�� � ��%!#%/!(!�*� �$� %#*� (�+�(� �$� � ���#�
%��� #��&�$!�!�.�%�� !#������%��&�!#��)��$�((�'!#,�!(( ���%�!�#�

IX.IX.IX.IX.IX. SSSSSHADOWHADOWHADOWHADOWHADOW E E E E EXCHANGEXCHANGEXCHANGEXCHANGEXCHANGE R R R R RATEATEATEATEATE FORFORFORFORFOR THETHETHETHETHE P P P P PHILIPPINESHILIPPINESHILIPPINESHILIPPINESHILIPPINES: A: A: A: A: ANNNNN E E E E EXAMPLEXAMPLEXAMPLEXAMPLEXAMPLE

	4� �)���)!(!��!#���)%��(�#,�/��#��2���!�#�!#,���%&��&�$!�!���� ��%!#�&�!#��)���)����� #�/*
�%�!�%(� !#$(�'�� 5� �)� %�.� $���!,#� !#+���"�#�� %#&� &�+�(��"�#�� %!&8.� ��"!��%#���� �$� �+����%�
��#��%���'��-���.�%#&�&�%'&�'#���$�$���!,#��2�)%#,�������+�����)���)%&�'��2�)%#,���%���)%�
/��#� ���!"%��&� $��� �)�� �)!(!��!#���  #&��� �)���� &!$$���#�� �%���� $��� !(( ���%�!�#� � ������.� %�
�����#��&� !#� �%/(�� 	�� �)�� $�((�'!#,� �%�%,�%�)�� &����!/�� �)�� %&� ��"�#��� %#&� %�� "��!�#�
"%&��

!	
	�$�%�������
��	���&�#��
���
�

	7� 	�����(���������� $������)� �)�� ���%(� !"����� +%( �.� ��#+����&� $��"� L� ��� ��  �!#,� �)�
%+��%,�� �$$!�!%(� �2�)%#,�� �%��� 5��
8.� '%�� �/�%!#�&� $��"� �)�� 0���!,#���%&�� ��%�!��!��� �$� �)�
�)!(!��!#���50���8���&� ��"�#���!#��)�����%(�!"�����+%( �����%��!+��%����!��H�����#�!+��!"�����
!#�( &�&� ����!%(� ��%#�%��!�#�� %#&� ,��&�� �#� ��#�!,#"�#�� 5)�%&!#,� �9	� �$� ��%#&%�&� ��%&�
��""�&!�*��(%��!$!�%�!�#�5����88.�')!�)�%����+�#� %((*����2�����&�����&����"!#��')%����)��
��������%���#�����!��������#�!+������)��$���!,#��2�)%#,���%��.���,����!�#�%#%(*�!��'%����#& ���&
�#� ��#H*�%�� &%�%� �#� $���!,#� �2�)%#,�� %#&� !"������ /*� ������ �((� �������� �)�'�&� ��!��H
�����#�!+�#�������$���!,#��2�)%#,��"�+�"�#���

	:� 	�����(�����������*�����)��)��&�& ��!�#��$��"����%(��2������5�/�%!#�&H$��"��)��0���8
!#�( &�&� ����!%(� ��%#�%��!�#�� %#&� ,��&�� �#� ��#�!,#"�#�.� ���2�����.� %#&� ��)��� #�#�����#�!+�
�2������� 
��2������ %��� &�$!#�&� %�� �2������ �$� !"�����&� ,��&�� �)%�� &�� #���  #&��,�H� �)*�!�%(
%#&E����)�"!�%(���%#�$��"%�!�#�!#��)���)!(!��!#����;�!#,���,����!�#�%#%(*�!���#���#H*�%��&%�%��#
�$$!�!%(� $���!,#� �2�)%#,�� %#&� �2�����.� �'�� ������� �(%��!$!�%�!�#�� %��� $� #&� #��� ��� /�
�����#�!+�����$���!,#��2�)%#,����)����%������ &��"%���!%(�.��2�( &!#,�$ �(�5�������6��$�����8.
%#&� %#!"%(� %#&� +�,��%/(�� �!(�� %#&� $%��� 5������� �� �$� ����8�� ��)��� #�#�����#�!+�� �2�����
!#�( &�&�(�,�.�( "/��.��(*'��&.�%#&�+�#���.��)���2����%�!�#��$�')!�)�!����, (%��&�



���������	
���
�����������������
����� 	67

Table 1. Economic Cost of Foreign Exchange

Items Variables/Equations Unit Value
(1994)

Total imports M P million 598,028
Special transactions S M P million 102,894
Other nonresponsive imports N M P million 0
Net Imports dM=M-SM-NM P million 495,134

Total exports X P million 356,180
Special transactions SX P million 124,345
Reexports RX P million 4,781
Other nonresponsive goods N X P million 24,364
Net exports dX=X-SX-RX-NX P million 202,690

Trade deficit dQ=dM-dX P million 292,244

Import tariffs IT P million 81,405
Net tariff equivalent of QRs TR P million 6,873
Import tariff rate tm=(IT+TR)/dM 0.18

Export taxes XT P million 0
Net tax equivalent of QRs XX P million 17
Export subsidies XS P million 0
Export tax rate tx=(XT+XX-XS)/dX 0.00008

Elasticity of supply es 1.89
Elasticity of demand ed -2.85
Weight on supply Ws=es/[es-{ed*(dM/dX}] 0.21
Weight on demand Wd=-{ed*(dM/dX)} / [es -{ed*(dM/dX)}] 0.79

Official exchange rate O E R P/US$ 26.42

Balanced Trade
Shadow exchange rate SER = Ws*OER*(1-tx) + Wd*OER*(1+tm) P/US$ 30.12
Shadow exchange rate factor SERF = SER/OER 1.14
Standard conversion factor SCF = OER/SER 0.88

Unbalanced Trade (if 100% sustainable)
Equilibrium nominal exchange rate EER = OER*{1 +dQ/(es*dX-ed*dM)} P/US$ 30.72
Shadow exchange rate SER = EER*{Ws*(1-tx)+Wd*(1+tm) P/US$ 35.03
Shadow exchange rate factor SERF = SER/OER 1.33
Standard conversion factor SCF = OER/SER 0.75

Unbalanced Trade (if 60% sustainable)
Fraction of current BOP deficit
sustainable F 0.60

Equilibrium nominal exchange rate EER = OER*{1+((1-F)*dQ)/(es*dX-ed*dM)} P/US$ 28.14
Shadow exchange rate SER = EER*{Ws*(1-tx)+Wd*(1+tm)} P/US$ 32.08
Shadow exchange rate factor SERF = SER/OER 1.21
Standard conversion factor SCF = OER/SER 0.82

Notes:
1. Other nonresponsive exports include crude materials excluding fuel, and animal and vegetable oil and fats found

insensitive to foreign exchange rate movements, as well as exports of logs, lumber, veneer, and plywood which
are regulated and slapped with a 20 percent export duty.

2. Preliminary data on import tariffs from Department of Finance and on exports of logs, lumber, veneer, and plywood
from the Forestry Management Bureau of the Department of Environment and Natural Resources.

3. QRs - quantitative restrictions.

Sources: Asian Development Bank, 1995. Key Indicators,and Foreign Trade Statistics of the Philippines.
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%,�#�!���!#�( &!#,��)��3�����"�#,��)����, (%��&���""�&!�!��.��)��!"����%�!�#��$������(� "
���& ���C���%(�%#&���%(�&��!+%�!+��C��!���%#&����#C�"�����+�)!�(��.��%���.�%#&���"��#�#��C�%#&
 ��&��� �-��%#&�% ��"�/!(���!����%#&�� /���'�����2%"!#�&�

6	� �)��!"����%�!�#��$��!���%#&����#�!��%((�'�&��#(*�!$��)����!��%������!+�&��)���%,��!#��)�
&�"���!��"%�-�����)��(%���!"����%�!�#��$����#�'%��"%&��!#�	��
.�')!(���!���'%��!"�����&�!#
	��
�%#&�	��9�

66� �"�#,��)��'!&���%#,���$�"�����+�)!�(��.�%+%!(%/(��&%�%��#� !"����������%!#��#(*� ��� ��&
�� �-��%#&��)��3 ���"����%�!�#����,�%"��;#&����)%������$��)��3 ���"����%�!�#����,�%".�	.4


 #!���'!((�/��%((�'�&����/��!"�����&��=�'�+��.�$��"�	�:�����	��9.��#(*�	.1��� #!���'����%�� %((*
!"�����&� ��"�%��&� '!�)� 	.76:� %����+�&�� ;#&��� �)%��� ��.� 9.1

�  #!��� '���� ���,�%""�&� $��
!"����%�!�#��=�'�+��.�$��"�	��6����	���.��#(*�6.	4
� #!���'����%�� %((*�!"�����&���"�%��&�'!�)
1.

4�%����+�&���)!���2���!�#���!"�(!����)%���/�%!#!#,�!"��������"!���'%��#���%�&������#�����$���
!"����%�!�#����#�!&��!#,�%(����)%���)��%+%!(%/(��&%�%�$��"��)��3 ��% ��$��"��������+!����&����#��
&!��!#, !�)�/��'��#���0����0�3���!����%#&��)%��&�"���!����!����%���&!$$!� (������/�%!#.��)��!"�%��
�$�� %#�!�%�!+�������!��!�#���#�"�����+�)!�(���%#&� ��&��� �-��'%��#���!#�( &�&�!#��)����"� �%�!�#
�$��)��%+��%,���%�!$$�

69� �#� ��$!#�&� �����(� "� ���& ���.� �)�� 	�����%�!$$� %#&�� ���"����&�� �$� �)�� �)!(!��!#��
����!$!����%�!$$��%�����%#,!#,�$��"�	
����6
������#������& ����� �)�%��-�����#�.�%+!%�!�#�,%�.�,%��(!#�.
%#&�(!� !$!�&������(� "�,%��5<��8��%��*�%#�%&&!�!�#%(�����!%(�& �*��$��	�

E(!������)���%�����$��%�!$$
�� !+%(�#���$�� %#�!�%�!+�������!��!�#���%#,��$��"���7������#�����		
�7������#��5�����%/(��68���#���%(
%#&���%(�&��!+%�!+��.��)���%�!$$��� !+%(�#��&����#���&�+!%���+��*�" �)�$��"��)��������!/�&��%�!$$��%��
/��% ��� �$� %� ��(!�*� (!#-!#,� �)�� &�"���!�� ��!��� �$� ��%(� ��� !��� !"����� ��!���� �) �.� �)�� #��� �%�!$$
�� !+%(�#�� ��&�!#��)����
���"� �%�!�#�����%!#�������%(�%#&������(� "����& ���.��2�����$ �(��!(�
� �� ��� �)�� �����H� /�!&!A%�!�#� ��(!�*� !#� �����(� "� ���& ��� ��!�!#,.� $ �(� �!(� !�� #��� � /����� ��� %
����!$!�� �%2���) �.� �!#��� !��� �%�!$$� �� !+%(�#�� !�� %����2!"%��(*� �� %(� ��� !��� �%�!$$� �%��.� �)�� �$$���� �$
� %#�!�%�!+�������!��!�#���#�!���!"����%�!�#�!��&!���,%�&�&�
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Table 2. Tariff Equivalent of Quantitative Restrictions

1994 Imports 1994 Prices Tariff Rates

CIF TCC Spec.
$’000 Volume Unit Domestic CIF P/unit Equiv. Rate Duty

Coal 41,136 1,113 000  mt 1,200.00 976.37 P/mt 22.9% 20% 1,194.58
Diesel 314,958 14,672 000 bbls 6.46 3.57 P/li 81.0% 20% 192,223.64
Fuel oil 107,709 7,404 000 bbls 2.65 2.42 P/li 9.7% 10% -306.21
Kerosene 15,241 657 000 bbls 6.47 3.85 P/li 67.9% 20% + P/li 3,351.57
Gasoline 38,543 1,431 000 bbls 9.43 4.48 P/li 110.7% 20% + P/li 26,355.68
Avgas 925 24 000 bbls 13.39 6.40 P/li 109.1% 20% + P/li 680.17
LPG 67,411 4,315 000 bbls 5.26 2.60 P/li 102.5% 10% + P/li 36,358.57

Total,
$’000 585,924 260,164.20

Total,
P M 15,478 6,872.76

Note: Tariff revenue may be overstated since petroleum products used for power generation are
allowed a refund or tax credit up to 50 percent.

Source: Energy Regulatory Board, Department of Energy, Philippine Chamber of Coal Mines; and
1994 Tariff and Customs Code (TCC).

6�� �*�����+�*�����-�.����-���)��(�)� ,)�%#��2������%2��$�6
������#��!��(�+!�&��#��2�������$�(�,�.
( "/��.�+�#����%#&��(*'��&.��)!��!��#���!#�( &�&�!#��)�����!"%�!�#��$��)��%+��%,���%2��%��.��!#����)�
��������#&!#,� �2����� +%( �� )%�� %(��%&*� /��#� &�& ���&� $��"� ���%(� �2������� �(��.� �2����� � /�!&!��
'����&!���,%�&�&�$����)������%��#���0!���.��)��&%�%�%���#�����%&!(*�%+%!(%/(�������#&.��2�����!#��#�!+��
%���"%!#(*�!#��)��$��"��$�& �*H$����!"����%�!�#��$��%�!�%(�%#&�!#���"�&!%���!#� ���%#&��)����%���#�
&!����� � /�!&!���� �)!�&.� %(�)� ,)� �)�� 3�%�&� �$� �#+���"�#��� 53��8� ,�%#��� !#��"�� �%2� )�(!&%*�� ��
��,!�����&�$!�"�.����+!� ���� &!����)�'�&��)%���2�����!#��#�!+�����#��!� ���+��*�(�'��$$���!+��� �� �
� /�!&*��%����

61� ������������� (������������ ��� �*�����)��)�� �%(� (%�!�#� �$� �)�� ��
� !#�( &�&� �)�� �$$����� �$
�����!��!�#�� �#� �)�� �2������ �$� �����(� "� ���& ���� 5���� �%/(�� 98�� �2����� �$� �����(� "� ���& ���
��� !���� ���"!��� $��"� �)�����%��"�#�� �$��#��,*� ��� �#� ��� �)%�� �)�� �2����%�!�#�'!((� #��� (�%&� ��
�)���%,���!#�&�"���!��� ��(*���#��)��#�%��$ � ��.�)�'�+��.��)!��'!((�#���/���)���%���!#�+!�'��$�"�+��
��'%�&���)��&���, (%�!�#��$��)�������(� "�!#& ���*���)��(%�,���2������%2��� !+%(�#��!��%��� #��&�$��
/*��)��)!,)�&�"���!���2�!����%2��%�����#������(� "����& ����

Table 3. Export Tax Equivalent of Quantitative Restrictions

Export Tax Rate
1994 Exports 1994 Prices (%) Net

FOB Tax
($-000) Volume Unit Domestic FOB P/unit Equiv. TCC Equiv.

Fuel oil 9,065 925 000 bbls 2.65 1.63 P/li 62.9 0 581.50
Regular gas 914 41 000 bbls 8.95 3.71 P/li 141.5 0 58.00

Total, ($’000) 9,979 639.51
Total, PM 264 16.89

Source: Department of Energy, Energy Regulatory Board.
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64� ���'/�����0����-���-�.���12)��)����,����!�#�%#%(*�!����#& ���&�$���!"������%#&��2�����
*!�(&�&�&�"%#&�%#&�� ��(*��(%��!�!�!����$� H6�:1�%#&�	�:���������!+�(*���)�����(%��!�!�*�+%( ���)%+�
/��#�!#������%��&�!#��)��'�!,)���%��(!�&����&�"%#&�%#&�� ��(*��$�$���!,#��2�)%#,��

67� 3�������������.���������1��2)��#��%���9�/�(�'.�4
������#���$��)����%&��!"/%(%#���!��%�� "�&
���/��� ��%!#%/(��
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6:� �)����
����!"%���� $���	���� #&��� %��%��(*� � ��%!#%/(�� ��%&�� !"/%(%#��� %#&� #&��� %
/%(%#��&���%&����,!"��%����)�'#�!#��%/(����

Table 4. SER Estimates for 1994

Unbalanced Balanced
Trade Trade

Sustainability 60% 100%
Official exchange rate 26.42 26.42
Equilibrium nominal exchange rate 28.14 26.42
Shadow exchange rate 32.08 30.12
SER factor 1.21 1.14
Standard conversion factor 0.82 0.88

��� !������""�#&�&��)%��%���
0��$�	�6	�/�� ��&�$����)���)!(!��!#��.��� !+%(�#�����%#���0��$
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APPENDIX 17
EXAMPLE OF AN ECONOMIC RATE OF RETURN:

AN IRRIGATION REHABILITATION PROJECT

	� �� �������� ��� ����� ! ����� �"�  �� #�� �"� $%$��&� ��'�� "#� ()*)))� �������$� �+� !�",� ��$
���"������$�,��",���$��,������&� "���"�+ �$�+��&���������� ! ��� �"�-�.!,�����"� "����$�� "
����������� �"��+� !�",� �����-�$�  �� #���,*�- ��� �����$��", "#�  "����$�$�  "� ����� "#�  "��"$ �%
�",� % �!,$�� �!$�*� ���� $���&�� ��� ���$�"�� ��/. ��$� �� !��� �+� &� "��"�"��� -��01� ������ -�.!,� ��
$�&��,��! "�� "������� �"��",�&� "��"�"�����$�$�- �������������������� "'�$�&�"��-�.!,���0�
�!���� �'��� �� �����2%������� �,� �",� ���� ! +�� �+� ���� $���&��- ���"��&�!�&� "��"�"�����$����"
�$� &���,� ��� 34� %���$������ ����!� ��$�� �+� ����  "'�$�&�"��  "�!., "#� ��"$��.�� �"� ��� ' � �$� �",
 "$� �.� �"�!�$.������,.� "#����� &�!�&�"��� �"���� �,� $����.���$	*5))�& !! �"�������"".�!
������ "#� �",� &� "��"�"��� 6
7�8� ��$�$� - !!� ,��! "�� +��&� �$	)� & !! �"� ��� ���.",� �$
�(
& !! �"�

3� ���!��	�$��-$������9�����,� &������"�����*������ "#� "��"$ �%*��",�% �!,$�- ���.���",
- ��� ���� ��������� ��� #���,� ����$� ���� .$�,� ��� #��-� � ��*� �",� ���$�� ����$� - !!�  "����$�� - ��
����� ! ��� �"�� �" �� #���,� ����$� ���� .$�,� ��� #��-� '�#����!�$� +��� ���� !���!� &��0��*� �",� ���$�
����$�- !!�,�����$��- �������� ! ��� �"����0 "#��!!����$��+�����$� "�������."�*� �� $��9�����,�����
������- !!������$.�$��"� �!�  "����$��  "�� ������,.�� �"�+��&�����  �� #�� �"�$���&������*��.���"
�'���!!�,��! "�� "�'�#����!�����,.�� �"������������ ����",�'�#����!�����,.�� �"*�% �!,� "����$�$
�����9�����,�����. !,2.��." +��&!%��������- �����������!�'�!$��+����!��	��'�������+ �$��+ '��%���$
�+����+.!!� &�!�&�"��� �"�

Table 1. Production Without and With the Project

Without Project With Project Increment

Item Unit Irrigated Unirrigated Irrigated Unirrigated Irrigated Unirrigated

Area ha 55,000 35,000 75,000 15,000 20,000 -20,000
Cropping

intensity % 130 110 180 130
Yield, rice mt/ha 2.4 2.9
Yield,

vegetables mt/ha 5 6.5
Production mt 171,600 192,500 391,500 126,750 219,900 -65,750

�� ���� ��������  "'�$�&�"�� �",� 
7�� ��$�$*� ��#������ - ��� ���� �#� �.!�.��!�  "�.�$� �",
�.��.�$*� ��'�� ���"� �$� &���,� ��� + "�"� �!� �� ��$�� ���%� "��,� ��� ��� ���9���$$�,�  "� ���"�& �
�� ��$����$��,�-��9���"#�������+�������+�	������$����"��$� &���,�+���������."��%��",�.$�,� "��
".&���� �+� ������ ����"�� �������$�� �"� ���� �������� ����*� �� $��,�-� -�#�� ����� +������ ��� ,�&�$� �
�� ��$� +���� ��,� !������+�)�5���$����"� �$� &���,�����"�& ���������� ��$�$� �",���"�+ �$�- !!� ��
�$� &���,� "�"�� �"�!��.���"�%��������,�&�$� ���� ���!�'�!*� "�����+ �$�� "$��"���.$ "#��.$�����$�
�-��#�"���!���"'��$ �"�+�����$�
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?� ����+��&2#������ ����+�� ��� "������������������ $��$@*��4�����&��� ����"��<�-�'��*�� ��
 $�  &�����,�  "��� ���� ��."��%� �",� ����  "���&�"��!� � ��� �$� �� ��$.!�� �+� ����  �� #�� �"
����� ! ��� �"�- !!�$.�$� �.���+��� &����$���"����"�& ���� ��$*�� ��� $�'�!.�,���� �$���$�� "$.��"��
+�� #��� 6���8��� ��� ��� ���� ��."��%*��!.$� ���� �,, � �"�!� ��$�$��+� #��� "#� ���� � ��� ��� �����������
����� -����� &�$�� �+�  �� - !!� �!$�� ��� ��"$.&�,�� ���� ��$�� ����0,�-"� �+� ���� ���,��� �� ��
�/. '�!�"�� '�!.�� 6A��B8� �+� � ���  $� 5)� �����"�� +��� #"� �.���"�%� �",� 3)� �����"�� �+� �����
"�"���,�,���$�$� "�������."��%���� $���$������0,�-"� $�# '�"� "����!��3�����!��3��!$��# '�$����
��$�� ����0,�-"$� �+� ���� + "�"� �!� �� ��� '�!.�$� �+� ���� ������ �������� �.��.�$� �",�  "�.�$�� ���
'�#����!�$� ���� #��-"� �",� $�!,�  "� ���� �������� ����1� ���%� ���� "��� �+� $.++ � �"�� /.�! �%� ��� ��
��"$ ,���,� +��� �9����� ��� ��� $.�$� �.��� +���  &����$�� 
����� �#� �.!�.��!�  "�.�$� ���� ��$ ��!!%
"�"���,�,*� �9����� +��� +��� ! C��$*� -� ��� ����  &�����,� - ��� �� $&�!!�  &����� ��9� �",� $�&�
��",! "#��",����"$���������#�$���9����,�&�",�+���+��� ! C��*��$�-�!!��$��9����,�&�",�+��������
�#� �.!�.��!�  "�.�$*� ���� '�!.�,� ��� ��� �� $.��!%� �� ��� ��"'����,� ��� ���"�& �� '�!.�$�� ���
 "'�$�&�"����$�$�������& 9�.����+�  &�����,��/. �&�"���",�&���� �!$���#������- ���"�"���,�,
&���� �!$�$�.���,� !���!!%*��",� !����������  $� $.��!.$�  "���������������  "$� �.� �"�!�$.��������$�$
����,�& "���,��%�  "���"�� �"�!� ��"$.!��"�$�- ����� $&�!!� �9��", �.����"�,�&�$� �� ��"$.!��"�$
�",� �++ ��� $��' ��$�� ���� 
7�� ��$�$� ���� ���,�& "�"�!%� !����� ��$�$*� - ��� $�&��  "�.�� �+
 &�����,�����$�+����/. �&�"���",�"�"���,�,���"$��.�� �"�&���� �!$�

Table 2. Cost Breakdowns and Conversion Factors

Cost Breakdowns (%)

Foreign Nontraded Conversion
Exchange Labor Taxes Goods Factors

Rice 80 20 1.26
Vegetables 100 1.00
Fertilizers 80 10 10 1.16
Labor 100 0.80
Other 100 1.00
Investment 50 30 5 15 1.06
O&M 10 60 30 0.91
Institutional Support 80 10 10 1.26

National Parameter 1.33 0.80 0.00 1.00

Conversion factors using domestic price numeraire.

4� ������$������0,�-"$��+�+ "�"� �!��� ���'�!.�$���'�����"�.$�,*���#������- �������;���
�",�;D��*����,�� '������"'��$ �"�+������+���������������� ��&�����$�������!$��$��-"� "����!�
3�� ��� ���� ,�&�$� �� �� ��� !�'�!*� $�'���!� �+� ���� ��"'��$ �"� +������ '�!.�$� ���� ���'�� 	�)� $��- "#
&� "!%����������+��� #"��9���"#�����%�.$�����$�'�� $�-�����&�����������"�� �"�!����"�&%����"
 $� # '�"� �%� ���� �++ � �!� �9���"#�� ������ 
"� ���� ������ ��",*� ���� !����� ��&��"�"�� �+� �������
 ��&$�  $� ��'�!.�,�,�-"-��,��%� ����;D��*�-� ��� �����$�"�$� ����������." �%� ��$�� �+� !����� ��
����,�&�$� ���� ���!�'�!�

@� ���$�� ��"'��$ �"� +�����$� ��"� ��� ���! �,� ��� ���� �$� &���$� �+� �#� �.!�.��!� "��� �.��.�
- ����",�- ���.������������������ $��"� � ����,������ "�.����$�$�������"�- !!�� $��+��� �� #���,�� ��
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���,.�� �"� ��&����,� - ��� ." �� #���,*� -� !��  "�.�$�  "��� '�#����!�� ���,.�� �"� ���� ��"� - !!
��&� "�����$�&�� "�/.�"� ��� '�����&$�- ���.���",�- �������������������!����$��-$������++���
�+� ��"'��� "#� ������"�& ���� ��$� +����#� �.!�.��!����,.�� �"�  "� ����- ���.���",�- ����������
��$�$����$� ���!�-������"�& �����"�+ "�"� �!��� ��$*��������"�& ����$�$��+�� ������,.�� �"�� $�
����.$�� �+� � #����  "�.�� .$�� - ��� ���� ����������� $�  $� ����!%� ��&��"$���,� +��� �%� ���� � #���
'�!.��# '�"����� ����.��.��������"�& ���� ��$����'�����!�$$*� �������"�& ��"����.��.��������"
�+� � ���  $� !�$$� - ��� ���� �������� ���"� - ���.�� ���� ��������� ���� �������� � ��� ��"�+ �$� ��&�
+��&����� "����$�� "�����*������ "#� "��"$ �%��",�% �!,���������� �� #�� �"������ ! ��� �"��� "#$
���.��� ��� ���� ,�&�$� �� �� ��� !�'�!*� ���� "�"���,�,� '�#����!�� �.��.��  $� '�!.�,� ���� $�&�� ��
���"�& �� �",� + "�"� �!� �� ��$�� <�-�'��*� ���� ���"�& �� ��$�� �+�  "�.�$�  "��� '�#����!�
���,.�� �"�  $� !�$$� ���"� ��� �� + "�"� �!� ��$�� �",� $�� ������  $� �"�  &���'�&�"��  "� ���"�& �� "��
�.��.��������"��",�������������

Table 3. Net Agricultural Output at Economic Prices (Rs per ton)

Rice Without Rice With Vegetables

Inputs Financial Economic Financial Economic Financial Economic

Fertilizer 100 116 600 698 0 0
Labor 300 240 400 320 600 480
Other 600 600 700 700 300 300

Total Inputs 1,000 956 1,700 1,718 900 780

Output 6,335 8,007 6,335 8,007 3,000 3,000

Net Output 5,335 7,051 4,635 6,289 2,100 2,220

Economic values in national currency at the domestic price level.
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 "'�$�&�"�� �",�
7����$�$� ��� ���"�& ���� ��$*� ���,�� '�� ������������ ���"�& �� $����&�"�� ��
$��,�-� �� ��$�� �������� ���"�& �� ��$�$� �",� ��"�+ �$� ���� $��-"�  "����!�� ?������ �������� ��$�$
 "�!.,�� ����  "'�$�&�"���",�
7����$�$�� �����$��!$�����"��$$.&�,�������"�2��"����+�  �� #���,
�",� "�" �� #���,� ���,.�� �"� - !!� �!$�� ��� !�$�� �$� �� ��$.!�� �+�  &�!�&�"��� �"� ��� ' � �$�� ���
�������� ��"�+ �$�  "�!.,�� ���� �#� �.!�.��!� "��� �.��.�� - ��� ���� �������� !�$$� ���� �#� �.!�.��!� "��
�.��.��- ���.�������������*���#������- �������$�' "#� "�- ���.����������
7����$�$�������� $
�"!%� �"�� ������ �,�.$�&�"�� �����  $� ��0�"�  "��� ����."��� ���� ����� ���� � ��� �.��.�� �",� ���
+��� ! C��� "�.�������� $��9�����,������������"#�� "���!�� '���� ��� "�����"�9��+�-�%���$���������!
�� ��� �+� � ���  $� �9�����,� ��� +�!!� �%� ���.�� 3@� �����"�� �'��� ���� "�9�� ��"� %���$�� 
'��� ���� $�&�
��� �,*� ���� ���!� �� ��� �+� +��� ! C���  $� �9�����,� ��� � $�� �%� ���.�� 5� �����"��� A���� �$� &���$� ���
��0�"� +��&� ���� D��!,� A�"0� ��&&�, �%� �� ��� ������� �"$�� ��0�"� ��#�����*� ���$��  &�!%� �
,��! "��  "� ���� '�!.�� �+� "��� �.��.�� �+� � ��� ��� ���"�& �� �� ��$� ����� - !!�  "� ����� �++$��� ���
 "����$�$�  "������ "#�  "��"$ �%*� � ���������",�% �!,$�����$�� +�����$�����"#�$�  "����!��� ��$���'�
���"�.$�,�����,�.$�������$� &�����+� "���&�"��!�"����.��.��+��&�� ������,.�� �"��'�������+ �$�
��"�%���$��+�������������
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5� �������"�& �� "���"�!�������+����.�"�6����8���!�.!���,� "����!��?� $�	(�)������"����� $
����� ! ��� �"��������� $�"�����&��# "�!���������������� $�"��&�����"�"���,�,� "�.�������"��,$
��� ��� ��'�!.�,� ����.#�� �� $��� + �� ��"'��$ �"� +�����1�  "� ������ -��,$� ������  $� "�� "��,� +��� �
$���",� ����� �"��+������������"�& ���"�!%$ $��$�,�$�� ��,� "�����&� "���9���<�-�'��*��� $���$ �
�������$.!��$��.!,����$.���������$�"$ � ' �%��",�� $0��"�!%$ $����$�����-����.$�� �� $��",�-����
������������� $0$�& #���! ��6$�������", 9�3	8�

Table 4. Project Economic Statement: Irrigation Rehabilitation Project

Years

0 1 2 3 4 5 6 7-28a

Rice price forecast factor 1.000 0.879 0.782 0.774 0.763 0.755 0.744 0.741
Fertilizer price forecast 1.000 1.017 1.042 1.058 1.075 1.016 1.108 1.083
factor

Costs (Rs m)
Investment 553.9 553.9 553.9
Institutional Support 94.8 94.8 94.8
O&M 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

Total Costs 648.7 648.7 648.7 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

Benefits (Rs m)
With Project

(Net Output)
Rice 1498.3 1523.2 1572.8 1573.2 1631.7
Vegetables 229.4 242.4 255.4 268.4 281.4
Without Project

(Net Output)
Rice 121.0 104.3 91.0 898.4 882.9 872.8 855.8 848.9
Vegetables 42.7 42.7 42.7 427.4 427.4 427.4 427.4 427.4

Without project O&M 9.1 9.1 9.1 9.1 18.3

Total Benefits -163.7 -147.0 -133.7 702.7 679.2 679.6 636.6 640.0

Net Benefits -812.4 -795.7 -782.4 604.0 457.3 530.1 560.4 631.7

Net Present Value@ 12% 1440.2
EIRR 19.0%

a Some values change annually up to year 10.
Economic values using domestic price numeraire.
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APPENDIX 18
EFFECT ON NET FOREIGN EXCHANGE AND BUDGET FLOWS:

AN EXAMPLE

	� ;�&�� �������$� ���� $.++ � �"�!%� !��#�� ��� ��'�� �� $ #" + ��"��  &����� �"� ���� ��."��%E$
+��� #"� �9���"#�� +!�-$� �",� �"� ���� #�'��"&�"�E$� �.,#���� �� $� ���! �$� ���� �.!��!%�  "� $&�!!
��."�� �$� -����� �� &����� �������� ��"�  &����� �"� +��� #"� �",� ,�&�$� �� �.���"�%� +!�-$�� ��� ��"
�!$�����!%� "�������$���+� !��#���������$*�  "���!�� '�!%� !��#����."�� �$*��$��� �!!%�-����������� $��
���$ $��"�� +��� #"� ��� �.,#����%� ,�+ � ��� �"� $.��� ��$�$*�  ��  $� .$�+.!� ��� ��'�� �� $����&�"�� �+� ���
, �����  &����� �+� �� �������� �"� +��� #"� �9���"#�� �",� #�'��"&�"�� ��'�".�� �",� �9��", �.��
+!�-$�

I. NET FOREIGN EXCHANGE FLOWS

3� ���� �������� ��$�.���� +!�-� ��� ���"�& �� �� ��$� &��$.��$� ���� ����!� +��� #"� �9���"#�
�++���� �"� ���� "�� �"�!� ���"�&%�� ;�&�� �+� ���$�� �++���$� ����  ", ����*� $.��� �$� ���� ������." �%
��$�� �+� !���!� !����� ��� ���� +��� #"� �9���"#�� ��&��"�"�� �+� "�"���,�,� #��,$*� -� !�� $�&�� �+
���&� ���� , ������ �� �������� - !!� ��'�� �� , ����� �++���� �"� ���� �'� !�� ! �%� �+� +��� #"� �9���"#�
����.#��+��� #"��9���"#�����"�,����$�'�,��$�����$.!���+� "���&�"��!��.��.�*��",��$�����$.!���+
����+��� #"��9���"#��.$�,� "��������' $ �"��+��������� "�.�$�

�� ����  �� #�� �"� ����� ! ��� �"� �9�&�!�� �+� ����", 9� 	
� ��"� ��� .$�,� ���  !!.$������ �
�������E$� , ����� +��� #"� �9���"#�� �++����� ����� �������� .$�,�  �� #�� �"� �",�  "���&�"��!
�#� �.!�.��!�  "�.�$� ������,.���&���� � ����",� !�$$�'�#����!�$������  "���&�"��!� � ������,.�� �"
��$���, �����+��� #"��9���"#���++���� "�����+��&��+�$�' "#$��+� &�����,�� ��������, �����+��� #"
�9���"#�� ��$�$� �+� ���� �������� ���� ���� ������� �"$� �+� ��������  "�.�� ��$�$� ����� ���� +��� #"
�9���"#���9��", �.��$*�# '�"� "�������$������0,�-"$�������!��3��+�����", 9�	
�����$�� "�!.,�
���� +��� #"� �9���"#�� ��&��"�"�� �+�  "'�$�&�"�� ��$�$*�  "$� �.� �"�!� $.�����*� ������ �"$� �",
&� "��"�"��� 6
7�8�- ��� ���� �������*� �",�  "���&�"��!� +��� ! C���  &����$������, ����� +��� #"
�9���"#�� #�"�����,� �%� ���� ��������  "�!.,�$� ���� $�' "#$� �+�  "���&�"��!� � ���  &����$� �",� ���
+��� #"� �9���"#�� ��&��"�"�� �+� 
7�� - ���.�� ���� ��������� ���$�� , ����� +��� #"� �9���"#�
+!�-$��+�����������������# '�"� "����!��	�

?� ���� "��� , ����� +��� #"� �9���"#�� +!�-$� ����  " � �!!%� "�#�� '�� -� !��  "'�$�&�"��  $
�"#� "#*� �",� ���"� ����&�� '��%� !��#�� �",� ��$ � '�� �$� ����  "���&�"��!� � ��� ���,.�� �"
$.�$� �.��$�+��� &����$���������.&.!���,��++�����"�"���+��� #"��9���"#��$��-$��"����.&.!���,
"�#�� '�� �++���� ��� + �$�*� -� ��� �.�"$� ��$ � '�� �$� $��"� �$� ���� + +��� %���� �+� ���� ��������� 
'���!!*
�� $�  �� #�� �"� ����� ! ��� �"� �������� ��$� �� $.�$��"� �!� �",� ��$ � '�� �++����  "� ���&$� �+� , ����
+��� #"��9���"#��������"!%�����!�&���"$ $�$��+�����!��#���&�."�$��+�+��� #"��9���"#��"��,�,
,.� "#����� "'�$�&�"�����$��
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����&& �&�"��+����+���������� �"��+�.", $�.�$�,��&�."�$�,.� "#����� "'�$�&�"����� �,*��",
!��"� ��%&�"�$� �'��� ���� ! +�� �+� ���� ��������� ����  "+!�� �"� �,�.$��,� ���!�  "����$�� �����  $� �!&�$�� ?
�����"�������!��"���"�����,,�,��$���+��� #"��9���"#�� "+!�-*�����!��"���%&�"�$���"�����,,�,
�$�+��� #"��9���"#���.�+!�-$�

@� ���� !��"� ��,.��$� ����  " � �!� +��� #"� �9���"#�� �.�+!�-$� �%� &��� "#� ���� +��� #"
�9���"#����&��"�"���+� " � �!���$�$1����� " � �!��.�+!�-$�������,.��,��.$����������"".�!� "����$�
�",� ��&& �&�"�� ����#�$��������  $� ���"��� '��%� ��� ,� ���.&.!�� �"��+� +��� #"��9���"#�� +��&
����+ �$��%�����+� "���&�"��!����,.�� �"����������",��+�������������! +�*��+����34������� "#�%���$*
������ $���!��#�����.&.!�� �"��+�+��� #"��9���"#��

II. GOVERNMENT BUDGET EFFECTS


� ����  �� #�� �"� ����� ! ��� �"� �������� ��$� �� '��%� ��$ � '��  &����� �'���!!� �"� , ����
+��� #"��9���"#��+!�-$�+���������."��%��<�-�'���  ���!$��  "'�!'�$���'��%�$.�$��"� �!�  "����$�� "
�.,#��� �9��", �.��$�� ���� �������� �++���� �"� ���� #�'��"&�"�� �.,#��� ,���",$� �"� ���� �������
 "$� �.� �"�!�$��.��.��������#�'��"&�"��- !!������$��"$ �!��+���&��� "#� " � �!�  "'�$�&�"���",
 "$� �.� �"�!� $.������ ��$�$� �+� ���� ��������� ��� - !!� $�'�� ���� - ���.�� �������� 
7�� ��$�$�� �"
�,, � �"*�������������  $�,�$ #"�,�$�����������- �����������
7����$�$�����&����%�����+��&��$*
�����  "� 0 ",� +��� .",����0 "#� $�&�� &� "��"�"��� ��� ' � �$� �",� ����.#�� �"�  �� #�� �"� ����#�
����� ��'��$� ���� + "�"� �!� 
7�� ��$�$�� <�"��� - ��� �������� 
7�� - !!� ����&�� �� + "�"� �!
��"�� �.� �"��+�����+��&��$��",�"�� !�"#���,��-��"�����#�'��"&�"���.,#�����"����.�"�+������
 " � �!�  "'�$�&�"���9��", �.��$*���-�'��*� ����#�'��"&�"��- !!� ���� '��'��%� ! ��!��  "�����-�%��+
��9� ��'�".��� ��9� ��'�".�� - !!� ��&��  "� ���� +��&� �+� ���� ��9� ��&��"�"�� �+� �������� ��$�$
6 ", ����,�  "� ����", 9� 	
*����!�� 	8*� -� ���  "�!.,�$� �� $&�!!� ��9� �"�  "'�$�&�"�� #��,$� �",� �
��!�� '�!%� $&�!!� ��9� �"�  &�����,� +��� ! C��$�� 6��� ��$� ���"� ��!�.!���,� $�������!%� ����� ���� �'���#�
+��&��*��'�"��������� #��������� "#� "��"$ � �$��",�% �!,$�- ��������������*�- !!�"������$.�����
��� "��&����9�8

5� ����"����++�����"�����#�'��"&�"���.,#��� $�# '�"� "����!��3��������- !!����$.�$��"� �!
�.,#��� �9��", �.��$� +���  "'�$�&�"������$�� �9��", �.��$� $��.!,� ��� ��&����,� - ��� ���� ����!
#�'��"&�"�� ,�'�!��&�"�� �.,#��� �",� $���,.!�,�  "��� ���� #�'��"&�"�E$� �'���!!� �.�! �
 "'�$�&�"�� ���#��&�� ���%� &�%� ��� �� !��#�� ������� �"� �+�  "'�$�&�"�� �9��", �.��$� +��� ���
-��!�� #�'��"&�"�� ��� +��� ���� $������� ���� $&�!!� �&�."�� �+� �"".�!� ��9� ��'�".�� ��"� �!$�� ��
��&����,�- �����������!�#�'��"&�"�����.���"���.,#������� $��9�����,���������$�"���"!%���$&�!!
 "����$��  "� ����!� #�'��"&�"�� ��'�".�$�� ���!�� 3� �!$�� $��-$� ���� ���.&.!�� '�� �++���� �"� ���
#�'��"&�"�� �.,#���� ���� ���.&.!�� '�� �++���� �. !,$� .�� �$� �� "�#�� '�� �&�."�� ,.� "#� ���
 "'�$�&�"����� �,*��",���&� "$�"�#�� '���'�"���%�",������",��+�������������
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(� ���� !��#�� "�#�� '��  &����� �"� ���� #�'��"&�"�� �.,#���  $� �&�! �����,� �%� ���� +��� #"
!��"� "����� "'�$�&�"����� �,��<�-�'��*�����!��"�&���$��"!%�����+��� #"��9���"#����&��"�"�
�+�  "'�$�&�"��� ������ ���� $� !!� $.�$��"� �!� �.,#��� "��� �9��", �.��$� ��� ���� ��# "" "#� �+� ���
���������D��"�  "���&�"��!��.��.�$� ��&&�"��� $���!$��,�� !��"���%&�"�$������ !��"���%&�"�$
�9���,� �"".�!�  "���&�"��!� ��9� ��'�".�$*� �",� $�� ����"�#�� '�� �++���� �"� �����.,#��� #��-$��'��
� &���6�������.&.!���,�"�#�� '���.,#����++������������",��+������������� $�!��#���- �������!��"
���"�- ���.������.$���+�����!��"�����#�$�8

III. CONCLUSIONS

	)� ��0�"� ��#�����*� ���$�� �-�� $����&�"�$� �+� , ����� +��� #"� �9���"#�� +!�-$� �",� "��
#�'��"&�"���.,#��� +!�-$����' ,�� +.������ ! #����"� ������������ �",�  �$� +.", "#� ���"�  $� $ &�!%
# '�"��%� �������������%�,�&�"$������ ����� ������������- !!� #�"������ �� $.�$��"� �!� �&�."�� �+
"��� $�' "#$� �+� +��� #"� �9���"#�*� �.�*� - �� "� ���� �!�""�,�  "$� �.� �"�!� $��.��.��*� ����.#�
$.�$��"� �!� �.,#����%� $.������ �+�  �� #�� �"� �9��", �.��$�� ���� �.���"�� ,�$ #"� �!!�-$� +��
&��� "#��"!%� �� #�� �"�
7����$�$�����.#�� �� #�� �"�����#�$��"�+��&��$1�����/.�$� �"��� $�$
�$� ��� -������� �� ������� �"� �+� ����  �� #�� �"� ��� ��!� ��$�$� ��.!,� �!$�� ��� ��$$�,� �"� ��� ���
+��&��$������! �'������"�#�� '�����.&.!�� '��  &������"�����#�'��"&�"���.,#������ $�/.�$� �"
$��.!,���� �,,��$$�,�  "� ���� ��"��9���+� �� + "�"� �!� �"�!%$ $��+� ����  "���&�"��!�"���  "��&�$� +��
+��& "#���.$���!,$�
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APPENDIX 19
LEAST-COST ANALYSIS AND CHOOSING BETWEEN ALTERNATIVES

	� ���$�2��$�� �"�!%$ $� � &$� ���  ,�"� +%� ���� !��$�2��$������������� �"� +��� $.��!% "#��.��.�
��� &���� +�����$�� ,�&�",�� ���� $�!��� �"� �+� ���� !��$�2��$�� �������� +��&� &.�.�!!%� �9�!.$ '�*
����" ��!!%� +��$ �!������������� �"$����&���$����,.�� '���++ � �"�%��A%� �$�!+*� !��$�2��$���"�!%$ $
,��$�"��� ���' ,�� �"%�  ", ��� �"� �+� ���� ���"�& �� +��$ � ! �%� �+� ���� �������� $ "��� �'�"� �� !��$�2
��$����������&�%���'����$�$�������9���,� �$���"�+ �$��D�����!��$�2��$���"�!%$ $��",$*���"�+ �2��$�
�"�!%$ $���# "$��%���&��� "#�������$��$����&��+�����!��$�2��$��$�!.� �"�- ���������"�+ ��$����&
���,����& "��-�����������"������$�"��'�!.�� $���$ � '��

3� ���$�2��$�� �"�!%$ $� �"��!�$� ���� ��"0 "#� �+� &.�.�!!%� �9�!.$ '�� �������� ��� �"$*
�!���"�� '��-�%$��+����,.� "#�����$�&���.��.���+�����$�&��/.�! �%��; "�����"�+ �$���������$�&�*
 �� $�"���$$��%��"!%������&�������$�$��",����$�!���������!���"�� '��- �������!�-�$�����$�"��'�!.�
�+� ��$�*� , $��."��,� �%� ���� ������." �%� ��$�� �+� ��� ��!�� �!���"�� '�� ��� �"$� &�%� ��"$ $�� �+
, ++���"��,�$ #"$*�����"�!�# �$*�$ C�$*��",�� &�����$ "#��+�-����  $��$$�"� �!!%�����$�&����������
�� �������� �!���"�� '�� &�%� �!$�� ��"$ $�� �+� ���� $�&�� ��������  "� �"� �!���"�� '�� !���� �"�� A� "#
&.�.�!!%��9�!.$ '�*���������������� �"$�&.$��������! $� �*�$.������������$�!��� �"��+��"���������
&��"$����������� �"��+������$���"���&��� "#������������ �"$*� !��$�2��$���"�!%$ $�&.$�������$�,
�"� ���"�& �� �� ��$�� �"� ��$�$� -����� ���� ��"�+ �$� �+� &.�.�!!%� �9�!.$ '�� �������$� ���� "��� ���
$�&�*������ $*�����������, ++���"��$� "��.��.�����$��' ���/.�! �%*���"��&�! C�� �"������,.���&.$�
���.",����0�"�����"$.����/. '�!�"���

�� ���� �������� �!���"�� '�$� ����� ,�! '��� ���� $�&�� ��"�+ �$*�  ��  $� ��$$ �!�� ��� �$� &���� ���
�/.�! C "#�, $��."����������-��"�������� ���+�&.�.�!!%��9�!.$ '����� �"$�+�����&��� $�"�����
�/.�! C "#� , $��."�� ����� 6��� ���� ���$$� �'��� , $��."�� ����8�  $� ���� , $��."�� ����� ��� -� ��� ���
���+���"��� ���"#�$�� ���  $� �!$�� ���� ����� ���-� ��� �������$�"��'�!.�$��+� ���� �-����$�� $����&$����
�/.�!�

I. LEAST-COST ANALYSIS: EXAMPLE

?� ��"$ ,�����#������&�!���-����!�"��- ����"��##��#��������� �%��+�55)��D� "�	@�." �$
�+�44��D�����������&�$������" ��!!%�+��$ �!�����������!���"�� '�� $���())2�D����!2+ ��,��!�"�
 "���." �$��+��))��D�������; "��� �������!2+ ��,��!�"��#�"�����$��� ! ��!��&�����!���� � �%� ���"
����#������&�!��!�"�*� ������$�� $����&��+� ����#������&�!��!�"��  $�"��&�! C�,��%�  "�!., "#� ���
+���#�"����"�+ �$� +��&������.��.��, ++���"� �!��� ��,���� !�"#��."�&��# "�!���$���D� !����� ��!
�.�!�%$� +��� ���� #������&�!� �������� $����� ���! ��� ���"� ���� ���!� �������� ,.�� ��� $���&+ �!,
,�'�!��&�"�*�  �$� ������ "#� ��$�$� ���� !�-�������� ���!� �!�"�E$� ���.���"�� ��$�$� ���� &.��� � #���
,.��������!� "�.�$�����!��	����$�"�$��������$�"��-������+����������������� �"$����, $��."������$
�+� 5� �",�	�������"������� ��"0 "#��+� ���� #������&�!� �",� ���!� �!���"�� '�$*� ��$�,��"� ���� ��$�
$����&�- �������!�-�$�����$�"��-����*�&�%����"#�����-��"�!�-����",�� #����, $��."������$���+
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����������." �%� ��$���+� ��� ��!�  $�5������"�*� ���� #������&�!���������  $� $�!����,��
"� ���������
��",*�  +� ����������." �%� ��$���+� ��� ��!�  $�	�������"�*� ���� ���!2+ ��,���������- ��� ����,�!�%�,
 "'�$�&�"�� ��"$� �.��$� ���� !��$�2��$�� ��� �"��A��-��"�5� �",�	�������"�*� ���� !��$�2��$�� ��� �"
���"#�$� +��&� ���� #������&�!� �!�"�� ��� ���� ���!2+ ��,� �!�"��� ���� �/.�! C "#� , $��."�� ����� ��
-� ��� ���� $- ����'������.�$�  $� �$� &���,����	)�	������"��������/.�! C "#�, $��."�� �����  $� !�$$
���"������.�,!��������+�	3������"��������,, � �"�!���$�$��+� ����#������&�!��!���"�� '������"��
-����-� !����������!2+ ��,��!���"�� '��$��.!,�������$�"�

Table 1. Choosing Between Power Project Alternatives
Through the Equalizing Discount Rate

Alternative 1: Geothermal Alternative 2: Coal-fired Difference
Capital + Present Worth @ Capital + Present Worth @ in Cost

Year O&M 8% 13% O&M 8% 13% Streams

0 200 200 200 150 150 150 50
1 3,000 2,778 2,655 150 139 133 2,850
2 9,000 7,716 7,048 4,500 3,858 3,524 4,500
3 16,000 12,701 11,089 9,800 7,780 6,792 6,200
4 20,000 14,701 12,266 13,000 955 7,973 7,000
5 8,000 5,445 4,342 11,900 8,099 6,459 -3,900
6 8,000 5,041 3,843 7,500 4,726 3,602 500
7 1,370 799 582 4,690 2,737 1,994 -3,320
8 1,370 740 515 4,690 2,534 1,764 -3,320
9 1,370 685 456 4,690 2,346 1,561 -3,320

10 1,370 635 404 4,690 2,172 1,382 -3,320
11 1,370 588 357 4,690 2,011 1,223 -3,320
12 1,370 544 316 4,690 1,862 1,082 -3,320
13 1,370 504 280 4,690 1,725 958 -3,320
14 1,370 466 248 4,690 1,597 847 -3,320
15 1,370 432 219 4,690 1,478 750 -3,320
16 1,370 400 194 4,690 1,369 664 -3,320
17 1,370 370 172 4,690 1,268 587 -3,320
18 1,370 343 152 4,690 1,174 520 -3,320
19 1,370 317 134 4,690 1,087 460 -3,320
20 1,370 294 119 4,690 1,006 407 -3,320

Total 55,699 45,590 58,673 42,831
Incremental IRR 10.1%

Notes:
1. Investment cost for Geothermal Plant includes steamfield development.
2. Costs streams are expressed in economic terms at constant prices.
3. With different plan factors, station use, and transmission losses, net power generation is the same,

project options can be considered mutually exclusive projects with the same benefits.

II. LEAST-COST ANALYSIS: AVERAGE INCREMENTAL ECONOMIC COSTS

4� �!���"�� '�!%*�  +� ���� �++���� ��� �.���&�� �+� �������� �!���"�� '�$�  $� �� ��&�#�"��.$
���,.����+� ����$�&��/.�"� �%��",�/.�! �%*� �����'���#��  "���&�"��!����"�& ����$�� 6����8���"
��� �$� &���,�� ��"$ ,���� �"� �+� ���� ����� � &$� ��� �$���! $�� ���� �������� �!���"�� '�� - ��� ���
!�-�$������." ����$�$����������� $�������� ���+��������$�"��'�!.���+����� "���&�"��!� "'�$�&�"�
�",��"".�!���$�$�����������$�"��'�!.���+� "���&�"��!��.��.��
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@� ;�!��� "#� ���� !��$�2��$����� �"� ����.#���� ��&��� $�"��+� ��������$� ��"����  !!.$�����,
�%� ���� +�!!�- "#� �9�&�!������!�� 3� ���$�"�$� ���� ��$�� $����&$� �+� �-�� �!���"�� '�� -����� $.��!%
�������$�-���������$�.�����+�-�����+����!���"�� '��	� $�$.�+����-�����-� !���!���"�� '��3� "'�!'�$
,� !! "#� +���#��.",-�����������, $��."�� ������+�	3������"�*� �!���"�� '��	�  $� $�!����,*��� "#� ���
!��$�2��$����� �"��$� ", ����,��%�����!�-���������<�-�'��*�������� ������"#�$� +�����, $��."�
����� $���,.��,���!�-�
������"�*�-��"����������+�������#��.",-�������� �"�- !!����!�-������"
+�������$.�+����-�����

Table 2. Choosing Between Water Project Alternatives
Through the Average Incremental Economic Cost

Alternative 1: Surface Water Alternative 2: Groundwater

Adjusted Adjusted Difference
Capital Other Total Water Water Capital Other Total Water Water in Total

Year +O&M Costs Costs Sales Sales* +Q&M Costs Costs Sales Sales Costs

0 3,000 0 3,000 0 0 5,500 0 5,500 0 0 -2,500
1 2,000 0 2,000 0 0 200 0 200 0 0 1,800
2 300 30 330 200 258 200 40 240 200 258 90
3 300 31 331 208 268 200 42 242 208 268 89
4 300 32 332 216 279 200 44 244 216 279 89
5 300 34 334 225 290 200 45 245 225 290 89
6 300 35 335 234 302 200 46 246 234 302 89
7 300 36 336 243 314 200 48 248 243 314 89
8 300 38 338 253 326 200 49 249 253 326 89
9 300 39 339 263 340 200 51 251 263 340 89
10 300 41 341 274 353 200 52 252 274 353 89
11 300 43 343 285 367 200 54 254 285 367 89
12 300 44 344 296 382 200 56 256 296 382 89
13 300 46 346 308 397 200 57 257 308 397 89
14 300 48 348 320 413 200 59 259 320 413 89
15 300 50 350 333 430 200 61 261 333 430 89
16 300 52 352 346 447 200 63 263 346 447 89
17 300 54 354 360 465 200 65 265 360 465 89
18 300 56 356 375 483 200 67 267 375 483 89
19 300 58 358 390 503 200 70 270 390 503 89
20 300 61 361 405 523 200 72 272 405 523 89

Net Present Values @12% 7,012 2,175 7,320 2,175 -308
Incremental IRR 7%
AIEC 3.22 3.37

* Water supplied by the project is assumed to be distributed as follows: 70% sold and paid for, 10%
sold but not paid for (bad debts), 10% consumed but not sold (nontechnical losses), and 10%
technical losses. Water sales are therefore adjusted to include bad debts and nontechnical losses, i.e.,
water sales are adjusted by the ratio of water consumed (90%) to water paid for (70%) or 1.29 times
water sales.

Notes:
(1) All costs expressed in economic terms at constant prices.
(2) Other costs include opportunity cost of water, depletion premium, and effluent costs.
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III. COST-EFFECTIVENESS ANALYSIS


� ���$�2��$�� �"�!%$ $�  $� ���! �,� ��� �������$� -����� ���� �++���$� ��� �.���&�$� ��"� ��
/.�"� + �,��",��� ��,���"���������$�$*�-��������������++���$���"���� ,�"� + �,��.��"����,�/.���!%
'�!.�,*���������$�!��� �"�&�%������$�,��"�������$.!�$��+���$�2�++��� '�"�$$��"�!%$ $�6���8�����
�.���$�� �+� ��$�2�++��� '�"�$$� �"�!%$ $�  $� ��� + ",� ���� &��"$� 6��� ' �%*� �����$$*� ���  "���'�"� �"8
����� & " & C�$� ��$�.���� .$�� ��� ��� �'�� ���� ,�$ ��,� ��$.!�$1� ���  "� ���� ���$�"��� �+� ��$�.���
��"$��� "�$*� ���� &��"$� ����� &�9 & C�$� ��$.!�$�� �"� ���*� ���� ������ '�� �+� ���� �����$$� ��
 "���'�"� �"� "��,� "��� ��� �9���$$�,�  "� &�"����%� ���&$�� ��� ��"� ��� ���! �,� ��� �"%� �����$$� ��
 "���'�"� �"*����' ,�,����������� '�� $�/.�"� + ��!��

5� ���� �9�&�!�*� ���� &�%� ��� ���! �,�  "� ���� ���!��� $������� <�-�'��*� /.�"� +% "#� ���
������ '�$� �+� ���!��� $������ �������$�  "� ���&$� �+� �� ��&&�"� ,�"�& "�����  $� "��� �!-�%$� ��$%*
$ "��� ����.!� &���������� '���+����!��������  $�#��,����!����",� !�"#� ! +���D� !�������!��� $�����
�������� &�%� � &� ��� ��,.��� ����  "� ,�"��� �+�  !!"�$$*� ,����*� ��� , $�� ! �%*�  !!"�$$� �",� , $�� ! �%
��",����'��%� "�,.��� �"��",�$�'�� �%������&&�"�,�"�& "�����  $������+����"���$$��%�����$$�$$
���� &����$��+� ", ' ,.�!����!���, $��,��$��",�������$�2�++��� '�"�$$��+�'�� �.$� "���'�"� �"$�

(� �"��������!���$�����*����������++���$�&�%�����9���$$�,� "����&$��+�, $�� ! �%2�,�.$��,�! +�
%���$�����$� &���������.�,�"��+�, $��$����"���������$�$*�������"������+�/.�! �%2�,�.$��,�! +��%���
������!��%�! +��,�%� $�.$�,����$�2�++��� '�"�$$�&�%��!$�����&��$.��,� "����&$��+�� ���$��'����,
�$�  "����.!�� �"���"���!��������$���"�  &�����"�� ! & ��� �"��+����� $� �������".&�����+������
 "���'�"� �"$� ��.!,� �!$�� �++���� �������� �.���&�$������ �������� �!���"�� '�� .",��� ��"$ ,���� �"
"��,$�������$�������,�+��&����$���������++���$�

	)� ���������,.��� +�����!�.!�� "#��������!����++���$��+����!�����������#��&$��$$.&�$�����
���� �&�."�� �+� ���!��� �� $�� ��%� ��$�  $� &��$.��,� �%� ���� ".&���� �+� ���!��%� ! +�� ,�%$�  �$
���.!�� �"� ! '�$� �$� �� ������� �"� �+� ���� ����!� ����"� �!� ".&���� �+� ���!��%� ! +�� ,�%$� ����!�
��.!,� �"��%�  "� ���� ��$�"��� �+� , $��$���D����� �� ���$�"� �'� ! "#� �+� $��' ��� +��&� �� ���!��� ����
���#��&���"��9��",�� $�����������!��%� ! +���%���%���*� ������  $� ��#� "��+��@4����!��%� ! +��,�%$�
���� "'�!'�$�������!�.!�� �"��+�������� ���+� ����, $��."��,����$�"��'�!.���+����#��&���$�$���
"������!����++���$*��$� "�����+�!!�- "#� !!.$���� �"�

		� �"�  &���' "#� �� ����� "� ���.!�� �"E$� ���!��� $���.$*� �� ��&� "�� �"� �+� '��� "�� �"
���#��&$� �",� ' !!�#�� ���!��� -��0��� ���#��&$� ���� �� "#� ��"$ ,���,�� ���� ��$.!�$� �+� �"
�� ,�& �!�# ��!� $�.,%� ��'��!� ����� �� '��� "�� �"����#��&�  $� �$� &���,� ��� $�'�����-��"�4)� �",

4����!��%�! +��,�%$�����'��� "�� �"�-� !����' !!�#�����!���-��0������#��&� $��$� &���,����$�'�
���-��"� 
� �",� 	4� ���!��%� ! +�� ,�%$� ���� ' $ ��� � ++���"�� ���#��&� ,�$ #"$� ���� ��&����,*
���' , "#� , ++���"�� ��&� "�� �"$� �+� '��� "�� �"$� �",� ' $ �$� �",� ��' "#� , ++���"�� ��$�
 &�! ��� �"$*� �$� ���$�"��,�  "����!�� ��� ; "��� ���#��&� 3�  $�  ", ����,� ��� ��'�� ���� !��$�� ��$�� ��
F?�
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Table 3. Choosing Between Health Project Alternatives
Through Cost-Effectiveness Analysis

Program 1 Program 2 Program 3

1 Annualized cost, $ 300,000 200,000 160,000
2 Number of VHW visits per year 2,000 2,500 2,100
3 HLDs saved by VHW visits

(number of VHW visits x 10 HLDs per visit) 20,000 25,000 21,000
4 Number of vaccinations 500 350 200
5 HLDs saved by vaccinations

(number of vaccination x 50 HLDs 25,000 17,500 10,000
per vaccination)

6 Total HLDs saved 45,000 42,500 31,000
7 Cost per HLD saved, $ 6.67 4.71 4.16

VHW = village health worker
HLD = healthy life day

	3� ����&�$����$�2�++��� '��$�!.� �"� $�"���"���$$�� !%�����&�$���++��� '������#��&�3� $����
&�$�� ��$�2�++��� '�� $�!.� �"*� �.�����#��&�	�- !!� $�'��&���� ���!��%� ! +�� ,�%$������ ����!�&�  $
����� ��- !!�,��$�������� #������$��������"".�! C�,���$���+����#��&�	��9���,$�������+����#��&�3
�%�F	))*)))�����#�"�����$��"��9����$�' "#��+�3*4))�<��$��������$���+������9����<��$�#�"�����,
�%� ���#��&� 	� ���� �����+���� F?)� ������ �+� ���#��&� 3� ��"� ��� ,.�! ����,� ��� �9��",�,*�  �� - !!
#�"������ ���� &�$�� <��$� $�'�,� +��� �� # '�"� �.,#���� <�-�'��*�  +� ������  $� �� ��"$��� "�� �"
�9��", "#� �"�� �+� ���� ��&��"�"�$� �+� ���#��&� 3*� +��� �9�&�!�*� �� $�����#�� �+� ' !!�#�� ���!��
' $ ���$*����"���,�� $ �"�$��.!,������0�"��$����-������������9����<��$��+����#��&�	�����-����
������$���+���� �' "#����&�

	�� A���.$�� �+� ���� ."����� "�%�  "'�!'�,�  "� +�����$� "#� +.�.��� ,�&�",� �",� ���� ��&�!�9
 "�����!�� �"$� �$����-��"�������$���+��.��.���",������� �������#�,*� !��$�2��$���"�!%$ $� $��.!,
����"� ����� '�������$$�������"�!%$ $�$��.!,��!$����0�� "�������."������'�!.���+�+!�9 � ! �%*�����
 $*� ������ ! �%�����,����������"# "#�,�&�",���", � �"$�������9�&�!�*�  "�������$���+�."����� "
,�&�",� "���-�����$.��!%��������*� ��&�%����&������$�!%��.�����+����!�������"$ ,�����$���" "#
����$������+���"$��.�� �"�."� !�,�&�",� $�&��������� "*��&�!�% "#�&����+!�9 �!������"�!�#%*���
$��# "#� ��"$��.�� �"�� �,, "#� ����� �%�  "� $&�!!� �&�."�$� # '�$� ���� -����� �"����� $�� +!�9 � ! �%*
�.��  $��!$��&������$�!%��<�"��*�  ��  $�  &�����"�� ��������!�� ���'�!.���� $� +!�9 � ! �%��
"��-�%���
,���� $� $����+ ",��.����-�&.���!�-���������� ��!���$���+�����$&�!!����!�"��-�.!,���'����������
&�0�� ���������+����,���� �����������"�& �$��+�$��!���$$�� ���,�- �������!��#��*������������ �"
-�.!,���'�� ������ �/.�!� ��*����#������� ���"*� ����� �&�."�� ���&�0��# ' "#�.�� +!�9 � ! �%��+� ���
$&�!!��������������"�& ��!�



���������	
����
�
���������
���������������� 	?4

APPENDIX 20
ESTIMATING THE ECONOMIC OPPORTUNITY COST OF CAPITAL

	� ���� ���"�& �� ������." �%� ��$�� �+� ��� ��!� 6�
�G8�  $� ���� -� #���,� �'���#�� �+� ���
,�&�",��",�$.��!%��� ����+���� ��!������,�&�",��� ���+��� "'�$� �!��+.",$���"����,����& "�,
�%� ���� &��# "�!� ���,.�� ' �%� �+� ��� ��!� �",� ���� $.��!%� �� ��� �+� $�' "#$� �%� ���� $�� �!� ����� �+
� &�����+���"���������
�G�- !!������+�����/.�!�����������." �%���$���+�����&��# "�!�." ���+
 "'�$� �!�� +.",$� ��� �����  "'�$���$� �",� $�'��$�� D� !�� A�"0� ����� ���  $� ��� .$�� 	3� �����"�� �$� �
�.�,!�� ����*� �� $� ,��$� "��� "���$$�� !%� ��+!���� ���� ��$�� �+� ��� ��!�  "� �� ���� �.!��� ����� �
, ++���"�� , $��."�� ����� &�%� ��� .$�,�  "� ����� $ "#� �������$� ���' ,�,� �����  ��  $� ��$�,� �"� �
��."��%2$��� + ���$� &�� �"��+������
�G�

3� ��� �"$.��� ����� �� �����$�,� �������� ��"�� �.��$� ��$ � '�!%� ��� ���� ��."��%E$� ���"�& �
�.��.�*� ���� �������� &.$�� #�"������ �� ����� �+� ���.�"� ��� !��$�� �/.�!� ��� ���� ���"�& �� ���.�"
+���#�"�� +��&� ,�+����,�  "'�$�&�"�$*� �!.$� ���� ��$�� �+� �"%� +.",$� �����-�,� �����,� ��� + "�"��
��������������"����!�$�,����"�&%*������,, � �"�!�,�&�",�+���+.",$��+���"�-���������- !!����&��
� ����� �%� , $�!�� "#� ������ �������$� +��&� ���� ��� ��!� &��0��*� ��� �%�  ",.� "#� $�'��$� ��� $.��!%
�,, � �"�!�$�' "#$������+ "�"� "#���/. ��,�+�������"�-��������� "����$�$�����,�&�",�+���+.",$
�",� ���� + "�"� �!� ��$�� �+� +.",$�� ���� � #���� ����� �+�  "����$�� +����$� $�&�� �+� ���� �9 $� "#
,�&�",��$� �+� +.",$� ��� ��$���"�� ��� �� �������$*� ������%� ��,.� "#� ���� /.�"� �%� ,�&�",�,�� ��
����$�&��� &�*��� $������ ",.��$�$�&��"�-�$�'��$������$���"����� ����"$.&�� �"��",� "����$�
���� $.��!%� �+� $�' "#$�� ���� ������." �%� ��$�� �+� +.",$� .$�,� �%� ���� ��������  $� �����+���� ���
-� #���,��'���#���+� ���� +���#�"��&��# "�!����,.����+� ����, $�!���,�  "'�$�&�"���",�����'�!.�
�+�����+���#�"����"$.&�� �"���"��� "� �!�*�������+����$��'�!.�$�$��.!,�����$� &���,� "�$��,�-
�� ��$� "������������ ����".&��� ���

�� �����$� &�� �"��+������
�G� $��!�$�!%�! "0�,����������� ��!�&��0��*�-� ����!!�-$����
 "���� �"�  "��*���� $�.�� "#��+*� +.",$� +��&�������$���+� �������"�&%������-� #����+� ����  &����
�+�$�' "#$��",� "'�$�&�"�$��"������
�G�&�%�����9���$$�,� "����&$��+��!�$� � � �$��+�,�&�",
�",� $.��!%� �+� +.",$� - ��� ��$����� ��� ���"#�$�  "� ���� + "�"� �!� ��$�� ��� ����� �+� ���.�"�� �"����$�
����$�������$ ��!!%�,����& "�,��%� ����- !! "#"�$$��+������,�&�$� �� ��$ ,�"�$� �",� +��� #"��$� ��
$�'�*� �$� -�!!� �$� �%� ���� �'� !�� ! �%� �+�  "'�$�&�"�� ������." � �$�� <�-�'��*� ,.�� ��� ��9�$*
 "+!�� �"*� �",� � $0� ���& .&$*� ���� &��0���  "����$�� ����� - !!� #�"���!!%� "��� ��+!���� � ����� $�'��E$
� &�����+���"���+�����"$.&�� �"�����������"�& �����.�"�#�"�����,��%� "'�$�&�"�$�

?� �����$� &�� �"��+� �����
�G�$��.!,��!!�-�+��� ����  &������+� $�'���!�#��.�$��+� $�'��$
�",�  "'�$���$� �%�  "�������� "#� ��� �� ��$���� '�� �!�$� � � �$*� ����$� �+� ���.�"*� �",� ����$� �+� � &�
���+���"���� �"'�$���$� &�%� ��� #��.��,�  "��� ����#�� �$� ����� #�"������ , ++���"�� ����$� �+� ���.�"*
$.��� �$� �������� �"$*� $&�!!� $��!��  ",.$�� �$*� �#� �.!�.��*� �",� ��.$ "#1� -� !�� $�'��$� &�%� ��
, ' ,�,�  "��� #��.�$��+� !�-2 "��&����.$���!,$*�& ,,!�2 "��&����.$���!,$*� �",�� #�2 "��&�
��.$���!,$��D ���+��� #"������- "#*������"�!%$ $��$$�"� �!!%���&� "$�����$�&�������, ++���"��
 $� ����� ����  "����$�� ����� �+� �����- "#� ��$� ��� ��� �,�.$��,� .�-��,� ����.$�� ���� �,, � �"�!
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�����- "#�+��&���� ��!�&��0��$� $�.$.�!!%��'� !��!�������� #���� "����$��������$���&����,�������
 "����$�� ����#�,��"����' �.$� !��"$������&��# "�!� ��$�� �����  $� ��!�'�"��  $� # '�"��%� ���� $.&��+
���� ��$�� �+� �����- "#� �+� ���� �,, � �"�!� ." �� �",� ���� �9���� + "�"� �!� �.�,�"� �"� �!!� �����
�����- "#$������������$��"$ '���������&��0��� "����$�������

4� ���� �"� ���"� ���"�&%� �����  $� "��� ���' !%�  ",����,*� ���� $.��!%� �.�'�� +���  "'�$� �!�
+.",$�- !!�����!�$� ����"��� $���$�*���� ��!�- !!���������,�,�#��,�+���������."��%��",��
�G�- !!
��� ���� -��!,� $.��!%� �� ��� �+� ��� ��!���� $�- !!� ��� ����  "����$�� ����� ��� -� ��� ���� ��."��%� ��"
�����-��"����� "���"�� �"�!���� ��!�&��0��*��%� ��!!%���A
���!.$�$�&�����& .&�$��� + ������
��."��%���� $� ��"� ��� $��"�  "� � #.��� 	� -����� ���� ��!�'�"�� $.��!%� �.�'�� +��� ��� ��!�  $� "��� ���
,�&�$� ��$.��!%��.�'������.���������+���!%��!�$� ��-��!,�$.��!%��.�'���� ���!���.#�������������
,�&�",�+������ ��!�$� +�$������+���2��9�,�&�",��.�'��+��&�����������*��� $�,��$�"����++�������
��$���+���� ��!*�-� ���- !!���&� "��������-��!,���$���+���� ��!*� �	�

@� ���!��	����$�"�$��"��$� &�����+������
�G�+��������� ! �� "�$� "�	((�������$����$��+
������!�$$��+�$�'���6��
��8��",� "'�$����6��
��8� "�����!�$�' "#$��",� "'�$�&�"�$� $���!�.!���,�+��&
���� #��$$� $�' "#$� �",� #��$$�  "'�$�&�"�$�  "� ���� 	((�� +!�-� �+� +.",$� $.&&��%� &��� 9�
<�.$���!,$�  "�!.,�� "�"���������� �.$ "�$$*� -� !�� �.$ "�$$�  "�!.,�$� + "�"� �!�  "���&�, �� �$�
���� "�& "�!�  "����$�� ����� 6�
8� +��� ,�&�$� �� $�'��$�  $� ���� ����$.�%� A !!� ����� +��� 	((��� ���
�'���#��  "����$�� ����� +��&�"�-� ��&& �&�"�$� +��&��� '���� ���, ���$� �+� @�
� �����"��  $� .$�,� �$
����  "����$���"� +��� #"������- "#� 6�� 8*� �,�.$��,� +��� ��3)������"��- ����!, "#� ��9�  &��$�,��%
������ ! �� "�$� �"� �!!� +��� #"� !��"$������ ��9� ����� +��� $�'��$� 6�� 8� ��+��$� ��� - ����!, "#� ��9� �"
$�' "#$������ +��� #"�  "+!�� �"� �����  $� �����$�"��,� �%� ���� �'���#�� �"".�!� -� #���,� ���,�� �� ��
,�+!������ ���� ������� �"� �+� ����!� �����- "#� 6�8� ��$��"$ '�� ��� ����  "����$�� �"� +��� #"
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Figure 1. EOCK in an Open Economy
(With Foreign Borrowing)
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Table 1. Economic Opportunity Cost of Capital, Philippines 1993

Reference Item Variables Households Business Government Foreign

1 Savers: Share Si /St 43.08% 20.81% 30.51% 5.60%
2 Nominal interest rate is 12.45% 12.45% 12.45% 8.04%
3 Tax rate ts 20.00% 0.00% 0.00% 20.00%
4 Proportion of total borrowing k 32.21%

responsive to foreign interest rate
5 Return on savings/nominal marginal ns=is*(1-ts) 9.96% 12.45% 12.45% 7.81%

cost of foreign borrowing
6 Inflation rate p 7.60% 7.60% 7.60% -0.37%
7 Real return/real marginal cost of rs=(ns-p)/(1+p) 2.19% 4.51% 4.51% 8.08%

foreign borrowing
8 Elasticity es 0.5000 0.0 0.0 1.5000

Group weight es*Si /St 0.2154 0.0 0.0 0.0840
Group weight* real return es*(Si /St)*rs 0.0047 0.0 0.0 0.0068

Sum of Group Weights A 0.2994
Sum of Group Weights* Real Return B 0.0115

1 Investors: Share Ij /St 30.77% 22.50% 26.46% 20.28%
9 Nominal interest/earnings rate ir 14.56% 20.00% 14.56% 30.00%

Real return on investment rr=(ir-p)/(1+p) 6.47% 11.52% 6.47% 30.49%
8 Elasticity er -1.0000 -1.0000 0.0 -1.0000

Group weight er*Ij /St -0.3077 -0.2250 0.0 -0.2028
Group weight* real return er*(Ij /St)*rr -0.0199 -0.0259 0.0 -0.0618

Sum of Group Weights C -0.7354
Sum of Group Weights* Real Return D -0.1076

EOCK=(B-D)(A-C)
10 Economic Opportunity Cost of Capital 11.51%

Reference:
1. Flow of Funds Summary Matrix by Sector from Annual Reports of Bangko Sentral ng Pilipinas. Savers’ shares from gross

savings. Investors’ shares from gross investment.
2. 1994 International Monetary Fund, International Financial Statistics. For households, business, and government, Treasury

Bill rate is used. World Trade Tables (1994-1995): External Finance for Developing Countries, vol. 2, World Bank. For the
foreign sector, interest rate is the average for new commitments from private creditors of 6.7% which is adjusted for
withholding tax imposed on all-loans contracted after 1 August 1986, pursuant to Chapter 3, section 25 of the National
Internal Revenue Code.

3. Tax rate for savers (ts) refer to withholding tax on savings. ts for households is the average income rate for individual
taxpayers, from a study of the National Tax Research Center from actual income returns filed for 1988.

4. World Debt Tables (1994-95). k=ratio of Philippine debt from private creditors and nonguaranteed private debt to total debt
outstanding. k refers to average ratio from 1990-1993.

5. Nominal marginal cost of foreign borrowing = is*(1-ts )*{1+k*(1/es)}.
6. Philippine Statistical Yearbook, 1994 for domestic inflation rate. 1995 ADB Key Indicators of Developing Asian and Pacific

Countries for calculating average annual weighted trade price deflator (1981-1991) as foreign inflation rate.
7. Real marginal cost of foreign borrowing = ((ns*(1+ts)-p/(1+p))*(1+k*(1/es)).
8. Elasticities are estimates based on information from similar economies.
9. Earnings rate for households and government at lending rates. For business and foreign sectors, return on equity was

computed from top 5000 corporations, but 15.7% was considered too low to attract investments. Thus, rates of 20% and
30% were assumed for business and foreign sectors, respectively. If rates of 25% and 35% are used, the EOCK will be
13.15%.

10. This estimate is made at real financial prices.
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� �����!�$� � �%��+�$.��!%��+�$�' "#$�6��8��",������!�$� � �%��+�,�&�",�+��� "'�$�&�"��6��8
���� ��$�,� �"�  "+��&�� �"� +��&� $ & !��� ���"�& �$�������
�G�  "� ������ ! �� "�$�  "� 	((��  $
�$� &���,����		�4������"����� $��$� &�����+������
�G� $� "����!�+ "�"� �!��� ��$���"��� "� �!�*� �
$��.!,� ��� ��"'����,� ��� �"� �/. '�!�"�� '�!.��  "� ���!� ���"�& �� �� ��$�� �"� &�$�� ��$�$*� �� $
��"'��$ �"�,��$�"���&�0��&.���, ++���"����������+ "�!�".&�� ��!�'�!.�����������##��#����!�'�!*
���� �
�G� �+� 		�4� �����"�� ��"� ���  "��������,� �$� ���� ��� �� �+� "��� �.��.�� ,�� '�,� +��&
 "'�$�&�"����� $���� ����"�����,�.$��,��%�������� ���+������������ ������"'��$ �"�+�����$�

�,�.$�&�"� H ��"'��$ �"��������+����.��.�
��"'��$ �"��������+��� "'�$�&�"�

D� ���'��� ".&��� ���  $� .$�,�  "� ���� ���"�& �� �"�!%$ $*� ���� ��� �� �+� ���$�� �-�� ��"'��$ �"
+�����$� 6��$8�- !!���� ���� $�&��� �"�#�"���!*� ������� +����.��.��  "�#�"���!�- !!���� !�$$� ���"� ���
��� +���  "'�$�&�"�*� ����.$��  "'�$�&�"�� #��,$� ���� �%� ��!!%� !�$$� ��������,�� <�-�'��*� ���
�,�.$�&�"��  $� #�"���!!%� �!�$�� ���	�)*� �",� ����, ++���"���  "� ���� ����� ��� ���"�& �� �",� + "�"� �!
�� ��$� $�$&�!!�
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APPENDIX 21
THE TREATMENT OF UNCERTAINTY IN THE ECONOMIC ANALYSIS

OF PROJECTS: SENSITIVITY AND RISK ANALYSIS

I. INTRODUCTION

	� �������"�& �� "���"�!�������+����.�"�6����8��+����������� $���!�.!���,�.$ "#�����&�$�
! 0�!%� +�����$�� '�!.�$� �+� ���"�& �� ��"�+ �$� �",� ��$�$�� <�-�'��*� ���� $����&� �+� ��"�+ �$� �",
��$�$�  $�  "+!.�"��,� �%� �� - ,�� '�� ��%� �+� +�����$� ����� &�%� '��%� +��&� ���� ��$�� ��$��� ;�"$ � ' �%
�"�!%$ $� $��-$� �����9��"�� ���-� ��� ��������������������"������$�"��'�!.�� 6��B8����"#�$� +��
, ++���"��'�!.�$��+�����&�����'�� ��!�$��I.�"� ��� '��� $0��"�!%$ $���"$ ,��$����������� ! �%�����
, ++���"�� '�!.�$�- !!� ���.�*� �",� $.&&�� C�$� ���� �$$�� ���,� � $0� �������,� ��� ����������������$�
����" /.�$���"����.$�,�����$$�$$����� &�! ��� �"$��+�."����� "�%�+���������� ������-��"��������
�!���"�� '�$����+�����������' �� ! �%�

3� A���� $�"$ � ' �%� �",� � $0� �"�!%$ $� +��.$� �"� �!���"�� '�� �$$.&�� �"$� ����� ��'�� �"
."+�'����!���++�����"���������������$.!���D������������������.���&��,���",$�.��"��"������-�
&�����'�� ��!�$����������."����� "*�& � #�� "#���� �"$�$��.!,���� "�!.,�,� "�������������,�$ #"�
D�������� #�� !�'�!��+� � $0�  $� �$$�� ���,�- ������������� ��������& $�$� $.�$��"� �!� ���.�"$*� ���"
����,�� $ �"��+�-������� ���������� ���������������"���  "�  �$����$�"��,�$ #"�- !!�,���",��"� ���
,�� $ �"&�0��$E���� �.,������ $0�

�� ;�"$ � ' �%� �"�!%$ $� $��.!,� ��� ���! �,� ��� �!!� �������$� �",� $.��������$� - ��� /.�"� + �,
��"�+ �$� �",� ��$�$�� ��� $��.!,� ��� ���! �,� �!$�� ��� �������� + "�"� �!� �"�!%$ $� �",� ��� ���
�"' ��"&�"��!���&��"�"�$��+����������"�!%$ $�-��������$����'�����"�/.�"� + �,�������.���$�
 "��!!���$�$� $���� ,�"� +%���� �"$��������"�& � #���������++���$��+�."����� "�%*���������,�$ #"����
 "$� �.� �"�!� $��.��.��� �+� ���� �������� ��� �"$.��� $.$�� "�� ! �%�� ��� $��.!,� �!$�� ��� ���! �,� ��
�������$*�$.����$� "��,.��� �"*����!��*��",�+�& !%��!�"" "#*�-�������"�+ �$�&�%�"�����'�����"
+.!!%�/.�"� + �,�� �"� $.��� ��$�$*� $�"$ � ' �%� �"�!%$ $� ��"������ �"��,����.",��� $.&&��%��������
&��$.��*�$.����$�����." �����"�& ����$���+����' , "#���"�-�$��' ���

II. SENSITIVITY ANALYSIS

?� ;�"$ � ' �%��"�!%$ $�  $�.",����0�"������!��  ,�"� +%� ����0�%�'�� ��!�$� �������"�  "+!.�"��
���� �������� ��$�� �",� ��"�+ �� $����&$�� ���  "'�!'�$� ����!�.!�� "#� ���� �������� ��$.!�$� +��� , ++���"�
'�!.�$� �+� &����� '�� ��!�$� -����� ���%� ���� '�� �,� �"�� ��� �� � &��� ��&� "�� �"$� �+� ���"#�$�  "
'�!.�$���"��!$����� "'�$� #���,��;�"$ � ' �%��"�!%$ $� "'�!'�$�+�.��$���$�
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J $�!��� "#����$��'�� ��!�$����-� ���������������,�� $ �"�&�%����$�"$ � '�1
J ,����& " "#������9��"�����-� �������'�!.���+�$.���'�� ��!�$�&�%�, ++���+��&����

��$����$�1
J ��!�.!�� "#������++�����+�, ++���"��'�!.�$��"���������������$.!�$��%�����!�.!�� "#����

����������B��",�����1��",
J  "������� "#�������$.!�$��",�,�$ #" "#�& � #�� "#���� �"$�

4� �������� $����&�"�$� ���� &�,�� .�� +��&� .",��!% "#� �������� ,���� �",� �$$.&�� �"$�� ���
�9�&�!�*� '�� �!�� ������ "#� ��$�� $�' "#$� ���� &�,�� .�� +��&� ���++ �� ������� �"$� +��� , ++���"�
������� �"$��+�'�� �!�� �%��*� ��� ��, ' $ �"�  "���- ���.���������� �",�#�"�����,� ���++ �*�,�����"
���,�/.�! �%� �",�&� "��"�"��������� �"$*� �",�,�����"� ���� '�� �!�$� �",� ��� �������� "#� ��$�$�
;�"$ � ' �%��"�!%$ $��+���������������"�+ �$�+��������,� &���'�&�"����������$��.!,������$�,��"
���"#�$�  "� $.��� .",��!% "#� '�� ��!�$� ������� ���"� ���� �##��#���� ��"�+ �� &��$.���� ���.$ "#� �"
.",��!% "#� ������� ���"� �##��#���� '�� ��!�$� +�� ! ����$� ���� ,�$ #"� �+� ��� �"$� ���& � #���� �#� "$�
."����� "�%�

@� ;�&�� �+� ���� '�� ��!�$� �"��� "#�  "��� ���� �������� ��$�� �",� ��"�+ �� $����&$� - !!� ��
���, ����!�� �",� $&�!!�  "� '�!.�� ��&����,� - ��� ����!� ��$�$� �",� ��"�+ �$�� ���  $� "��� "���$$��%� ��
 "'�$� #���� ���� $�"$ � ' �%� �+� ���� �������� ��� $.��� '�� ��!�$�� 
����� '�� ��!�$� &�%� ��� !��#��� �",
!�$$����, ����!�����$��'�!.�� �"� $�., �$��",����' �.$��������� �9��� �"���&�%�  ", ���������� ���
�%����+�'�� ��!������� $�."����� "��",�����! 0�!%��9��"���+�, '��#�"���+��&�������$����$��'�!.��
����������$�&���%��$��+�'�� ��!�� "��'��%������������������! 0�!%�����++������������������$.!���",
&�%����0�%�'�� ��!�$�+���������������


� ����/.�"� � �$��+� "�.�$���/. ��,�������,.��������9�����,�/.�"� �%��+��.��.�$�- !!����# '�"
 "� ���� �����$��", "#� ����" ��!� +��$ � ! �%� $�.,%�� <�-�'��� �� $�  $� �+��"� $.������ ��� ��"$ ,����!�
."����� "�%���"�,�/.����$.��! �$����&� "��"�"�����"����"#��������� �����-��"� "�.�$��",��.��.�$
�",���,.������������.��.�$���"��,, � �"*�����/.�"� �%��+��.��.�����,.��,�+�����# '�"�$����+�  "�.�
$.��! �$�- !!�,���",�.��"����� "��"� '�$�������,�+������,.���$�����"#�$� "�&�"�#�&�"�*� &���'�,
$0 !!$*��",�+ "�"� �!����.�"$�����������,.����- !!��!!� "+!.�"��������.��.�����,.��,�+��&������'� !��!�
 "�.�$����"$ ,���� �"�$��.!,����# '�"�����������������" ��!��",� "$� �.� �"�!���������� $� �$��+����
���������$���#. ,�����$�"$ � ' �%��"�!%$ $�

5� I.�"� � �$��+��.��.�$� �",�  "�.�$� ��"��!$����� �++����,��%� ���"#�$�  "� ����" ��!����&��0��
��", � �"$�� I.�"� � �$� $��.!,� ��� ���0�"� ,�-"�  "��� ��� �� .",��!% "#� ��&��"�"�$K+��� �9�&�!�*
�#� �.!�.��!��.��.�$� "�������$��",�% �!,$*����'�� �!����$��$�' "#$��%��%����+�'�� �!�*������"$��.�� �"
��$�$�  "���." ����$�$��",�/.�"� � �$K�",�����$�"$ � ' �%��+������������� ���������+� ������&��"�"�$
��"$ ,���,��
.��.��/.�"� � �$�- !!� �!$��,���",�.��"�,�&�",� +�����$�$� �",�&��0��� �"�!%$�$�����
.",��!% "#��$$.&�� �"$��+����$��+�����$�$��",��"�!%$�$�$��.!,����$.���������$�"$ � ' �%��"�!%$ $�

(� ���"#�$�  "� ���� &����� '�!.�$�  "� ���� �������� $����&�"�$K���� &� "� �.��.�$*�  "�.�$*� �",
 "'�$�&�"����$�$K&�%����.������.$���+����"#�$� "��� ��$�+����"%��+����$�� ��&$�����"#�$���"����.�
 "�����&��0����� ��$����$��,�-��� ��$�.$�,� "���!�.!�� "#���$�$��",���"�+ �$�, ����!%����.$�,� "����
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�$� &�� �"� �+� ������." �%� ��$�$�� ��&&�, �%� �� ��$� +��� &����� �.��.�$� �",�  "�.�$� ��"� +!.��.���
��"$ ,����!%� +��&�%���� ���%���������  "+!.�"����+� �����'���#���"".�!� +�����$���� ��$��"� �����������
-����� $��.!,� ��� ��$��,� �%� '��% "#� ���� +�����$�$*� -� ��� $��.!,� ��0��  "��� ����."�� ���� �++���� �+
��$$ �!�����"#�$� "�����/.�! �%��+��.��.�$��'���� &���"��� ��$�������� ��$��+� !������",�"�"���,�,
#��,$���"��!$�����$.������������"#���!���.#�����$��& #���"�����'������$�&��,�#�����+� &������"����
��������-�����

	)� ����� & "#��",�����, "�� �"��+������������ ' � �$�&�%�, ++���+��&�������$���$�������� & "#
�+�  "'�$�&�"�� ��$�$� ����� ���.�� ���!%�  "� ���� �������� ! +�� ��"� �++���� ���� &��$.��� �+� �������� -����
��"$ ,����!%�� �!���"�� '�� � & "#$�  "�������� "#� ��$$ & $� �� �$$.&�� �"$� ���.�� ��"$��.�� �"� ,�!�%$
$��.!,� ��� �$$�$$�,�� � ++���"��  "'�$�&�"�� ��&��"�"�$� "��,� ��� ��� ����, "���,*� +��� �9�&�!�*� ,�&
��&�!�� �"� �",� ��$���!�&�"��  "�  �� #�� �"��������$��������$$ �!�� ��$�$� �+� ,�!�%�  "� �"��  "'�$�&�"�
��&��"�"���"����������$�$��.!,���� "'�$� #���,�����.#���!���"�� '��� & "#��$$.&�� �"$�

		� �������� ��$.!�$� ��"���� $�� �.$!%� �++����,��%� ���� �9��"�� ���-� ��� ����  "'�$�&�"�� �$$��$� ���
.� ! C�,�� ��-��� .� ! C�� �"� ����$� ���"�  "� ���� ��$���$�� - !!� ��� ��+!����,�  "� !�-��� �.��.�� !�'�!$� �",
!�-��� ������ �"�!� ��$�$*� �.�� - ���.�� �"%� ,��! "��  "�  "'�$�&�"�� ��$�$�� �� ! C�� �"�  $� ��&&�"!%
�9���$$�,��$��������"��#���+�+��$ �!������� �%�.$��������++���$��+�����,.�� �"� "�����������+�.� ! C�� �"
$��.!,� ���  "'�$� #���,� ����.#�� �,�.$�&�"�$� ��� ����� ��"�+ �� �",� ��$�� $����&$*� -����� ��$$ �!�
, $� "#. $� "#����-��"�+ 9�,��",�'�� ��!����$�$�

	3� ���"�& ���"�!%$�$��+��������$� "'�!'�������$� &�� �"��+�������." �%���$�$�+��������.��.�$
�",� "�.�$���"�&�$����!�.!�� �"$����"�& ����$�$��",���"�+ �$�������!�.!���,��%�.$ "#�������� ���+����
$��,�-��� ����+����������� ��&*����������$�.���$������#�� "��� �*���� �$�&��0����� ���������++�����+����
�$� &���,���� �$��"�������������-�����$��.!,���� "'�$� #���,�����.#��$�"$ � ' �%��"�!%$ $���9�����+��
����&�$��!����� "��"$ '���������$*� �� $�����������������������$.!��-�.!,����$ #" + ��"�!%��++����,��%��
'�� �� �"��+�����$��,�-�-�#�������+���$.��!.$�!����1��",�+���&�$���������$*�'�� �� �"� "�����$��,�-
-�#�� ����� +��� $������ !�����  $� �!$�� ."! 0�!%� ��� ��� $ #" + ��"��� ����� $ #" + ��"�� - !!� ��� ���� '�!.�
�$$.&�,�+�������$��,�-��9���"#�������6;��8��",������+��������$��,�-��9���"#�������+������6;���8*
��� ���� $��",��,� ��"'��$ �"� +������ 6;��8*� -� ���'��� ".&��� ���  $� �� "#� .$�,�  "� ���� ���"�& �
�"�!%$ $�� �!���"�� '�� �$� &���$� �+� ���� ;���� - !!� �++���� ����� ��"�+ �$� �",� ��$�$�  "� ���� $�"$ � ' �%
�"�!%$ $����$��$ &�!���$� &���$��+�����;����6;��8���0������."���"!%��+�������9��",�$.�$ ,%�$%$��&
�",� "��� �+� ������ +�����$� $������ "#� + "�"� �!� �",� ���"�& �� �� ��$*� $.��� �$� &�"���!%� ��"�$1�  ��  $
���� "�"����� "�!.,�� "�����$�"$ � ' �%��"�!%$ $���� #����'�!.��+�������;����6!�-���'�!.��+�������;��8�

III. PROCEDURE

	�� ���� +�!!�- "#� �����,.��� $��.!,� ��� +�!!�-�,� -��"� �$$�$$ "#� ���� ��"$�/.�"��$� �+
���"#�$�+��&���$����$��'�!.�$��+�&�����'�� ��!�$�

J B�� ��!�$� ���-� ��� ������������  $� ! 0�!%� ������ $�"$ � '�*� $.����$� ���$�� ��+����,� ��
���'�*� �",� +��� -� ��� ������  $� $�&�� ."����� "�%*� $��.!,� ��� ! $��,�� �!���"�� '�
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'�!.�$� $��.!,� ��� �$$.&�,*� ��$�,� �"� ���' �.$� �������� ,���� -����� �'� !��!������
���"#��  "� ���� '�!.�� �+� ���� '�� ��!�� $��.!,� ��� ��!�.!���,� �",� �9���$$�,� �$� �
�����"��#���+������� # "�!�'�!.��������9��"���+����"#��$��.!,����$����,�+������$�
'�� ��!�$�$.����$�� & "#��+���� ' � �$�-������������"��#�����"#�� $�"���&��" "#+.!�

J ��������������B��",������$��.!,��������!�.!���,�+���$����,����"#�$� "�'�� ��!�$
�"�������� &����"!�$$���, ++���"����."��%��$� &���� $��'� !��!�*�������B�$��.!,���
��!�.!���,�.$ "#��"����"�& ��, $��."��������+�	3������"��

J �� ������������ ���������� ����� $.&&�� C "#� �����++�����+����"#��  "���'�� ��!���"� ���
�������� ��B� $��.!,� ��� ��!�.!���,�� ���� ;��  $� ��!�.!���,� �$� ���� ��� �� �+� ���
�����"��#�� ���"#��  "� ���� ��B� ��� ���� �����"��#�� ���"#��  "� �� '�� ��!�
6$����,,�",.&8����� #��'�!.��+����� $� ", ������ ", ����$���������$�"$ � ' �%�������
'�� ��!��� ���� '�� ��!�$� -����� �����"��#�� ���"#�$� ���� "��� &��" "#+.!*� ���
�����"��#�����"#�� "�������B�$��.!,����$����,��!�"#�- �������$����,����"#�� "
����'�� ��!��

J �� �	�������� ������ �� �� $��.!,� �!$�� ��� ��!�.!���,�� D����� ���� ��$�� ��$�� $��-$� �
��$ � '����B*� ����;B�$��-$����������"��#��  "����$��  "�����$��  ��&�6,��! "��  "��
��"�+ ��  ��&8� ��/. ��,� +��� ���� ��B� ��� ����&�� C���� 6-� ���  $� ���� $�&�� �$� ���
�������,.� "#���������.�2�++�!�'�!��+�	3������"�8������;B� $� �$�!+��������"��#�*����
�����"��#�� ���"#��  "� �� '�� ��!�� +��� ���� �������� ,�� $ �"� ��� ���"#�� 6$��
�,,�",.&8�� ��� ��"� ��� ��&����,� - ��� ���� '�� �� �"� $��-"�  "� ��$��'�!.�� �"
$�., �$���� "��� ���+�����$�$������&�"%�'�� ��!�$*�����;B�- !!����� #�*� &�!% "#��
'��%�$.�$��"� �!����"#�� "�����'�� ��!����+����������������,�� $ �"� $��++����,�����
��+�-�'�� ��!�$*� ����;B�- !!������!�� '�!%� !�-�$��- "#�������&�%������$ #" + ��"�
� $0�+����������������.���&��

J �"�,�� ' "#� ���� ���"�& �� ��$�$� �",���"�+ �$��+� ���������*� ��;���� 6���;��8�- !!
��'�� ���"� .$�,� �!�"#� - ��� ������ #�"���!� ��"'��$ �"� +�����$�� ;�"$ � ' �%� �"�!%$ $
$��.!,� "�!.,�����"#�$� "�����;����6;��8��",�������#�"���!���"'��$ �"�+�����$���
$������-�����9��"����������������$.!�$�����$�"$ � '�����������"'��$ �"�+�����$�.$�,� "
�����"�!%$ $�

J ���� ���"#��  "� ������B�$��.!,���� ��!�.!���,� +��� ��&� "�� �"$��+� '�� ��!�$*� +��
�9�&�!�*� �� !�-��� !�'�!� �+� ,�&�",� �",� �� ,�!�%�  "�  "'�$�&�"�� ��&�!�� �"*� ��� �"
 "����$��  "� ��$�� ��#������ - ��� �� !�-��� �.��.�� �� ���� ���� ��� �"�!�� +��� �"%
��&� "�� �"��+�'�� ��!�$�$��.!,����$����,*����� "#� "�& ",���������"#�$� "�&���
���"��"��'�� ��!��&�%���'������&&�"���.$��

J ������$.!�$��+�����$�"$ � ' �%��"�!%$ $�$��.!,�������$�"��,� "������!��$��- "#����
��$����$����$.!�$*��������"#�� "������'�� ��!����"$ ,���,*�����$�"$ � ' �%� ", �����*
���� $- ��� "#� '�!.�*� �",� ���� ���"#�$�  "� �������� -����� +��� ��$�$� -����� ���$�
 ", �����$� ��""��� ��� ��!�.!���,*� ��� +��� ��&� "�� �"$� �+� '�� ��!�$�� ���� ���!�
$��.!,�  "�!.,�� ���� ��"$�/.�"��$� �+� �!���"�� '�� '�!.�$� ��!�� "#� ��� �!!� ����" ��!*
���"�& �*��"' ��"&�"��!*��",�, $�� �.� �"�!��$����$��+�������������
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	?� ���� ��$.!�$� �+� ���� +���#� "#� $�"$ � ' �%� �"�!%$ $� $��.!,� ��� ��' �-�,� ��"$ ,�� "#� ���
+�!!�- "#�/.�$� �"$�

J D� �����������'�� ��!�$�- ���� #��;�$L
J <�'��������!�.!�� �"$�.$�,�����! 0�!%����"#�$� "����$��'�� ��!�$L
J ��� ���� ! 0�!%� ���"#�$� ��&�� �!�$�� ��*� ��� �9���,*� ���� $- ��� "#� '�!.�$� ����� - !!

���"#��������������,�� $ �"L
J <�-�! 0�!%� $� �������������&� "�� �"$��+�����'�� ��!�$� "'�$� #���,�- !!����.�L

���$�� /.�$� �"$� - !!� ��!��  ,�"� +%� ���� ��.!%� 0�%� '�� ��!�$� +��� ���� �������*� ���$�� ����� ��'�� �
$.�$��"� �!��++�����"���������������$.!�$*�-������!�.$ �!�����"#�$���&���!�$���������9���,���� �
$- ��� "#� '�!.�$������ ����0�%� '�� ��!�$�  ,�"� + �,�  "� �� $�-�%*� �� $����&�"�� $��.!,����&�,���+
���� ! 0�! ���,� �+� ���� '�� �� �"� ��$��,� ���.�!!%� ���.�� "#*� ���� $- ��� "#� '�!.�$� +��� ���� 0�%
'�� ��!�$� ����� $��.!,� ���' ,�� �� ��$ $� +��� ��������&�" ��� "#*� �",� ����&��$.��$� ����� ��.!,� ��
��0�"����& � #���������,.�������! 0�! ���,��+�$.���'�� �� �"$�+��&�������$���$��

	4� D������������$� ���� $��"� ������ $�"$ � '�� ��� $��� + �� '�� ��!�$*� $���$� $��.!,���� ��0�"� ��
��,.��� ���� �9��"���+�."����� "�%� $.���.", "#� ���$��'�� ��!�$���� $�&�%� ��/. ��� ��� �"$� ��� ���
�������*�$�����*����"�� �"�!�!�'�!*�+����9�&�!��

����������	�
�������

J ���� �#���&�"�� �+� !�"#2���&� $.��!%� ��"�����$� ��� $��� + �,� /.�! �%� �",� �� ��$� ��
��,.���."����� "�%��'��������� "#���$�$1

J ���� +��&.!�� �"��+� ��� " "#���� ' � �$� ��� �"$.��� ����" ��!� ��� �$� ���� ��� �'�,��",
&� "�� "�,1

J ����,�'�!��&�"���+� "+��&�� �"�����.�! � �%����#��&$���� "����$������$$��",�.$�
�+�"�-�#��,$����$��' ��$1

J ����  "�������� �"� �+� �9���"�!� �++���$�  "��� �������� ��$�$� ����.#�� ��#.!�� �"� ��
��9�� �"�����"$.������%�������0�"� "�������."�1��",

J -����� ������  $� ��"$ ,����!�� ."����� "�%�  "� �� !��#�� �������� ��� ���#��&*� ���
 &�!�&�"��� �"��+���� !�����������������$�� ��� ��$�� ����" ��!� �$$.&�� �"$��",� ��
��$��'��.$��$E������ �"$�

�������
�
���������

J ��� ++� �",� �� ��� �,�.$�&�"�$� ��� �"$.��� ������� ����  "��"� '�$� +��� ���,.���$� �",
����+ "�"� �!�! /. , �%��+� &�!�&�"� "#��#�"� �$1

J ����" ��!� �$$ $��"��� ���#��&$� ��� ,�'�!��� �������� �",� ������ �"�!� &�"�#�&�"�
$0 !!$1��",

J !��"���'�"�"�$�������&���"���$$��%� "$� �.� �"�!���+��&$�
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J ���"#�$� "���9��",����, ����! �%���� "+!.�"��� "��"� '�$��",�$ &�! +%������,.��$1
J  &�!�&�"��� �"� �+� !�# $!�� '�� ��+��&� �",� ��#.!�� �"� ��� ���' ,�� �� &���� ����� "

+��&�-��0�+������,.�� '����� ' � �$1��",
J ���"#�$�  "� �9���"#�� ����� �",� + $��!� &�"�#�&�"�� ��� ���' ,�� #������� $��� ! �%�  "

�� ��$��",���$�$�

IV. SENSITIVITY ANALYSIS: AN EXAMPLE

	@� ���� �� #�� �"������ ! ��� �"����������9�&�!���+�����", 9�	
� $�.$�,��������� !!.$�����
�������! ��� �"��+�$�"$ � ' �%��"�!%$ $�������������� "'�!'�$������, ���,� "����$�� "�������,�����
+���  �� #���,� � ��*�  "� ����� "#�  "��"$ �%*� �",�  "� % �!,*� �$� �� ��$.!�� �+� ����� ! ��� �"*� - ��� �
��&��"$�� "#�,��! "�� "�'�#����!��������,�������������$����$����$.!�*�������+�	(�)������"���",
���"�& ����B��+��$	*??)�& !! �"� ���	3������"��, $��."�� ����*�  $� �!$����$�,��"��� !�"#2���&
��!�� '�� ���"�& �� �� ��� ,��! "�� +��� � ��� �",� �� !�"#2���&� ��!�� '�� ���"�& �� �� ���  "����$�� +��
+��� ! C���� ���� &� "� '�� ��!�$� ��� -� ��� ���� ��$�� ��$�� &�%� ��� $�"$ � '�*� ��#������ - ��� ���
��$$ �!�����"#�$� "����$��'�� ��!�$*�����$�!����,��$�+�!!�-$�

	
� 
"� ���� ��$ $� �+� ���' �.$� ����� ! ��� �"� �������$*� ������  $� ."����� "�%� �'��� ���� +��&��
��$��"$�� ���  &���'�,�  �� #�� �"����$��'�!.�� �"�$�., �$�  ", ����� ������$$ � ! �%��+� !�-���'�!.�$
+���������,�� �������*������ "#� "��"$ �%��",�% �!,��%�(*�	)��",�@������"�*���$���� '�!%�������� $
�!$�� ."����� "�%� �'��� ���� !�'�!$� �+� ����� "#�  "��"$ �%� �",� % �!,� �+� ����� '�#����!�$� �",� � ��*
- ���.�� ���� ��������� �"����$�$�  "� ���$�� '�� ��!�$� �+� 	)� �����"�� ��'�� ���"�  "�!.,�,�  "� ���
$�"$ � ' �%���$�$�

	5� ����+�����$���� ����+�� ����",�+��� ! C���$��.!,����0�%�'�� ��!�$� "��������������"�!%$ $*
�$�������������- !!� "����$�����������/.�"� �%��+�� ����.��.���",�����/.�"� �%��+�+��� ! C��� "�.��
�"� ���� $�"$ � ' �%� �"�!%$ $*� ���� +�����$���� ����+� � ��*�-� ���,��! "�$��'��� ���� + �$�� ��"�%���$��+
�������������"%-�%*� $����, ���,����+�!!�-�����$�&��������"��.���������������!�'�!��+�����!�-��
��"#���+�����
)������"��, $�� �.� �"�# '�"���#������- ���������$ ��D��!,�A�"0��� ���+�����$�$�
�� $�  $� �/. '�!�"�� ��� �� �� ��� �(� �����"�� !�-��� ���"�  "� ���� ��$�� ��$���
"� �� $ & !��� ��$ $*� ���
+��� ! C����� ��� $���$��,�������� ���?3������"��� #�������"� "�������$����$�*��������� #������"#���+
����
)������"��, $�� �.� �"�

	(� 
�����'�� ��!�$������!$�� "�!.,�,� "�����$�"$ � ' �%��"�!%$ $����������'�����"�,�!�%$� "
����  &�!�&�"��� �"��+����' �.$��������$���� �-�2%����,�!�%�  $� ��"$ ,���,������������++�����+� �
	)� �����"�� � #����  "'�$�&�"�� ��$��  $� ��$��,�� ���� �������� ��"�+ �$� ,���",� .��"� ��"� ".�,
&� "��"�"������ ' � �$������������"���� #����!�'�!��+�&� "��"�"�����$�$*�����!�$��+ '�������� "#
%���$� �+� ���� �������� ���� �9�!.,�,� ��� �!!�-� +��� ���� ��$$ � ! �%� �+�  "�,�/.���� &� "��"�"��
��� ' �%������ �-�� �� "� ��!� $��,�-� �� ��� +�����$*� ���� ;���� �",� ���� ;D��*� ���� $.������,� ��
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!�-��� �",� � #���� '�!.�$*� ��$���� '�!%*� �%� 	)� �����"��� � "�!!%*� $�&�� ��&� "�� �"$� �+� '�� ��!�$
�����!$����$��,�

3)� ������$.!�$��+����$��$�"$ � ' �%���$�$��"�.",��!% "#��",�$��� + ����"�+ ���",���$��+�����$
���� # '�"�  "����!�� 	�� A%� ��$��' "#� ���� ;B$�  "� ����� ��$�*� '��%� !��#�� ���"#�$� ���� ��/. ��,�  "
$�&�� '�� ��!�$� +��� ���� �������� ,�� $ �"� ��� ���"#��� �� $�  "�!.,�$�  "'�$�&�"�� ��$�$*� ���
���"�& �� �� ��� �+� +��� ! C��*� ���� ������,� ����� +��� � ��� - ��� ���� �������� ���"$+����,� +��&
'�#����!�� ���,.�� �"*� �",� ���� ;D���� ���� $�&�� ������ '�� ��!�$*� ����� "#�  "��"$ �%� �",� % �!,
+��� � ���- ���.�� �����������*� ���� ;���*� �",� ���� ��,.��,������� "#� ! +�� ����.$�� �+�  "�,�/.���
&� "��"�"��*�"���$��!��#���.��$� !!�."! 0�!%�, ++���"��$�+��&�������$����$��-�.!,���'��������.�
+���������������,�� $ �"�������"#��

Table 1. Results of Sensitivity Analysis: Irrigation Rehabilitation Project

Change NPV IRR Sensitivity Switching
Item (%) (Rs mn) (%) Indicator Value (%)

Base Case 1,440 19.0

Costs
Investment Costs +10.0 1,291 17.9 1.03 97
Fertilizer, economic price +42.1 753 15.8 1.13 88

Benefits
Rice economic price -38.9 -1,427 1.7 5.12 -20
With:
Rice area - 9 1,298 18.3 1.10 -91
Rice cropping intensity - 10 446 14.3 6.90 -14
Rice yield - 6 844 16.2 6.90 -14
Without:
Rice cropping intensity + 10 873 16.3 3.94 25
Rice yield + 10 873 16.3 3.94 25
Vegetables yield + 10 1,162 17.7 1.93 52

Delay in Benefits NPV declines by
Two years 636 14.9 75 percent.

Operating Life NPV declines by
Reduced five years 1,250 18.6 13 percent.

Shadow Price Factors
SERF - 10 1,084 17.7 2.47 -40
SWRF + 10 1,383 18.6 0.40 253

Discount rate (14%) NPV declines by
889 19.0 38 percent.

Combinations
A. Investment Cost + 10

Fertilizer price + 10
Rice, vegetable yield, with - 10 - 16 11.9 10.10

B. As A, plus
Rice economic price - 10 -612 8.7 14.25

IRR = Internal rate of return
NPV = Net present value.
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3	� ������ ���� +�.�� '�� ��!�$� ��� -� ��� ���� ��������  $� &�$�� $�"$ � '�� �",� ��� -� ��� &�$�
����"� �"�$��.!,������ ,�����$�� "�!.,���������"�& ���� ����+�� ��*���������� "#� "��"$ �%*��",
���� % �!,� +��� � ��� - ��� ���� ��������� ���� +�����$�� '�!.�$� +��� ���$�� '�� ��!�$� "��,� �"!%� ��� !�$$
+�'����!�� �%� 3)� �",�	?������"�� +��� ���� �������� ,�� $ �"� ��� ���"#��������������� ��$.!��  $� �!$�
$�"$ � '�����,�!�%$� "� &�!�&�"��� �"������+ �$��'�� ��!�� $��.�$ ,��������"���!��+��������,.���$
�",� ���� ��."��%������������ ������ ��������� �+� ������������ ,�$ #"� �",�  &�!�&�"��� �"������$$*
-� ��� ���� �9��.� "#� �#�"�%� ��"� �++����- ���&���� ��� !�$$� $.���$$������ ��&� "�� �"� �+� � #���
��$�$��",�!�-���% �!,$*�-� �����$��!$�����"���$��,*�$��-$���"$ ,����!��$�"$ � ' �%*���#������- ��
����+.��������&� "�� �"��!$�� "'�!' "#���!�-������"�& ���� ����+�� ���

33� ���� +�!!�- "#� ����&&�",�� �"$� ���� &�,��  "� ���� ! #��� �+� ���$�� ��$.!�$� �+� ���
$�"$ � ' �%��"�!%$ $�

J ����&�" ��� "#��+���"�+ �$�,.� "#��",��+����  &�!�&�"��� �"�$��.!,����� �.!��!%
 "�!.,����������� "#� "��"$ �%��",�% �!,$�+���� �����#������- ��� �$����"�& ���� ���

J ������  $� ��"$ ,����!�� � $0� ����.$�� ���� �������� ���.�"$� ���� $�� ,���",�"�� �"� � ��
���,.�� �"��",������� $���#�����,�#�����+�."����� "�%����.������+.�.������"�& �
�� ��� �+� � ���� �",���  "$� �.� �"�!� ,�'�!��&�"�*� +.",$� $��.!,� ��� ���' ,�,� +��
��$��������� ' � �$�����"��9��� &�"��!�!�'�!� "����!���"�� '������$�+���, '��$ + ��� �"
�.���$�$*� "�!., "#�� #����/.�! �%�'�#����!������$�

J ����,�&�$� ���� ��� +��� � ��� �",� ���� � ���&��0�� "#� $%$��&�&.$����� ��' �-�,� ��
�"$.���������  $�$.++ � �"��+ "�"� �!�  "��"� '��+���+��&��$����$- ����+��&�'�#����!�
���� ������,.�� �"�  "����!%���������%���$*������- $�� �������"�& ����"�+ �$��+� ���
��������- !!����,�!�%�,�

V. QUANTITATIVE RISK ANALYSIS

3�� I.�"� ��� '�� � $0� �"�!%$ $� ���' ,�$� �� &��"$� �+� �$� &�� "#� ���� ������ ! �%� ����� ���
����������B�- !!�+�!!���!�-�C���*��������������������������- !!�+�!!���!�-�����������." �%���$�
�+� ��� ��!�� �� $�  �� #�� �"� ����� ! ��� �"� ��������  $� $.������ ��� ."����� "�%� ���� �.!��!%� - ��
��$������������� "#� "��"$ �%��",�% �!,$�+���� �����#������- ��� �$����"�& ���� ����� $0��"�!%$ $
��"$ ,��$� ��&� "�� �"$��+� '�!.�$� +��� ���$��&����� '�� ��!�$� �",� ���������� ! �%� ����� ���%�&�%
���.��

3?� �"� �� $� ��$�*� �� /.�"� ��� '�� � $0� �"�!%$ $� ��"� ��� ����&&�",�,� ����.$�� �+� ���
$.�$��"� �!� ��&� "�,� � $0� �$$�� ���,� - ��� ���� &� "� - ��� �������� ������ ���� +�!!�- "#
 "+��&�� �"� $���/. ��,�+���������+����$��'�� ��!�$������",.�������� $0��"�!%$ $�

J ������$.!�$��+�����$�"$ � ' �%���$�$1
J ����"#���+�'�!.�$����'���",���!�-�������$����$��'�!.�1
J �"�.������",�!�-�����.",��",���'�!.�� "����-��"1��",
J �������� ! �%��+����.�� "#�+���������+����$��'�!.�$�
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�"��� $���$�*���+�����$��, $�� �.� �"�+��������� ����+�� ��� $��'� !��!��+��&�������&&�, �%��� ��
������� �"$� �+� ���� D��!,� A�"0� �",� ��"� ��� .$�,� ��� ,�� '�� �� $�  "+��&�� �"�� ���"#�$�  "� � ��
% �!,$�- ���  �� #�� �"���'�� �!$�����"�  "'�$� #���,� ����.#����".&�����+���$��'�!.�� �"� $�., �$
+���$ & !����������$*��",����$��$�., �$���"����.$�,����,�+ "������, $�� �.� �"��+�'�!.�$� +���� ��
% �!,����$$� "+��&�� �"� $��'� !��!�����.������� "#� "��"$ � �$*��",��$$.&�� �"$�- !!���'�������
&�,��+����� $����� �.!���'�� ��!��

34� I.�"� ��� '�� � $0� �"�!%$ $�  "'�!'�$� ��",�&!%� $�!��� "#� '�!.�$� +��� ���$�� ������ '�� ��!�$
+��&����������� ! �%�, $�� �.� �"$��������'�����"�,����& "�,1���&� " "#����$��'�!.�$�- ����!!
��������$����$��'�!.�$����# '���"���B���$.!�1��",������� "#�$.�������!�.!�� �"���!��#��".&���
�+� � &�$� ��� ���' ,�� �� !��#�� ".&���� �+� ��B� �$� &���$�� ���$�� ��B� �$� &���$� ��"� ��
$.&&�� C�,�  "� �� , $�� �.� �"������0�%� +���.��� �+� �� $� , $�� �.� �"�  $� ����������� �"� �+���B
'�!.�$������+�!!���!�-�C���*��",���"������������� ! �%��������������������$.!��& #����.�"��.����
���."��������!��������� $�"��+ 9�,��� ��� �"�+���.$ "#�$.�������$.!���< #��� $0������� ! � �$�&�%
����$$�� ���,�- ����������$��������'����� #���9�����,���B������������ ! �%��+���� �' "#���!�$$
���"� ��������!�� ��$.!��  $� ���' ,�,� �$� ����� �+� ����  "+��&�� �"� �"� -� ��� �� �������� ,�� $ �"�  $
��$�,�

VI. ADDENDUM

1. Calculation of Sensitivity Indicator

�� ! "� #�$�"� %�&
 #�$� %

"� #  #

-����  #  $�����'�!.���+�����'�� ��!�� "�������$����$�
"� #  $�����'�!.���+�������B� "�������$����$�
 %  $�����'�!.���+�����'�� ��!�� "�����$�"$ � ' �%���$�
"� %  $�����'�!.���+�������B�- �������$�"$ � ' �%���$��

2. Calculation of a Switching Value

� ! %''�(��"� #
�"� #�$�"� % ���(��� #�$� %�
 # ��)

-���������'�� ��!�$�����,�+ "�,��$���+����

3. Example of SI and SV Calculation

���� +�!!�- "#� ��$.!�$� ���� ���� "�,� -��"� ���� �� ��� �+� �� �������� �.��.��  $� '�� �,
,�-"-��,�
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"� # *'' "� % +,'
 # %'  % -./

��!�.!�� �"$�

�� ! ��*''�$�+,'��
�*''��&���%'�$�-./��
%'�
! '.,�&�'.%/
! %.000

���������"��#�����"#�� "�������B� $�#����������"�+��������� ���

� ! %''�(��*''�
��*''�$+,'���(���%'�$�-./�
%'��)
! %''�(�/�(�'.%/�)
! +/)

������ ����+������.��.��-�.!,�"��,�������
4������"��!�-���+���������B����+�!!����C����
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APPENDIX 22
USER CHARGES, COST RECOVERY, AND DEMAND MANAGEMENT:

AN EXAMPLE FOR PIPED WATER

	� ��&��� � �"� +���-�����  $�#��- "#�  "�&�"%�-�������$ "$� ����.#��.���$ �������"��",
�.��!���&&." � �$�-�"��&����-��������"����%���"�#�����$�-���������&�$�$�����*���!!.��,*��",
&���� ��$�!%� ��� $.��!%*�  "'�$�&�"�$�  "� -����2.$ "#� �������$� &.$�� ��� !��0�,� ��� +��&� �"
���"�& �����$���� '���D�����&.$������� ��,����& " & C����$�$��",�&�9 & C��.$��'�!.�$���� $
����", 9� $��$��.�� ��&����,� +��� �'�!.�� "#��� � "#���! � �$� �",�,�&�",�&�"�#�&�"����� �"$
������++$���������������"�& ���",�+ "�"� �!����.�"$�+��&�����������

3� �"� �����%*� ���� �++ � �"�� �� ��� �+� -����� -�.!,� ��� ,����& "�,� �%� $.��!%� �",� ,�&�",*
- �������&��# "�!�- !! "#"�$$� �����%�+���-������/.�! "#�����&��# "�!���$���+�$.��!% "#�-�����
�"������ ��*�"�"&��0���$ �.�� �"$����!%�- �������#�'��"&�"��$��� "#������� ���+���� ��,�-�����
�$$.& "#� ����� ����  "����$ "#� ��$�� �+� $.��!%�  $� & " & C�,� �",� ����� - !! "#"�$$� ��� ��%�  $� "��
, $�����,��%�#�'��"&�"����! � �$*��������"�& ���� �������#�,�+���-�����$��.!,����$����/.�!���
�����'���#�� "���&�"��!����"�& ����$��6����8��+�$.��!%*���*� +���������� $���!�-������'���#�
 "���&�"��!� + "�"� �!� ��$�� 6����8� �+� $.��!%*� ���� + "�"� �!� �� ��� $��.!,� ��� $��� �/.�!� ��� ���
����� �+� $.��!%�	� A���� ���� ����� �",� ����� $��.!,� ��� ��$�,� �"� ���� !�"#2���&*� !��$�� ��$�
�9��"$ �"�������+�����-������"����� $��

I. SUBSIDY AND COST RECOVERY

�� � ��,�-����� $��%� ��!!%�$.��! �,��$����.�! ��$��' ������$.�$ , C�,��� ��$������, ++���"��
���-��"������'���#��+ "�"� �!��� ����+�-������",���������� $���+����,�����$����������������������
��#����.�����, ++���"������-��"������'���#�����"�& ���� ����+�-������",���������� $���+����,
����$������������������
�����#����.��������"�& ��$.�$ ,%�&�%����&�%�"����'��!�������+ "�"� �!
$.�$ ,%*� ,���", "#� �"� ���� &�#" �.,�� �+� "�"����" ��!� !�$$�$*� �",� ���� �9��"�� �+� &��0��
, $���� �"$� �",� �"' ��"&�"��!� ��$�$� �",� ��"�+ �$������ ��� �� �+� ���� �'���#�� + "�"� �!� �� ��� ��
���� ����� $��-$� ���� �9��"�� �+� + "�"� �!� ��$�� ����'��%� �",� ���� ��� �� �+� ���� �'���#�� ���"�& �
�� ���������������$��-$������9��"���+����"�& ����$������'��%�

	 ���� ����� �+� -�����  $� �/.�!� ��� ���� ���$�"�� '�!.�� 6��� ���� ���"�& �� ��$�� �+� ��� ��!8� �+� ���� $����&� �+� +.�.��
��� ��!��",������� "#���$�$���� ���!����"�& ���� ��$�, ' ,�,��%��������$�"��'�!.���+� ���� +.�.���/.�"� �%��+�-����
��"$.&�,�6�.��"���"���$$�� !%��� ,� +��8������������+�-�����  $��/.�!� ��� �������$�"��'�!.�� 6��� ���� + "�"� �!���$�
�+� ��� ��!8� �+� ���� $����&� �+� +.�.��� ��� ��!� �",� ������ "#� ��$�$� ��� ���!� + "�"� �!� �� ��$� , ' ,�,� �%� ���� ���$�"�
'�!.���+�����+.�.���/.�"� �%��+�-�����$�!,�6�",��� ,�+��8�
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II.  DEMAND MANAGEMENT

?� ���� ���"�& �� ��$�� �+� $.�$ , �$��� ,� ��� ����� ��,�-�����  ",.$��%�  $� �+��"� !��#����$� �
��"$�/.�"��� �+� ���� � #�� ��$�� �+� $.�$ , C "#� -����*� ,�&�",� &�"�#�&�"�� ��"� % �!,� � #�
���"�& ��$�' "#$*��+��"�&.���#����������"��������.�"$�+��&�$.��!%��9��"$ �"������+�!!�- "#
�9�&�!��  !!.$�����$� �"� ��������� ��� �'�!.�� "#� ���� ���"�& �� &�� �� �+� ,�&�",� &�"�#�&�"�
��!�� '�����$.��!%��9��"$ �"������", "#��"������� ����!�$� � �%��+�,�&�",*� "����$ "#������� ��
�+� -����� - !!� ,�����$�� ���� /.�"� �%� �+� -����� ,�&�",�,*�  "����$�� $�!�$� ��'�".�*� �.�� ���0
��"$.&��� $.��!.$� �",� ������ "#� ��$�$*� �",*� �%� ��$���" "#� +.�.��� �9��"$ �"*� ��,.��� ��� ��!
��$�$�

4� �����9�&�!����&����$� ������"�+ �$��",���$�$��+� $.��!%��9��"$ �"*�- ����",�- ���.�
,�&�",�&�"�#�&�"������!��	�$��$��.��������$�$��",���"�+ �$��+��9��", "#�$.��! �$�-��"����
�� ��� ����#�,� +��� � ��,� -�����  $� ��!�-� ��$��� �������� ��$�$� ���� ��"'����,� ��� ���"�& �� �� ��$
.$ "#�����,�&�$� ���� ���".&��� ��������"������"�& ����"�+ �� $���$ � '�*����' , "#������ �"�!�
+����9��", "#�$.��! �$��",���% "#�����+ "�"� �!�$.�$ ,%�����!��3�$��$��.��������$�$��",���"�+ �$
�+� �9��", "#� $.��! �$� �",� &�"�# "#� ,�&�",�� �"����$ "#� ���� �� ��� �+� -����� �%� 3
�4� �����"�
��$.!�$�  "� ���� -����� �"����� $�� ��� �' "#� +.!!� ��$�� ����'��%�� ��� �� $� � #���� -����� �� ��� ���
,�&�",�  $� !�-��� �",� �!!� ���� ��$�$� �+� -����� ���� ����'���,*�  "�!., "#� ���� ������." �%� ��$�� �+
��� ��!�� <�-�'��*�  "'�$�&�"�� ��$� �!$�� ���"� $��!�,� ,�-"� �$� �� ��$.!�� �+� ���� !�-��� ��������,
,�&�",���!!�- "#��!$��+���-���������� $�.$�,��.��"����� ,�+��*�����$��! "#�,�-"��+� "'�$�&�"�
�!!�-$���������������&� "���"$��"�*������!�'�!�$�&�-������!�-���������� "��� $���$��

Table 1. Supply Expansion (Financial Price below AIFC)

Financial Costs

Financial Quantity Financial Financial Net Finan- Economic
Price Demanded Benefit Capital O&M Cost cial Cost Cost

Year A B C=A*B D1 D2 D=D1+D2 E+C-D F

0 2,393 2,393 (2,393) 2,632
1 0.40 1,000 400 87 87 313 96
2 0.40 1,050 420 91 91 329 100
3 0.40 1,103 441 94 94 347 104
4 0.40 1,158 463 98 98 365 108
5 040 1,216 486 774 102 875 (389) 963
6 0.40 1,276 511 140 140 370 154
7 0.40 1,340 536 146 146 390 160
8 0.40 1,407 563 152 152 411 167
9 0.40 1,477 591 158 158 433 174

10 0.40 1,551 621 164 164 456 180

Present Value 6,793 2,717 2,832 645 3,477 (760) 3,825
Average per m3 0.40 0.42 0.09 0.51 (0.11) 0.45

AIFC AIEC

O&M = Operation & maintenance
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Table 2. Supply Expansion and Demand Management Option
(Financial Price equal to AIFC)

Financial Costs

Financial Quantity Financial Financial Net Finan- Economic
Price Demanded Benefit Capital O&M Cost cial Cost Cost

Year A B C=A*B D1 D2 D=D1+D2 E+C-D F

0 2,169 2,169 (2,169) 2,386
1 0.51 906 464 79 79 385 87
2 0.51 952 487 82 82 405 91
3 0.51 999 512 85 85 426 94
4 0.51 1049 537 89 89 448 98
5 0.51 1102 564 701 92 794 (230) 873
6 0.51 1157 592 127 127 465 140
7 0.51 1215 622 132 132 490 145
8 0.51 1275 653 137 137 515 151
9 0.51 1339 685 143 143 542 157

10 0.51 1406 720 149 149 571 164

Present Value 6,158 3,152 2,567 585 3,152 0 3,467
Average per m3 0.51 0.42 0.09 0.51 0.45

AIFC AIEC

Notes:
1. Quantities in thousand m3 and costs in thousand units of local currency.
2. Quantity demanded is assumed to grow at an annual rate of 5%.
3. Capacity in Year 0 is sufficient for demand in Year 6.
4. Extension to the project’s final capacity should be ready earlier in Year 5.
5 Cost (in Year 0) of supply expansion per m3 capacity is $1.50.
6. Cost of supply expansion in the future is assumed to increase by 50 percent.
7. O&M is assumed at 3.5 percent of investment cost and is assumed to grow annually by

4.0 percent.
8. Economic cost is greater than financial cost by 10 percent.
9. As part of water produced, revenue water is assumed to be 80 percent.

10. Economic opportunity cost of capital is assumed at 12 percent.
11. Coefficient of price elasticity of demand (assumed constant over time) is -0.40.
12   Annual quantity demanded as a result of price increase is calculated using arc elasticity formula

(see Table 2).

Qt = Qt-1 * (1 + eA/2) where A = Pt - Pt-1 or 0.25
(1 - eA/2) (P2 + P1)/2

@� D ���.�� ,�&�",� &�"�#�&�"�� ���� + "�"� �!� $.�$ ,%*� ���� , ++���"��� ���-��"� ���
�'���#���� ����",���������*� $�)�		����3	�@������"���+���$�$��D ���!�-������"�& ����$�$*��.�
�!!�- "#� +���-����� �����  $� .$�,� �.�� "��� �� ,� +��*� ���� �/. '�!�"�� ���"�& �� $.�$ ,%�  $� )�)4� ��
		�	������"���D ���,�&�",�&�"�#�&�"�*������ #��������#��+���-����*�!�-���,�&�",*��.���!$�
!�-��� "'�$�&�"�*���,.��$�����+ "�"� �!�$.�$ ,%����C���K����+.!!�+ "�"� �!���$�$������� "#�&���
��� �� $� "�-� ����#�� !�'�!*� ����.$�� &���� -�����  $� ��"$.&�,� ���"� �� ,� +��*� ���� �����  $� !�-��
���"� ���� ����� �",� �����+���� !�-��� ���"� ���� ����#�� +��� -������ ������  $� "�-� �� "�#�� '�
���"�& ��$.�$ ,%*������ $*��"� &�! � ����9��+�)�)@����	���������"��
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APPENDIX 23
FINANCIAL RETURNS TO PROJECT PARTICIPANTS:

AN ILLUSTRATION

	� ����,�$ #"��",�$.$�� "�� ! �%��+�����������&.$����0�� "�������."������!�'�!��+� "��"� '�
+���.",����0 "#��",�&� "�� " "#�����������  "'�$�&�"�������+ "�"� �!�  "��"� '����0�$����� +��&
�+� ����  "����$�,�  "��&�� ����  "'�$�&�"�� #�"�����$� +��� �������� ���� � ��"�$�� �� $� ��"� ��
��!�.!���,� �$� ���� , ++���"��� ���-��"� ���� !�'�!� �+�  "��&��  "� ���� - ���.�� �������� ��$�� �",� ���
!�'�!��+�  "��&�� "�����- �������������$���D���������&� "������������� � ��"�� $����������� �"*
� ������.�! ������� '���*���+ "�"� �!�$����&�"�� "����!�+ "�"� �!��� ��$���"����,��-"�.��$��- "#
����"���  "��&�� #�"�����,� �%� ���� ��������  "'�$�&�"�� �+���� �!!�- "#� +��� !��"�  "+!�-$� �",� !��"
��%&�"�$*��",���9�� �"��+����+ ��

3� ����+�!!�- "#� !!.$���� �"���!���$������-�����$.��!%��������� "��", �*��������""����"�M
��&�"�#���"� -����� $.��!%� �������*� ����� -�.!,� ���  &�!�&�"��,� ����.#�� �� ���������� �"� �%�
����  !!.$���� �"� ���$�"�$� �� + "�"� �!� $����&�"�� +��� ���� �������� +��&� ���� �� "�� �+� ' �-� �+� ���
-����� �.���� �%�� ���� + "�"� �!� �",� ���"�& �� �"�!%$ $� +��� �� $� �������� ��$� ���"� ��$�,� �"
'�� �.$� �$$.&�� �"$� ���.���������� ��$�$*� ���� !�'�!� �",� �++��,�� ! �%� �+� .$��� ����#�$� +���-����*
��������,� ,�&�",� +��� -����*� �",� ���� .$�� �+� ."����."��,2+��2-����� 6��D8�� �!!� ���$�� +�����$
����  "�����!���,� �",� ��!���� ��� ���� ��$ �� �������� ���"�& �$�� ���� !�'�!� �+� ,�&�",*� ���� .$�� �+
��D*� �",� ���� ���"�& �� ��"�+ �$� ,�� '�,� +��&� ���� �������� $.��! �$*� - !!� ,���",� .��"� .$��
����#�$�� ���� �������� ��$� ���"� $��!�,� ��� &���� ���� ��������,� ,�&�",� !�'�!$*� -� ��� �!$�
,����& "������+ "�"� �!��",����"�& �����.�"$����������������

�� ������$ ��+���.��$��+�������������$����&�"�����

J ���� " � �!� "'�$�&�"�� $�$����,��'�������+�.��%���$�+��&�	((@����	(((�
J ���� �������� �$$��$� ���� �������,� +��� �	� %���$*� �+���� -� ��� ���%� ��'�� "�� ��$ ,.�!

'�!.�*�- �����$&�!!����!���&�"�� "'�$�&�"�� "�����+ +���"���%�����+������� �"�
J ���������� �"��",�&� "��"�"���6I7�8���$�$� "����$��#��,.�!!%�- ���$.��!%�
J �����'���#���� ����+�-������ $�$��'�������-��!���4�%��������������� �,�+��&��$	�
3

����&������$@�	5� "����!����&$�
J D�����$�!�$��"�������$ $��+�������������$.��! �$� "����$���'�������+ �$��	3�%���$��+

�����������*����"���&� "��������"$��"��!�'�!�
J �-�"�%������"���+�������D� $��$$.&�,�������.$�,�- ���.��#�"���� "#��"%�, ����

��'�".��

?� ������������$����&�"��,��-"�.�����+ "�"� �!��� ��$� "�!.,�$

J ��������"�����$�.������"�+ �$�6��'�".�$�& ".$� "'�$�&�"���",�
7����$�$81
J !��"�  "+!�-$1
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J !��"��� "� ��!��",� "����$����%&�"�$1��",
J ���+ �$���9���%&�"�$�

���$������ "�!.,�,� "����!��	�

Table 1. Return to Equity
(Rs millions)

Net Loan Loan Profit Owner’s Net
Year Benefits Inflow Payments Tax Benefit

1996 -39.4 31.5 0.0 -7.9
1997 -89.9 72.0 0.0 -17.9
1998 -72.9 58.5 0.0 -14.4
1999 -21.9 18.0 0.0 -3.9
2000 9.6 0.0 9.6
2001 20.5 26.1 -5.6
2002 22.1 26.1 -3.9
2003 23.0 26.1 -3.0
2004 23.5 26.1 -2.6
2005 25.9 26.1 -0.1
2006 26.9 26.1 0.8
2007 27.7 26.1 1.6
2008 28.7 26.1 2.6
2009 30.7 26.1 4.7
2010 31.5 26.1 5.5
2011 31.8 26.1 5.8
2012 32.2 26.1 6.1 0.0
2013 32.4 26.1 6.8 -0.4
2014 32.6 26.1 7.5 -0.9
2015 -0.9 26.1 8.2 -35.1
2016 32.9 26.1 9.0 -2.1
2017 33.1 26.1 9.8 -2.7
2018 33.4 26.1 10.7 -3.4
2019 33.5 26.1 11.7 -4.2
2020 33.8 26.1 12.7 -5.0
2021 33.1 13.4 19.7
2022 33.3 13.6 19.7
2023 33.5 13.7 19.8
2024 33.7 13.8 19.8
2025 33.8 14.0 19.9
2026 34.1 14.1 19.9
2027 34.3 14.3 20.0
2028 34.5 14.4 20.1
2029 34.8 14.6 20.2
2030 34.9 14.7 20.2

Return to Equity 4.4%

���������3�������������������; 	@�
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4� ����+ "�"� "#�����"#�&�"�$��!!�-�+����", �������0���� !��"������'���5)������"���+����
 " � �!�  "'�$�&�"�� ��$�$�  "� �����  &�!�&�"��� �"� %����� <�-�'��*� ��"$ $��"�� - ��� :�'��"&�"�
��! �%*��� $� $���2!�"���������-������.���� �%������"�& "�!� "����$��������+�	3������"�������!��"
�"��%$���#�������� �,��+� + '��%���$��",� $����"�����%��!���'�����3)2%������� �,�����!��3�$��-$
���� !��"� $���,.!�*�- ��� ���� !��"���%&�"�$�, ' ,�,����-��"��� "� ��!� �",�  "����$�������-����
�.���� �%� &�0�$� "�� ��%&�"�$� �+�  "����$�� ��� �� "� ��!� �"� ���� #�'��"&�"�� #��"�� ��'�� "#� 3)
�����"���+����� " � �!� "'�$�&�"����$��

Table 2. Loan Schedule
(Rs millions)

Opening Interest Closing Loan Interest
Year Loan Balance (8.6%) Balance Payment (8.6%) Principal

1996 31.5 31.5 2.7 34.2
1997 72.0 106.2 9.2 115.4
1998 58.5 173.9 15.0 188.9
1999 18.0 206.9 17.9 224.8
2000 224.8 19.4 244.2
2001 239.2 26.1 21.1 5.0
2002 233.8 26.1 20.6 5.4
2003 227.9 26.1 20.2 5.9
2004 221.5 26.1 19.7 6.4
2005 214.6 26.1 19.1 6.9
2006 207.1 26.1 18.5 7.5
2007 198.9 26.1 17.9 8.2
2008 190.0 26.1 17.2 8.9
2009 180.4 26.1 16.4 9.6
2010 169.9 26.1 15.6 10.5
2011 158.5 26.1 14.7 11.4
2012 146.2 26.1 13.7 12.4
2013 132.7 26.1 12.6 13.4
2014 118.2 26.1 11.5 14.6
2015 102.3 26.1 10.2 15.9
2016 85.1 26.1 8.8 17.2
2017 66.4 26.1 7.3 18.7
2018 46.1 26.1 5.7 20.3
2019 24.0 26.1 4.0 22.1
2020 -0.0 26.1 2.1 24.0

@� �!!�- "#�+����"".�!�
7����$�$*�,����� �� �"�6,�+!���,��%��"� � ����,� "+!�� �"��+���3
�����"�������"".&8*��",� "����$����%&�"�$*�����-������.���� �%���$��"��"".�!�!�$$�+���&�$���+
���� + �$�� � #��� %���$� �+� ���� �������� ��� �,� 6$��� ���!�� �8�� ������+���*� ���� ���.&.!���,� ���+ �
��&� "$�"�#�� '�� ����.#�� ���� %����3))(������-����� �.���� �%�-�.!,�����&�� ! ��!�� +������+ �
��9��������������+�?@������"���+�#��$$����+ ��+��&�%����3)	)��"-��,������-������.���� �%�&�0�$
"����%&�"�$��+�, ' ,�",$�
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Table 3. Profit Tax
(Rs millions)

Water Depre- Taxable Accumu- Profit
Years Sales O&M ciation Interest Profit lated Profit Tax

1996 1 0.0 0.0 0.0 0.0
1997 2 0.1 0.0 1.3 0.0 -1.1 -1.1
1998 3 0.2 0.0 4.1 0.0 -3.9 - 5.0
1999 4 0.6 0.0 5.9 0.0 -5.4 -10.3
2000 5 11.8 2.2 7.6 0.0 2.0 - 8.3
2001 6 25.1 4.6 7.4 21.1 -8.0 -16.3
2002 7 27.2 5.1 7.1 20.6 -5.7 -22.0
2003 8 28.3 5.3 6.9 20.2 -4.1 -26.0
2004 9 29.4 5.9 6.7 19.7 -2.9 -28.9
2005 10 32.2 6.2 6.5 19.1 0.6 -28.6
2006 11 33.3 6.4 6.3 18.5 2.0 -26.6
2007 12 34.3 6.6 6.1 17.9 3.7 -22.9
2008 13 35.5 6.8 5.9 17.2 5.6 -17.3
2009 14 37.9 7.2 5.7 16.4 8.6 - 8.7
2010 15 38.9 7.4 5.5 15.6 10.4 1.7 0.8
2011 16 39.8 8.0 5.4 14.7 11.8 13.5 5.4
2012 17 40.2 8.0 5.2 13.7 13.3 26.8 6.1
2013 18 10.4 8.0 5.0 12.6 14.8 41.6 6.8
2014 19 10.6 8.0 4.9 11.5 16.3 57.8 7.5
2015 20 10.8 8.0 4.7 10.2 17.9 75.7 8.2
2016 21 41.0 8.1 4.6 8.8 19.5 95.2 9.0
2017 22 41.2 8.1 4.5 7.3 21.4 116.6 9.8
2018 23 41.5 8.1 4.3 5.7 23.3 139.9 10.7
2019 24 41.6 8.1 4.2 4.0 25.4 165.3 11.7
2020 25 41.9 8.1 4.0 2.1 27.7 193.0 12.7
2021 26 42.1 9.0 3.9 29.2 222.2 13.4
2022 27 42.2 9.0 3.8 29.5 251.7 13.6
2023 28 42.5 9.0 3.7 29.8 281.5 13.7
2024 29 42.7 9.0 3.6 30.1 311.6 13.8
2025 30 42.9 9.0 3.5 30.4 342.0 14.0
2026 31 43.1 9.0 3.4 30.7 372.7 14.1
2027 32 43.3 9.0 3.2 31.1 403.7 14.3
2028 33 43.6 9.0 3.1 31.4 435.1 14.4
2029 34 43.8 9.0 3.0 31.7 466.8 14.6
2030 35 44.0 9.0 3.0 32.0 498.8 14.7
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� %#�!�%�!+�����"��/��% ����$��!�)���!#� $$!�!�#��&%�%���� #����%!#�*�%��%�)�&�����)����!"�%����
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Yes

Yes

Yes

No
No

Yes

No

No

Screening Steps Actions

Screen 1:
Is the impact internal

or mitigated?

Screen 2:
Is the impact

relatively small?

Screen 3:
Is the impact too uncertain

or sensitive for objective
assessment?

Screen 4:
Can quantitative assessment

be completed?

Proceed with quantitative
impact assessment and
solution

Describe impact qualitatively,
and quantify to the extent
feasible.
Document reasons why
impact cannot be quantified or
monetized.

Drop impact from quantitative
assessment, but list in
screening summary table.
Document why the impact is
deleted from quantitative
assessment.

Figure 1. The Impact Screening Process
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4� �!$$���#�� �*���� �$� �#+!��#"�#�%(� ���������� !"�%��� �#� &!$$���#�� %������� �$� �)�
�#+!��#"�#����%/(�� 	� ���+!&��� %#� !(( ���%�!�#� �$�"%���� ���������.� �)�� ����#�!%(� !"�%��� �#� �)�
%!�.� '%���.� %#&� (%#&.� %#&� !#� �)���� ��)��� %��%��� ) "%#� )�%(�).� ) "%#� '�($%��.� %#&
�#+!��#"�#�%(� ���� ������ �)�� ) "%#� )�%(�)� �$$����� !#�( &�� /��)� "���%(!�*� %#&� "��/!&!�*
!"�%���C� $��� �2%"�(�.� �#+!��#"�#�%(� �)%#,��� �%#� /�� %����!%��&� '!�)� &�%�)� ��� !#���%��&
���/%/!(!�*� �$� &�%�).� ��� %� )!,)��� !#�!&�#��� �$� !((#������ (!-�� �%#���.� "%(%�!%.� ��� ����!�%���*
&!��%���� = "%#� '�($%��� !"�%���� !#�( &�� &%"%,�� ��� �������*.� +!� %(� ��� #�!��� !"�%!�"�#�.
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Table 2. Alternative Valuation Methods

Valuation Effects Underlying Basis
Methods Valued for Valuation

Change in productivity Productivity Technical/Physical
Cost of illness Health (morbidity) Technical/Physical
Human capital Health (mortality) Technical/Physical
Replacement costs Capital or natural resources Technical/Physical

Preventive/mitigation Health, productivity of Behavior (revealed)
expenditure capital or natural resources
Hedonic approaches Environmental quality Behavior (revealed)
Property/land values Productivity Behavior (revealed)
Wage differentials Health Behavior (revealed)
Travel cost Natural resources assets Behavior (revealed)
Contingent valuation Health, natural resources Behavior (revealed)
Benefit transfer All effects Technical/physical and

behavior (revealed)
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Table 3. Valuing Environmental Impacts: Sample Look-up Tables
Under the Benefit Transfer Methodology

Resource or Specific Resource or Monetary Value
Resource Impact Impact Being Valued, (1993 US Dollars

Country Unless Noted) Citation Comments/Caveats

Forest Phewa Tal Watershed Annual fuelwood Fleming (1983) as The program had a
Preservation of Development, a values: cited in Hufschmidt yield five times higher
fuelwood program of  - $28 per cubic meter et.al. (1983) or than the production

sustainability to meet using direct market  Dixon, Scura, scheme without
local needs for fuelwood value Carpenter, and management. Values
and fodder while Sherman (1994) calculated using
arresting the destruction  - $6 per cubic meter assumptions about
of natural forest areas, using indirect substitute wood density and
Nepal method average family

gathering, and daily
- $8 per cubic meter gathering wage of
using indirect $0.50.
opportunity cost for
other employment The economic rate or

return was 9 percent.

Species and Use and preservation of Suggested recreational Referenced in Method not explained,
Land the undisturbed habitat benefits of Pearce (1993). but presumed to relate
Habitat in the Khao Yai National approximately $400,000 to CVM to obtain
preservation Park, Thailand to $900,000 per year estimate of existence

values.

Total existence value, No details on size or
$4.8 million per year nature of this national

park given, but park is
near Bangkok and may
thus be of value to
much of Bangkok area
population.

All Water Annual damage in 1986 $1.3 to $3.7 billion - Opschoor as cited OECD study, prepared
Water pollution from all water pollution magnitudes of pollution in OECD (1989) by Pearce and

in the Netherlands not given and reason for Markandaya, states
range not given that various techniques

were used to derive
figures and they were,
“at best, ball park
numbers”.

Groundwater Agricultural $747 per household per Sun, et.al. (1992) CVM used to estimate
groundwater pollution year (total value) WTP for groundwater
prevention, Dougherty pollution preventing
County, Georgia, USA policies for agricultural

pesticides and
fertilizers in Dougherty
County, Georgia

Air Pollution Valuation of health Range of $131 to Krupnick (1986) as This study estimated
Regional health benefits from $3,400 per ton of cited in Cannon that 35.3 million
benefits hydrocarbon reductions, avoided pollution for a (1980) instances of increased

U.S. reduction of ozone of coughing would be
about 30 percent below avoided by the
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Resource or Specific Resource or Monetary Value
Resource Impact Impact Being Valued, (1993 US Dollars

Country Unless Noted) Citation Comments/Caveats

1980 levels northeastern population
with this degree of
ozone reduction.
124,000 asthma
attacks would be
avoided.

Health Adult chronic bronchitis $126,000 to $336,000* Viscussi et.al. Surveys were
Morbidity effect (1991), Krupnick conducted to estimate

and Cropper (1992) WTP for reducing the
risks of developing
chronic respiratory
diseases.
Respondents were
presented with trade-
off options for the risks
versus the cost of
living.

Restricted activity day $25 to $75
Loehman et.al. WTP
(1979)

Acute respiratory
symptom day $5 to $15 Loehman et.al.

(1979), Tolley et.al. WTP
(1986)

* = in 1990 US dollar.
WTP = willingness-to-pay
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Table 1. Project Net Benefits at Constant Financial Prices

Present Values
(at 12% discount rate)

Benefits
Revenue 700

Costs
Equipment 400
Installation 100
Operating Labor 100
Other Operating Costs 200

Total Costs 800

Net Present Value -100

4� �)�����#�"!��%#%(*�!���$��)����������!#���& �����)����"%������#�!&��%�!�#���0!���.�'!�)
�������� ��(��)�#���%((��'!((�/��"%&��%��%������ �)%�� !#�( &��� �)����(��)�#���)%�,��,�!#,�����)�
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Table 1. Poverty Impact Ratio for Water Supply Project
(PVs at 12%)

A. Distribution of Financial Economic Government/
Project Effects Returns Returns Difference Consumers Economy Labor

Output 1,000 1,800 800 800
Capital costs 650 600 50 150-100
Electricity 330 250 80 80
Labor 80 56 24 24
Total - 60 894 954 800 130 24

B. Poverty Impact Ratio Consumers Government/ Labor Total
Economy

Beneficiaries
NEB-NFB 800 130 24 954
Financial return - 60 - 60

Benefits 800 70 24 894

Proportion of poor 0.25 0.50 0.333
Benefits to poor 200 35 8 243

Poverty Impact Ratio: 243/894 = 0.271 or 27 percent
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Table 2. Poverty Impact Ratio at Higher Charge Level
(PVs at 12%)

A. Distribution of Financial Economic Government/
Project Effects Returns Returns Difference Consumers Economy Labor

Output 1,200 1,440 240 240
Capital costs 650 600 50 150-100
Electricity 264 200 64 64
Labor 80 56 24 24
Total 206 584 378 240 114 24

B. Poverty Impact Ratio Consumers Government/ Labor Total
Economy

Beneficiaries
NEB-NFB 240 114 24 378
Financial return 206 206

Benefits 240 320 24 584

Proportion of poor 0.25 0.50 0.333
Benefits to poor 60 160 8 228

Poverty Impact Ratio: 228/584 = 0.390 or 39 percent
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Table 1. Estimating the Effective Assistance Ratio for Cotton Production
at the Farm-gate Level

Economic
Total Unit Domestic Conversion (Border)

Unit  Units Price Price  Factor Price

A. Value of Project Output
Cotton at farmgate 1 145,325 145,325 0.900 130,793

B. Value of Traded Inputs 7,750 12,128
Pesticides liters 20 200 4,000 1.838 7,350
Fertilizers kg 150 5 750 2.451 1,838
Seeds kg 60 50 3,000 0.980 2,940

C. Value of Traded
Components of Nontraded
Inputs 27,500 27,301

Tractor fuel liters 20 250 5,000 0.980 4,900
Tractor lubricants liters 5 600 3,000 0.817 2,451
Off-farm irrigation costs 7,500 0.980 7,350
Pump costs 12,000 1.050  12,600

Value Added (per ton) 110,075 91,364
(A-B-C)

Effective Assistance Ratio (Value added at domestic prices - Value added at border prices) / 0.205
Value added at border prices

This indicates that the domestic value added of the project is raised by 20.5% as a result of the price effects of the
Government’s policy interventions on the output and inputs of the project, as well as monopolistic market structures.

Assuming the removal of import subsidy on pesticides and fertilizer:

Value added (per ton) 105,637 91,364
(A-B-C)

Effective Assistance Ratio (Value added at domestic prices - Value added at border prices) / 0.156
Value added at border prices

This implies that the effective assistance to the project would decline from 20.5% to 15.6%, as a result of the removal of
the import subsidy on the pesticides and fertilizer used by the project.

Economic values using world price numeraire.

:� ��"�%�!#,� +%( �� %&&�&� %�� &�"���!�� %#&� ���#�"!�� ��!���.� �)����
� �)�'�� %� (�+�(� �$
�������!�#� �$� 6
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Table 1. Comparison of Real and Nominal Exchange Rates With Differential Domestic
and Foreign Inflation: Nominal Rate Held Constant

Inflation Rate Exchange Rate (Rs/$)

Year (Domestic %) (Foreign %) Nominal Reala

1990 10.00 10.00
1991 15.00 5.00 10.00 9.13
1992 10.00 5.00 10.00 8.72
1993 10.00 5.00 10.00 8.32
1994 10.00 5.00 10.00 7.94
1995 10.00 5.00 10.00 7.58
1996 10.00 5.00 10.00 7.24

a At end of respective year, the real official exchange rate adjusts through

ROERn = ROERn-1 x (1+f/100) x (1+e/100)
(1+d/100)

where e% = is the rate of change in NOER, in this case, zero,
f% = is the annual increase in international prices, and
d% = is the annual increase in domestic prices.

Table 2. Comparison of Real and Nominal Exchange Rates With Differential
Domestic and Foreign Inflation: Nominal Rate Adjusts to Purchasing Power Parity

Inflation Rate Nominala  Real

Year (Domestic %) (Foreign %) Rs/$

1990 10.00 10.00
1991 15.00 5.00 10.95 10.00
1992 10.00 5.00 11.47 10.00
1993 10.00 5.00 12.02 10.00
1994 10.00 5.00 12.59 10.00
1995 10.00 5.00 13.19 10.00
1996 10.00 5.00 13.82 10.00

a Nominal OER adjusts by (1+d/100) to maintain real OER constant.
(1+f/100)
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Table 3. The Effect of SERF on NOER & ROER via SER1

Inflation Nominal Real
Rate (%) SERF SER1a OERa OERa

Year Domestic Foreign Rs/$

1990 1.000 10.00 10.00 10.00
1991 15.00 5.00 1.095 10.95 10.00   9.13
1992 10.00 5.00 1.095 11.47 10.48 10.00
1993 10.00 5.00 1.202 12.02 10.00   9.55
1994 10.00 5.00 1.150 12.59 10.95 10.45
1995 10.00 5.00 1.200 13.19 10.99 10.49
1996 10.00 5.00 1.200 13.82 11.52 10.99

a At end of the respective year, SER1 adjusts to maintain purchasing power parity. The nominal
official exchange rate adjusts to the combined effect of purchasing power parity and changes in
border distortions (measured by SERF). SERF is assumed to be adjusted independently, and is
an issue of Government policy.
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Table 4. Economic Benefits and Costs
(constant prices at border price level)

Traded Traded Traded Net Nontraded Nontraded Nontraded
Benefits Costs Benefits Benefits Costs Net

Year ($) ($) ($) (Rs) (Rs) Benefits
(Rs)

0 500 -500 4,333 -4,333
1 200 30 170 583 500 83
2 200 30 170 583 500 83
3 200 30 170 583 500 83
4 200 30 170 583 500 83
5 200 30 170 583 500 83
6 200 30 170 583 500 83
7 200 30 170 583 500 83
8 200 30 170 583 500 83
9 200 30 170 583 500 83

10 200 30 170 583 500 83

NPV at 12% 461 -3,862

Project NPV 75
($)

Domestic 8.38
Resource Cost
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