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PREFACIO

Nuevamente, la Camara Argentina de la Construccion tiene la satisfac-
cién de patrocinar y presentar a la opinidn publica y en especial a sus secto-
res dirigentes, otro importante trabajo realizado por FIEL.

En este caso la satisfaccion es doble, ya que de las conclusiones del mis-
mo se desprenden recomendaciones que durante muchos afios han sido pa-
radigmas en el accionar de la Camara. Hoy, debemos sumar al convenci-
miento que siempre hemos tenido de que las obras de infraestructura
constituyen una necesidad bésica para el desarrollo del pais, la conclusién
objetiva y profesionalizada de este valorado conjunto de economistas que
después de elaborados andlisis, arriban a conclusiones similares que afir-
man lo antedicho, y que ademas nos resaltan que las tasas de rentabilidad
obtenidas por la realizacion de obras de infraestructura, superan varias ve-
ces la tasa de rentabilidad de la inversion en otros sectores de la economia.
Esto es en el mundo en general. Para la Argentina en particular, FIEL proce-
dié a un estudio econométrico de investigacion. Los resultados también en
este caso confirman las estimaciones, mostrando un efecto importante sobre
el crecimiento econdmico.

Otras importantes conclusiones se desprenden del estudio. Es sabido que
la decisién de la inversion en infraestructura debe determinarse por conside-
raciones de largo plazo y por el nivel de la tasa de interés. Dice FIEL en sus
conclusiones, que las fases del ciclo econdmico no son una buena razén para
reducir o ampliar el gasto en infraestructura. El presupuesto de capital debe
ser protegido de esas iniciativas de ajuste.

Esta conclusion, a nuestro parecer, quizas la mas importante del estudio,
es una buena noticia para los constructores que a lo largo de las ultimas dé-
cadas hemos sufrido las consecuencias de los ajustes presupuestarios, en
especial en los graves momentos de recesidn o retraccion econdmica, consti-
tuyéndose nuestras obras en la variable de ajuste de una economia pequefa
gue sufre los embates de los sucesos que ocurren a veces a miles de kiléme-
tros de nuestro pais.

Muchos otros aspectos de la infraestructura son encarados en este valio-
so trabajo; el concepto del riesgo, su asignacion, la necesidad de bancos de
proyectos y de la valorizacién del stock de infraestructura existente en el



10 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

pais, las modalidades de financiacién de proyectos, y muchos tépicos mas
que configuran una lectura sumamente interesante para aquellos a quienes
el tema les interesa.

Al igual que en ocasiones anteriores, hemos acompafiado el estudio de
FIEL. También hemos discutido algunos aspectos puntuales en especial
aquellos referentes a la financiacién de proyectos y en particular la conve-
niencia o no de la existencia de fondos especificos y las condiciones que se
deberian cumplir para la aplicacion de los mismos.

Sin embargo, y también con profunda satisfaccion, podemos decir hoy,
que no solo los puntos de concordancia son mayores que aquéllos en los que
hay enfoques diferentes, sino que la convergencia que se ha producido ulti-
mamente ha sido importante.

Es muy posible que todos hayamos evolucionado y que a través del diélo-
go, posiciones que antes pudieron haber aparecido encontradas, hoy practi-
camente son coincidentes. Todos hemos aprendido y hemos empezado a va-
lorar los puntos de vista ajenos, cuando son expuestos con conviccion,
buena fe y solvencia.

Queremos resaltar los puntos principales que ya hemos mencionado, y
gue se desprenden del estudio:

e La inversién en infraestructura tiene efecto positivo sobre el crecimiento
econdmico, y sus tasas de rentabilidad son mas altas que en otros secto-
res de la economia.

e Lainversion en infraestructura no debe ser afectada por las fases del ci-
clo econémico.

Agradecemos a los economistas de FIEL por la buena disposicion tenida
durante todo el proceso de redaccién de este trabajo, y la mutua actitud que
nos ha servido para enriquecernos en el relato de experiencias y en el inter-
cambio de puntos de vista, que como ya hemos explicado antes, en muchos
temas son ya muy cercanos.

CAMARA ARGENTINA DE LA CONSTRUCCION

SINTESIS Y CONCLUSIONES
PRINCIPALES

Este trabajo estuvo guiado por tres objetivos basicos: 1. Analizar el rol de la
inversion en infraestructura en el crecimiento de la Argentina; 2. Caracte-
rizar las decisiones publicas de inversion en infraestructura en relacion con
el ciclo econdémico y las decisiones de politica fiscal que lo acompafian, y 3.
Estudiar las instituciones de financiamiento y programacion de la inversion
en infraestructura que favorecen el desarrollo para el caso argentino.

Infraestructura y crecimiento: En la literatura econémica existe un consenso
generalizado de que la inversidn en infraestructura tiene un efecto positivo
sobre el crecimiento econémico. Esta inversion afecta tanto a las empresas
como a los consumidores. A los primeros por medio de ganancias en la pro-
ductividad de los factores e insumos que utilizan; a los segundos, a través
de mejoras en el bienestar. Uno de los mecanismos mas importantes en es-
ta vinculacién es a través de las “externalidades”. Por via de ellas, la inver-
sion en infraestructura hace mas rentable la inversion en otras actividades,
incentivandolas y generando, asi, un mayor crecimiento del producto.

Los trabajos empiricos que intentan cuantificar el efecto de la inversién
en infraestructura en el crecimiento econédmico surgen a partir del traba-
jo pionero de Aschauer (1989). Este autor encontré un importante impac-
to positivo, concluyendo que la caida de la productividad registrada a
partir de mediados de los 70 en Estados Unidos se debia, basicamente, a
los bajos niveles previos de inversion en infraestructura. Las tasas de
rentabilidad implicitas de invertir en infraestructura halladas superaban
de dos a tres veces a las tasas de rentabilidad de la inversién en otros
sectores de la economia.

Los calculos que resultaron en estas elevadas tasas de retorno generaron
numerosas criticas y una oleada de nuevos estudios. Los resultados no
siempre fueron coincidentes, las mayores criticas se basaron en proble-
mas técnicos y aln hoy el debate continGia abierto. Sin embargo, en el
ambiente académico tal debate parece estar centrado mas en problemas
de medicion que en los efectos mismos de la inversion en infraestructura
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sobre el crecimiento. En general, no se duda del impacto positivo, aunque
si debe tenerse muy en cuenta la sensibilidad de ese impacto a la oportu-
nidad de la inversion, la calidad de sus servicios y la eficiencia en la pro-
vision. En parte, la gran variedad de estimaciones encontradas puede de-
berse a las distintas historias propias de cada pais, que implican distintos
procesos de inversion con distintos niveles de eficiencia.

e Para el caso argentino sélo se dispuso de un estudio en esta linea de in-
vestigacion, Elias (1995), donde se cuantifica el efecto de la infraestructu-
ra en el crecimiento econémico. Elias halla un importante efecto positivo.
Para este estudio FIEL procedi6 a un ejercicio econométrico de estimacion.
Los resultados confirman las estimaciones de Elias, encontrando impactos
similares a los estimados por Aschauer para los Estados Unidos. Dichas
estimaciones adolecen las mismas criticas técnicas aludidas en la literatu-
ra; sin embargo, muestran una asociacion importante entre el stock de in-
fraestructura y el crecimiento econémico argentino.

« El siguiente cuadro resume algunas de las tasas de rentabilidad implici-

INFRAESTRUCTURA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Muestra Tasa de Autor Concepto de infraestructura
Rentabilidad
Implicita
Argentina 47 Victor J. Elias (1995) Capital en infraestructura basica, publico y privado
Argentina 100 Victor J. Elias (1995) Capital en infraestructura basica, publico y privado
Argentina 85-55  FIEL (1998) Infraestructura nicleo
Corea 51 Uchimura y Gao (1993) Transportes, Saneamiento basico y Comunicaciones
EE.UU. 60 Aschauer (1989a) Capital ptblico no militar
EE.UU. 60 Munnell (1990) Capital publico no militar
EE.UU. 0 Holtz-Eakin (1992) Capital publico
EE.UU. 49 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Pablico en infraestructura
EE.UU. 44 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y ptblico en infraestructura
OECD 19 Canning y Fay (1993) Transportes
Paises en
desarrollo 95 Canning y Fay(1993) Transportes
Paises en
desarrollo 63 Easterly y Rebelo (1993) Transportes y Comunicaciones

Reino Unido 66 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Publico en infraestructura
Reino Unido 21 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y publico en infraestructura

Taiwan 77 Uchimura y Gao(1993) Transportes, Saneamiento basico y Comunicaciones

Fuente: Cuadro del Informe del Banco Mundial, ampliado con estudios recientes.
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ta de la inversion en infraestructura hallada en estudios internacionales
seleccionados junto con las estimaciones para la Argentina.

Infraestructura, ciclo econémico y politica fiscal: Existe un consenso de los
analistas econémicos sobre la importancia de tender a evitar grandes os-
cilaciones en los ciclos de actividad econdmica, procurando que el creci-
miento de la demanda agregada se aproxime al crecimiento potencial de
la economia dado por factores de oferta tales como el aumento del capital
neto, el crecimiento de la poblacidn, la tasa de participacién de la fuerza
de trabajo, el nUmero de horas afectado, la calidad educativa y de entre-
namiento de la fuerza de trabajo y el cambio tecnolégico y organizativo.
En general, ese crecimiento se sintetiza por el aumento de la fuerza labo-
ral mas un indicador de productividad que es el resultado de todo lo an-
terior. En un contexto no inflacionario ese equilibrio a lo largo del tiempo
se logra con un crecimiento del PBI nominal a la tasa mencionada, corre-
gida por los problemas de medicion de la inflacion (se estima que los in-
dices de precios sobrestiman la tasa de inflacién entre 1% y 1,5% anual
por problemas en la definicion de la canasta y la calidad de los bienes).

La politica monetaria se gradua con la finalidad de acompafiar al creci-
miento potencial mediante estimaciones del crecimiento de la demanda
monetaria y su elasticidad ingreso y de otros indicadores de presiones in-
flacionarias. En una economia con tipo de cambio fijo, la politica moneta-
ria del pais se toma como “ancla” y la politica de morigeracién del ciclo
queda confinada al otro gran estabilizador de la macroeconomia de corto
plazo, que es la politica fiscal.

Naturalmente, para alcanzar eficacia como instrumento estabilizador, es-
ta politica no debe ser rehén de un volumen excesivo de deuda publicay,
en consecuencia, sufrir de una crisis de solvencia. Si ése fuera el caso es
inepta para la politica coyuntural. En general, los paises con alto nivel de
endeudamiento se ven obligados a una politica fiscal tendencial que tien-
da al superavit para reducir deuda, aun cuando pueden fluctuar sobre
esa tendencia en el corto plazo (casos clasicos: Bélgica e Italia). En otros
paises se tiende a estabilizar el nivel de deuda en términos del PBI, acu-
mulando superavit en el auge y déficit en el receso, pero incrementando
la deuda tendencialmente con el crecimiento nominal de la economia.

Definida esta gran tendencia, cabe sefialar que la politica fiscal busca es-
tructurarse sobre un gasto que, por definicién, atiende la provisiéon de
bienes publicos, cuya demanda no esta relacionada con el ciclo, asi como
tampoco lo estan las consideraciones distributivas. Ambas actividades del
Estado estan determinadas por el tamafio a largo plazo de la economia y
tienden a ajustarse a las consideraciones de costo-beneficio que, en ulti-
ma instancia, establecen el tamafo del Estado. La provision de infraes-
tructura también esta relacionada, por sus propios servicios, al funciona-
miento de la economia en el largo plazo y crucialmente vinculada a la tasa
de interés de largo plazo por su caracter fuertemente intertemporal.
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Ademéds de estos criterios sustanciales, cabe hacer una consideracion
adicional que se vincula con las demoras en la instrumentacién en pro-
yectos de infraestructura. La evaluacion, decision y licitacion de este tipo
de gasto son procesos que consumen una gran cantidad de tiempo y que
son propensos a grandes demoras que los hacen poco aptos a considera-
ciones ciclicas.

En realidad, gran parte del gasto publico debe resolverse por anélisis y
criterios de largo plazo que son poco afines a la sintonia fina de coyuntu-
ra. En consecuencia, la parte de la politica publica sobre la que recae el
ajuste para alcanzar el objetivo fiscal es la recaudacién de impuestos y
los pagos por transferencias.

Si los impuestos tienen una base muy prociclica, como son por ejemplo los
consumos de bienes durables, las importaciones y las ganancias y no exis-
te un régimen de transferencia ligado a los mismos, la fluctuacién del défi-
cit fiscal y de la posicién fiscal neta pueden ser muy significativas. Ello se
agudiza si, ademas, el régimen de auxilio al desempleo, es un seguro que
se utiliza en las recesiones y recompone su financiamiento en la expansion.

En el caso de la Argentina ambos instrumentos (impuestos y transferen-
cias) estan debilitados ya que existe un régimen de transferencias a las
provincias vinculado con la recaudacion: a medida que ésta se incremen-
ta, se aumenta el gasto restando efecto al accionar anticiclico. Algo simi-
lar ocurre con los pagos de transferencia que estan organizados como in-
demnizacion por desempleo a cargo del sector privado y, en consecuencia,
carecen del elemento anticiclico que tendrian si asumieran la forma de un
seguro publico (el que existe tiene una envergadura diferente ya que es
complementario a la indemnizacién por despido).

Para el disefo de la politica fiscal argentina, entonces, hay que contem-
plar el incremento potencial dado por el ritmo de acumulaciéon de capital,
el aumento de la mano de obra disponible (actualmente y por varios afios
esta variable no implica una restriccion), la calidad creciente en materia
educativa de la fuerza de trabajo y un factor que refleje la mejora de la
tecnologia en las nuevas maquinas que se incorporan, no sélo provenien-
te de la inversién neta sino también de la reposicion por la depreciacion.

Dado ese ritmo del crecimiento debe tomarse una decisién sobre si a lo
largo de la tendencia debe haber equilibrio fiscal o un déficit compatible
con un crecimiento de la deuda publica consistente con la evolucion del
producto bruto interno. Esta decision, naturalmente, esta vinculada a la
tasa de interés de los bonos publicos. Por ejemplo, si existe riesgo pais
(spread sobre titulos similares de Estados Unidos en igual moneda), la
posicion fiscal neta a lo largo de la tendencia debe ser neutra o positiva.
Si no existe riesgo pais y la tasa real de interés de largo plazo es elevada
resulta claro que también hay que reducir deuda publica por cuanto el
conjunto de proyectos que el sector publico desea llevar adelante es me-

SINTESIS Y CONCLUSIONES PRINCIPALES 15

nos valioso. Por el contrario, una baja de la tasa de interés de largo plazo
sobre la tendencia justifica una ampliacion del volumen de deuda publi-
ca (por caso, Japon, donde se justifica un gran déficit fiscal, tanto por ra-
zones del estado del ciclo econémico como por los niveles de la tasa de in-
terés de largo plazo).

En el caso de nuestro pais hay que recordar que se trata de una economia
pequefia en el concierto de las naciones, para la cual los términos de in-
tercambio vienen dados y sus politicas domésticas afectan las cantidades
(la participacion en el producto mundial es aproximadamente 1% y en la
poblacién 0,5%). Por ello, las cuentas externas del pais deben ser incorpo-
radas en la determinacion de la tendencia sostenible. En ese aspecto, el
déficit en cuenta corriente consistente es aquel relacionado con la inver-
sion directa de largo plazo, todo exceso sobre él esta abultando, artificial-
mente, la recaudacion impositiva y brindando una sefial equivocada sobre
las cuentas fiscales. Dicho de otro modo, los déficit externos deben venir
acompafados de superavit fiscal por cuanto en esa situacion, la base tri-
butaria excede la sostenible desde la perspectiva tendencial.

Otro elemento a incorporar es el de los términos de intercambio. Su ale-
jamiento de la tendencia crea un mayor o menor volumen potencial de
gasto agregado de la economia que naturalmente afecta la base tributa-
ria. No es una lectura inteligente de la posicion fiscal neta ignorar este fe-
nédmeno. La definicion de tendencia incluye no sélo el equilibrio externo
de la cuenta corriente sino también el nivel relativo de los términos de in-
tercambio. Asi, por ejemplo, durante los afios 90 los términos de inter-
cambio mejoraron muchisimo para la Argentina y eso debia haberse tra-
ducido en un significativo superavit fiscal. Como no lo hubo, la economia
ajusta apreciando el tipo de cambio, ya que la mayor afluencia de divisas
externas no fue ahorrada. Naturalmente, ello redujo la competitividad de
las firmas nacionales, excepto las favorecidas por la mejora en los térmi-
nos de intercambio.

La revision de la literatura internacional sobre la relacion de las cuentas
publicas a lo largo del ciclo, indica una mayor dificultad de los paises en
desarrollo en la aplicacion de la politica fiscal al suavizamiento del ciclo.
La volatilidad del gasto publico y de los ingresos tributarios pareceria ser
bastante mayor en el conjunto de los paises de América Latina que en los
de la OECD, el G-7 o la Unién Europea. La correlacion entre el consumo
del gobierno y el producto permitiria confirmar que la relacién entre estas
dos variables es casi aciclica en los paises de la OECD, el G-7 o la Union
Europea y prociclica en los paises de América Latina. La volatilidad del
gasto publico en capital (que incluye la inversién publica en infraestruc-
tura) es mayor que la de los gastos corrientes. Contrariamente a lo expre-
sado para las compras publicas, los gastos en capital (que incluyen el
gasto en infraestructura) son prociclicos en ambos grupos de paises,
aunque lo son mucho méas en América Latina.
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Por altimo, y dentro de este balance, vale la pena, ahora, concentrarse en
el andlisis de la administracion fiscal con respecto a la decision de la inver-
sién de infraestructura. Esta debe determinarse por consideraciones de lar-
go plazo y por el nivel de la tasa de interés de largo plazo. Las fases del ci-
clo econémico no son una buena razén para reducir o ampliar el gasto en
infraestructura. El presupuesto de capital debe ser protegido de esas ini-
ciativas de ajuste y debe analizarse en un pie de igualdad con los gastos
fiscales de funcionamiento cuando se trata de ajustar el presupuesto a lar-
go plazo. La Unica variable relevante, en este sentido, tiene que ser la tasa
de interés. Normalmente deberia pensarse en una mayor elasticidad de es-
te gasto a esa consideracion que en el resto de las erogaciones publicas.

Inversion en infraestructura, métodos de financiamiento e instituciones de
programacion de la inversion: En el pasado, la naturaleza de la infraes-
tructura (bienes publicos y monopolios naturales) llevé a un predominio
del Estado en la organizacién, financiamiento y gerenciamiento de la ope-
racién de ese sector. Mas recientemente, la experiencia con sectores de
infraestructura como agua y riego, transporte, electricidad, comunicacio-
nes, aeropuertos y puertos ha revalorizado el rol que el sector privado de-
be jugar en la provision de servicios de infraestructura. El desarrollo tec-
nolégico ha hecho posible la aplicacion de mecanismos que permiten el
funcionamiento de estos sectores bajo reglas cercanas a las de mercado.

Un aspecto que, siguiendo la experiencia internacional, resulta crucial al
éxito de los nuevos modelos de gestidn, es que todas las partes involucra-
das en la regulacién, financiamiento y operacion de la infraestructura de-
ben enfrentar los riesgos que estén en mejores condiciones de evaluar y
manejar. En algunos casos, como cuando se trata de riesgo soberano, el
sector publico estara en mejores condiciones para enfrentarlo; en otros,
como en el caso del riesgo comercial, es el sector privado quien tiene ven-
tajas para su evaluacién y cobertura.

Las fuentes de financiamiento de la infraestructura estan constituidas
por los fondos publicos de rentas generales, los cargos por uso, los fon-
dos especificos y las contribuciones de capital. Toda vez que sea posible,
es recomendable la aplicacion de cargos por uso (tarifas y peajes) cu-
briendo la totalidad o gran parte de los costos de corto plazo, ambienta-
les, de mantenimiento y aun, los costos de crecimiento del sistema. La
experiencia internacional muestra las ventajas de este método, aunque
en muchos paises una porcion (pequefia) de los costos se suplementan
con recursos de rentas generales. Los fondos especificos deben abastecer-
se de impuestos sustentados en el principio del beneficio que produzca la
obra de infraestructura. La experiencia internacional muestra la aplica-
cion de ellos en varios paises sobre todo en el caso vial. Sin embargo, en
muchos casos el instrumento qued6 desvirtuado al no basarse en im-
puestos que respeten el principio del beneficio o al perder flexibilidad pre-
supuestaria dejando de atender programas de alta rentabilidad (y, en
ocasiones, de bajo rédito politico, como el mantenimiento de obras). En
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muchos casos, su uso se impuso debido a la escasa proteccion del presu-
puesto de obras a los ajustes fiscales de corto plazo. Las contribuciones
de capital son sistemas de financiamiento aptos para desarrollos urbanos
en los que sus promotores proveen parte de la infraestructura necesaria
(la experiencia de los Estados Unidos es la mas rica). Este instrumento
debe combinarse con una adecuada regulacion sobre el uso del suelo.

La participacién directa del sector privado en el financiamiento de riesgo
de proyectos de infraestructura ha sido un mecanismo usado creciente-
mente en los Ultimos afos. El financiamiento mediante deuda financiera
que tipicamente representaba las dos terceras partes de los requerimien-
tos de capital en proyectos de inversion se ha vuelto una fuente mas res-
tringida. El financiamiento de proyectos (“project financing”) permite, a su
vez, a los promotores obtener recursos financieros respaldados con el flu-
jo de ingresos y los activos involucrados en el proyecto. Un aspecto clave
de esta estructura de financiamiento, utilizada en los procesos de privati-
zacion, se refiere a las garantias que pueden proveer los gobiernos para
cubrir factores de riesgo soberano. Las garantias oficiales deben dirigirse
a riesgos que el sector privado no puede afrontar, atrayendo inversores
pero no al costo de que éstos se vean liberados del riesgo del proyecto.

Los proyectos de infraestructura son de larga maduracion y de alto riesgo
por lo cual se requieren instituciones dispuestas a suministrar financiamien-
to de largo plazo. Los organismos multilaterales de crédito han sido una
fuente de financiamiento de este tipo de proyectos, sosteniendo también
en la actualidad los programas de mantenimiento. Una modalidad recien-
temente propuesta en los Estados Unidos es el programa de Bancos de In-
fraestructura Estatal fondeados con recursos federales y estaduales para
ser usados en garantias y préstamos elegibles bajo normas muy rigidas.

En la Argentina el financiamiento de los proyectos de infraestructura bajo
gestién estatal proviene de recursos de rentas generales y fondos especi-
ficos, que también sostiene el repago de los fondos a organismos financie-
ros internacionales.

En las actuales condiciones, el aporte de capital privado es muy limitado.
Para que una mayor participacion del capital privado sea efectiva y mejo-
re la asignacién de riesgos, es necesario asignar los riesgos emergentes
de la inversion en infraestructura a los participantes en mejores condicio-
nes de enfrentarlos. En particular, el sector privado tendra ventajas para
el manejo del riesgo comercial mientras que el gobierno debera hacerse
cargo del riesgo sistémico. Aunque puede haber casos intermedios, es in-
dudable que una eficiente administracion del riesgo se hace posible en
proyectos que admitan la figura de cargos de uso o precios por los servi-
cios de la infraestructura.

El proceso de reforma econdmica ha avanzado en este aspecto. Sin em-
bargo, aun existen posibilidades en la red de accesos carreteros a gran-
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des ciudades del pais (como se proyecta en la Ciudad de Cdrdoba y ya ha
ocurrido en Neuquén), proyectos en el sector transporte (por ejemplo la
expansion de las lineas de subterraneos en la Ciudad de Buenos Aires),
en distribucidn de riego y provisidon de agua potable y saneamiento (en
este ultimo aspecto, sobre todo es necesario mejorar los sistemas admi-
nistrativos de manera de permitir una mayor recuperacion via tarifas del
costo de los servicios).

Los cargos de uso deben ser los suficientemente flexibles para balancear
objetivos de eficiencia econdmica, equidad y recuperacion de costos. La
necesidad de tal balance surge de la experiencia internacional y local que
indica que si no se cubren los costos de los servicios, es necesario el
aporte de impuestos generales que tienen alto costo de recaudacion. En
consecuencia, los cargos de uso deberian cubrir los costos de manteni-
miento, operacion y servicio del capital.

En la medida en que pueda implementarse la aplicacion de precios por
los servicios de infraestructura, sera posible acceder a nuevos esquemas
de financiamiento de proyectos de inversién en donde el estado cambie
su rol de financista por el de avalista, de manera de atraer al sector a
quienes estan en condiciones de evaluar mejor los proyectos y sus ries-
gos. La experiencia mas exitosa de los organismos internacionales de fi-
nanciamiento se observa cuando el sector privado ha intervenido activa-
mente en la elaboracién, preparacidén y ejecucién de proyectos para
atemperar los factores de riesgo de manera que esta posibilidad, teniendo
en cuenta la baja rentabilidad de mercado frecuentemente asociada a la
inversion publica, debe potenciarse.

Debe enfatizarse que el uso de los avales sera exitoso so6lo bajo condicio-
nes de transparencia y sofisticaciéon de su administracion, teniendo en
cuenta que la experiencia en paises industriales muestra que existen di-
ficultades para valuar y contabilizar las responsabilidades contingentes
derivadas para el Estado.

La posibilidad de recurrir a medios alternativos de financiamiento depen-
de del perfil de cada proyecto. Lamentablemente, no hay en el pais pro-
yectos de inversion con estudios completos de factibilidad técnico-econé-
mica sino que existen sélo estudios de prefactibilidad o formulaciones a
nivel de ideas. Es necesario invertir en la formalizacion y evaluacién de
proyectos, que constituyen una etapa del proceso de inversién altamente
riesgosa per se.

La consecuencia del problema anterior es que aparezcan algunas ideas
para invertir recursos publicos insuficientemente evaluadas que presio-
nan sobre los magros recursos disponibles, posiblemente insuficientes
para cubrir el gasto de mantenimiento de algunos sectores que tienen
rentabilidad garantizada. ElI Canal Federal, el acueducto del Rio Colorado
y diversos proyectos que introduce el Congreso cuando se trata el Presu-

SINTESIS Y CONCLUSIONES PRINCIPALES 19

puesto son una prueba de ello. En condiciones de falta de recursos de in-
version, es necesario una estricta priorizacion de las obras.

Existen claras posibilidades en proyectos de regeneramiento urbano y de
nueva urbanizaciéon como se observa en el area metropolitana de Buenos
Aires, donde puede recurrirse al aporte directo del capital privado en
obras de infraestructura, que es otra alternativa para la asuncién de ries-
gos por el sector privado. Se trata de complementar esfuerzos con el sec-
tor privado de manera de captar en la forma de obras de infraestructura
parte de las rentas de tales proyectos; esto también requiere una cuida-
dosa elaboracion y aplicacion de regulaciones sobre el uso del suelo. La
instrumentacion de estos mecanismos de complementacion entre el sec-
tor privado y publico debiera partir de un esquema transparente de ma-
nera de evitar los problemas y criticas que puede suscitar este esquema
como ha ocurrido en Francia y frustrar una buena posibilidad de finan-
ciamiento.

Si bien existen dificultades para la ejecucion del gasto de inversién, su
condicién dentro del presupuesto es alln mas precaria si se tiene en
cuenta que buena parte de los recursos de capital asignados al gasto de
inversion corresponden a gasto de mantenimiento y no a nueva inversion.
Si bien debe insistirse en que la actividad de mantenimiento ha arrojado
altos niveles de rentabilidad en los andlisis internacionales, resultando
en una alta prioridad social, este hecho no justifica la ausencia de nue-
VOS proyectos.

En la medida que se mantenga este deficiente tratamiento de la inversién
en infraestructura en el presupuesto, no se podra modificar la idea de la
conveniencia de los fondos especificos para financiar infraestructura, cu-
ya ventaja es asegurar un flujo regular de recursos al sector, al costo de-
masiado elevado de relegar inversiones mas rentables socialmente. El
presupuesto constituye el marco adecuado para la discusién y evaluacion
de asignaciones alternativas del gasto publico debido a la flexibilidad que
otorga a las decisiones publicas. Sin embargo, la experiencia internacio-
nal indica que esa flexibilidad debe combinarse con mecanismos que pro-
tejan proyectos rentables. Desde el punto de vista econdmico puede ad-
mitirse justificativo para el fondo vial conformado a partir del impuesto a
los combustibles que puede verse como un impuesto sustitutivo del peaje
s6lo cuando éste no resulta viable econdémicamente. La actual discusion
de un fondo especifico para autopistas plantea, por el contrario, los peli-
gros que encierra este mecanismo pudiendo viabilizar obras de dudosa
rentabilidad. No debe olvidarse, en este ultimo sentido, que los costos y
beneficios de los proyectos son inciertos, de manera que la disponibilidad
de financiamiento puede contribuir a sobrestimar los beneficios espera-
dos.

Una valuacion del stock de capital que administran los organismos viales
y una estimacion a partir de ello del gasto de mantenimiento y recupera-
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cién puede ser una respuesta para aproximar las necesidades a cubrir de
manera de tener en cuenta ventajas e inconvenientes de este sistema.

Por ultimo, en cuanto a las instituciones de programacion de la inver-
sién, existe una serie de factores que son cruciales a la hora de conside-
rar si las inversiones publicas son manejadas de acuerdo con la eficien-
cia asignativa y de gestion, al mismo tiempo que se contemplan las
necesidades de financiamiento de las mismas dentro de un esquema de
austeridad fiscal intertemporal. Estos factores son basicamente cuatro: 1)
debe existir una relacién estrecha y a mediano plazo entre la formulacion
del presupuesto y de los planes de inversion, 2) debe haber una adecua-
da coordinacién entre las distintas instituciones del estado nacional (ya
sea que se tenga un sistema ascendente o descendente de inversion pu-
blica), y entre éstas y los gobiernos locales, 3) deben aplicarse metodolo-
gias de evaluacion de proyectos que consideren los costos y beneficios de
los mismos (para lo cual el estado debe contar con informaciéon adecuada
y con personal capacitado) y 4) debe buscarse una buena relacion entre
los organismos del sector publico que tengan a su cargo la programacion
de la inversion en infraestructura y el sector privado en general. El pri-
mero de estos factores se relaciona con proteger a la inversion del derro-
che de recursos por paralizaciones, recortes o retrasos debidos al desfi-
nanciamiento; mostrar el costo de proyectos que se estan llevando a cabo
limitando asi los pedidos de sectores que solicitan mas fondos; ayudar a
ver claramente las implicancias de decisiones presupuestarias en un de-
terminado periodo sobre el presupuesto de afios posteriores. La coordina-
cion ascendente con otras areas del gobierno tiene la ventaja de permitir
una adaptacion mas eficiente ante un recorte ya que éste puede hacerse
sobre la base de los proyectos menos rentables y no por reparticiones; pe-
ro, a su vez, la principal desventaja es que puede llegar a convertirse en
un mecanismo lento y burocratico de aprobacién de los proyectos. La re-
lacién entre los gobiernos locales y el gobierno nacional es importante pa-
ra detectar posibles complementariedades entre proyectos, mas teniendo
en cuenta que en muchos paises un gran porcentaje de la inversién pu-
blica en infraestructura se decide en el ambito local. El tema de la identi-
ficacion, formulacion y evaluacién de proyectos requiere puntualizar las
relaciones entre proyectos alternativos o complementarios, definir precios
sociales (basicamente de la mano de obra, la divisa, el capital y de los
bienes e insumos especificos a cada proyecto) y usar éstos para su eva-
luacion de acuerdo a metodologias generales o especiales para el sector
particular al que pertenece cada proyecto, asi como criterios que permi-
tan seleccionar entre distintos proyectos. En general, el criterio mas
aceptado es el del Valor Presente Neto o valor descontado de los benefi-
cios netos de cada periodo (0 algunas de sus variantes como el indice de
eficiencia financiera si existe restriccion de fondos). Finalmente, una rela-
cion fluida entre el sector publico y el sector privado es particularmente im-
portante en el caso de la inversién en infraestructura, porque conocer el
perfil (localizacién, montos, prioridades y financiamiento) de la inversion
publica en esa area permite al sector privado integrar correctamente sus
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gastos de inversion a los que efectia el sector publico, y a las empresas
que realizan ese tipo de obras les permite posicionarse para proveer sus
servicios al Estado.

La Argentina comenzé, muy lentamente, a organizar un sistema de pro-
gramacion y evaluacién de sus proyectos de infraestructura, todavia en
ciernes. Los planes trianuales de inversidn publica nacional presentados
en 1996, 1997, y 1998 consisten basicamente en listados de proyectos a
emprender que previamente han pasado por la Subsecretaria de Inver-
sion Publica. Ademas, ya existe un banco de proyectos embrionario (BA-
PIN) asi como un formulario con la informaciéon que debe proveer cada
proyecto que figure en él, se estdn poniendo en marcha programas de ca-
pacitacion para funcionarios, y existe un borrador con propuestas meto-
doldgicas.



I
INTRODUCCION

En la Argentina, el presupuesto para obras publicas a cargo del Sector
Publico se estima en $ 4,8 mil millones para 1998. Este gasto en inversion
incluye algunos sectores que habitualmente no integran esa categoria como
el gasto social en vivienda y algunos gastos corrientes vinculados a la admi-
nistracion de esas inversiones. A estas inversiones deben sumarse las que
corresponden a los servicios de infraestructura privatizados. En total, la ci-
fra no excederia por mucho al 2% del PBI. Calculos similares indican que en
los paises en desarrollo esta participacion llega, en promedio, al 4% del PBI.
Nuestro pais se encuentra, por lo tanto, con niveles de inversion en infraes-
tructura inferior a los internacionales para casos similares.

¢Por qué es importante la inversion en infraestructura? Si bien la eviden-
cia internacional no es Unica, estudios recientes han llegado a determinar
que el papel de la infraestructura en el crecimiento es importante y con fre-
cuencia mayor que el de las inversiones en otros activos fijos. Ademas, con-
tar con servicios eficientes de infraestructura reduce en forma significativa
los costos de produccion del resto de las actividades econémicas de un pais.

¢Qué rol tienen los gobiernos en el desarrollo de la infraestructura? En el
contexto internacional ha crecido notablemente la participacion del sector
privado en las decisiones de inversion en infraestructura, aunque adn varia
significativamente su importancia de pais a pais. El programa de privatiza-
ciones y concesiones de la Argentina ubica a nuestro pais entre aquellos
donde la participacion del sector privado en la inversion en infraestructura
esta entre los més elevados.

Sin embargo, en esa nueva estructura los distintos niveles de gobierno
continian teniendo un rol esencial en lo que respecta a las decisiones de in-
fraestructura que incluye varios aspectos:

e Regulacion de las empresas privatizadas, monitoreo y coordinacion de la
inversion ya acordada y de las nuevas decisiones que se presenten en el
futuro;

e Asegurar el acceso adecuado de los habitantes de menores ingresos a los
servicios vitales;

e Prevision de las necesidades en infraestructura derivadas del crecimiento
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econodmico y del desarrollo social y administracion de los medios para que
se lleven a cabo las obras necesarias.

A través de una serie de trabajos anteriores, FIEL ha analizado los pro-
blemas de la gestidn estatal de la infraestructura, comunes en el pasado re-
ciente de nuestro pais; también ha propuesto métodos para la programacion
(presupuestacién y evaluacién) de las obras de infraestructura y por dltimo,
ha analizado la estructura y desempefio de la industria de la construccion en
la Argentina en relacién con la demanda del Estado, recomendando meca-
nismos que “nivelen el campo de juego” entre empresas nacionales y extran-
jeras.t

En esa misma linea de investigacion el trabajo que se desarrolla a conti-
nuacién avanza sobre tres aspectos esenciales para las decisiones de inver-
sion en infraestructura. El primero se refiere al analisis del rol de la inver-
sion en infraestructura en el crecimiento de la Argentina. El segundo
caracteriza las decisiones publicas de inversion en infraestructura en rela-
cién con el ciclo econémico y las decisiones de politica fiscal que lo acompa-
fian. Por ultimo, el tercero se refiere al estudio de las instituciones de finan-
ciamiento y programacién de la inversidn de infraestructura que son
necesarias para el desarrollo en el caso argentino.

Un pais que se desarrolla y que cuenta con infraestructura adecuada dis-
minuird las tensiones propias del proceso de crecimiento econémico, evitan-
do los cuellos de botella y los costos de la congestion. El capital acumulado
en infraestructura serd complementario del capital privado y ambos lograran
mayor calidad de vida y mayores niveles de eficiencia y, por lo tanto, de pro-
duccion. Contrariamente, el crecimiento lento o rezagado de la infraestructu-
ra basica operara como un lastre en el despegue econémico y limitara el
atractivo del pais para el inversor privado. Mucha y variada es la evidencia
de casos donde se reflejan estas afirmaciones, avaladas por gran parte de la
literatura econémica.

También el andlisis de la experiencia internacional indica que las urgen-
cias de corto plazo y la influencia del ciclo econdémico en las politicas publi-
cas derivan en tratamientos de la inversion en infraestructura que malogran
su desarrollo de largo plazo y generan costos excesivos en forma de cuellos
de botella y pérdida del bienestar y de la calidad de vida.

En ese sentido, la construccion de instituciones adecuadas que protejan
a la inversion programada de las fluctuaciones econémicas y politicas inclu-
ye tanto temas de mecanismos de financiamiento y distribucién de riesgos
de inversion como instituciones presupuestarias y de programaciéon y eva-
luacion.

El trabajo se organiza en cuatro capitulos precedidos por un informe de
sintesis y conclusiones. En el capitulo Il se vincula a la inversion en infraes-
tructura con el crecimiento econdmico; en el capitulo Il se analiza el proble-
ma de la politica macroeconémica, el ciclo de negocios y su influencia en la
inversion en infraestructura; por dltimo, el capitulo 1V se divide en dos sub-
secciones, la primera de ellas discute el problema del financiamiento y la se-
gunda se refiere a las instituciones de programacion de la inversién.

Para la realizacién de esta investigacion fue conformado un equipo de
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trabajo cuya direccién estuvo a cargo del Dr. Ricardo Lopez Murphy. El mis-
mo fue integrado por los siguientes profesionales: Lic. Sebastian Auguste,
Dra. Mariana Conte Grand y Lic. Mario Salinardi. La Lic. Marcela Cristini
llevo a cabo la coordinacidn técnica.

Se agradece la colaboracién de la Camara Argentina de la Construccién,
entidad que, a través del financiamiento y soporte hizo posible la investiga-
cién y publicacion del presente trabajo. También se agradece al Dr. Fernan-
do Navajas por los valiosos comentarios.

El estudio forma parte del Programa de Investigaciones desarrollado por
la Fundaciéon FIEL durante el afio 1998. Los resultados del mismo no com-
prometen la opinién individual de sus miembros ni las entidades patrocinan-
tes de FIEL, como asi tampoco la de la Camara Argentina de la Construc-
cion.

NOTA

1. Al respecto ver FIEL (1992) Capital de infraestructura en la Argentina, FIEL
(1996), La programacion de la inversion publica en la Argentina.
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RELACION ENTRE INVERSION
EN INFRAESTRUCTURA'Y
CRECIMIENTO ECONOMICO

I1.1. CARACTERISTICAS GENERALES

La inversion en infraestructura es un factor importante en la produccién
y en el crecimiento. Esta nocién posee una larga tradicion en la literatura
econdmica, ya J. E. Meade en 1952 trat6 a la inversion en infraestructura
como generadora de dos tipos de efectos; uno directo, relacionado con la pro-
vision de un servicio que representa un insumo directo a la produccion de
las firmas, y otro indirecto que esté relacionado con la infraestructura como
fuente de externalidades.

“La influencia posee un incentivo natural, uno s6lo necesita imaginarse
una economia con camiones y sin rutas, o con barcos y sin puertos”. Sin
embargo, las estimaciones empiricas que intentaron cuantificar tal impacto
recién surgieron a fines de los 80 con los estudios econométricos de As-
chauer?. A partir de alli se suscitaron una gran cantidad de trabajos empiri-
cos, no siempre coincidiendo en los resultados obtenidos, lo que, por su par-
te, gener6 un amplio debate que aun hoy continta abierto. En el campo
tedrico parece no existir duda del impacto positivo de una provision éptima
de infraestructura sobre el crecimiento econdmico y la discusién se centra,
principalmente, en problemas técnicos de cuantificacion de tal efectoS.

Existen diversas acepciones para el término capital de infraestructura.
Siguiendo a Gramlich (1994) se pueden distinguir basicamente:

1. Grandes monopolios naturales* que tienen como caracteristica el ser ca-
pital-intensivos.

2. Una vision alternativa se centra en la propiedad del capital, de esta ma-
nera so6lo se incluiria el stock de capital fisico o tangible en posesién es-
tatal.

3. Por ultimo, una version mas amplia del punto anterior incluiria, ademas,
al capital humano y de investigacion y desarrollo (I&D).

Para Gramlich la de mayor sentido econémico es la primera de éstas,
donde se incluyen, por ejemplo, agua corriente, cloacas, transporte, puertos
y vias navegables, sistemas de comunicaciones, gas y energia eléctrica. Por
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otro lado, sefiala que resulta sumamente dificil obtener estimaciones preci-
sas del capital humano y del capital en “investigacion y desarrollo” (capital
tecnoldgico), por lo que en los trabajos empiricos se ha obviado el impacto de
la infraestructura sobre el crecimiento derivado de estas consideraciones
mas amplias de la acumulacién del capital.

En cambio, para Uzawa (1994) la infraestructura esta compuesta por un
conjunto de recursos que proveen servicios indispensables a la sociedad, en
el sentido de permitir que los ciudadanos lleven una vida humana y civiliza-
da, y para que las empresas puedan llevar a cabo sus actividades.

Para el Banco Mundial (1994), “La infraestructura es el resultado de los
esfuerzos de las personas y las comunidades por modificar las caracteristi-
cas fisicas de su entorno o héabitat a fin de mejorar su comodidad y producti-
vidad, protegerse de los elementos y dominar las distancias”.

Algunos autores diferencian entre “core infrastructure” (infraestructura
nucleo) o “hard infrastructure” (infraestructura “basica”) y el resto de la in-
fraestructura. El primero de estos conceptos representaria a los servicios de
infraestructura considerados como los insumos basicos necesarios para el
desarrollo de cualquier sociedad, cuyo impacto en el crecimiento econémico
seria de fundamental importancia; en éstos se incluyen, por ejemplo, el
transporte, energia eléctrica, agua potable, riego y saneamiento. También se
suele diferenciar la infraestructura econémica de la infraestructura social,
esta Ultima comprenderia los servicios relacionados con la educacion y la sa-
lud.

Como se puede apreciar, las definiciones son diversas, no existiendo una
acepcion Unica y absoluta. En este sentido, una alternativa es la caracteriza-
cion de la infraestructura por los servicios que brinda, que de acuerdo con el
Banco Mundial (1994), se agrupan en:

e Servicios publicos: energia eléctrica, telecomunicaciones, abastecimiento
de agua por tuberia, saneamiento y alcantarillado, recoleccion y elimina-
cién de desechos sélidos y suministros de gas por tuberia.

e Obras publicas: carreteras y obras importantes de represas, canales para
riego y drenaje.

e Otros sectores de transporte: ferrocarriles urbanos e interurbanos, trans-
porte urbano, puertos y vias navegables y aeropuertos.

11.2. CAUSALIDAD

Asi como no existe una definicién absoluta, tampoco son claros y univo-
cos los mecanismos por los cuales la infraestructura afecta al crecimiento
econdmico, es decir, es dificil determinar la “causalidad” entre las variables
econdémicas.® Siguiendo a Erenburg y Wohar (1995), se identifican los si-
guientes casos: i) que la inversion en infraestructura genere inversién priva-
da, ii) que la inversidn privada genere inversion en infraestructura, iii) que la
inversion en infraestructura y la privada sean fenémenos independientemen-
te y iv) que ambas formas de inversién interactlien implicando mecanismos
de “feedback” entre ellas®.
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Las estimaciones empiricas, en este ultimo sentido, han conducido a dis-
tintas conclusiones. Asi, por ejemplo, para Aschauer (1989) la inversion en
infraestructura es la determinante de la inversion privada y por ende del cre-
cimiento, mientras que para Erenburg y Wohar (1995) existen mecanismos
de “feedback” significativos. Tatom (1991) denomina a los resultados halla-
dos por Aschauer como “Hipoétesis del Capital Publico”, para él los datos no
confirman tal hipétesis, no encontrando una relacién clara entre infraestruc-
tura y crecimiento, afirmando que ambas variables se mueven en el mismo
sentido como consecuencia de otras que serian las causantes’.

Estos distintos resultados en el campo empirico muestran la complejidad
del tema, la que sera analizada con mayor detalle en la seccién de estimacio-
nes empiricas. Sin embargo, es importante resaltar aqui que, de acuerdo con
el informe del Banco Mundial (1994), “un aumento del 1% en el total de ca-
pital de infraestructura va asociado a un crecimiento del producto bruto in-
terno del 1%” en la mayoria de los paises que este estudio analiza. Por lo
gue, independientemente de la causalidad, existe una relacién estrecha en-
tre ambos conceptos que se intentara esclarecer en este capitulo®.

En cuanto a las definiciones utilizadas, cabe realizar aqui una aclaracién.
En este trabajo se denominaré capital privado a todo aquel capital que no
constituye infraestructura y es de posesion privada. Es importante resaltar
gue la mayoria de los trabajos empiricos se han realizado para paises desa-
rrollados y se ha tomado el capital de infraestructura en propiedad del esta-
do como variable de estudio. Como se explicara mas adelante, esto implica
para la infraestructura un test conjunto de eficiencia en el servicio e impacto
en el crecimiento; de esta manera si se rechaza la hipétesis de que el capital
publico contribuye al crecimiento, esto podria deberse o bien a que el capital
de infraestructura no posee el impacto esperado, o bien a que los servicios de
infraestructura han sido pésimamente suministrados, lo cual no implica que
una estructura éptima si tenga un impacto significativo en el crecimiento.

Por altimo, la cuestion méas importante desde el punto de vista de la to-
ma de decisiones no es si la inversion en infraestructura ha contribuido o no
al crecimiento econémico y en qué medida, sino si nuevas inversiones ten-
dran los impactos esperados y, dado los recursos escasos, cuales de esas
obras tienen prioridad.

11.3. CARACTERISTICA ECONOMICA DE LOS
SERVICIOS DE INFRAESTRUCTURA

Los fundamentos tedricos por los cuales se afirma que la infraestructura
es de vital importancia en el desarrollo de un pais se basan en el impacto
que ésta tiene sobre el resto de las actividades, potenciandolas. Los efectos
son variados, desde bajar costos de produccion y aumentar la productividad
de los insumos hasta permitir el acceso a nuevos mercados y mejorar la ca-
lidad de vida. Sin embargo, se debe tener en cuenta la posibilidad de que la
inversion en infraestructura desplace a la inversidn privada por medio de la
competencia en recursos, tanto insumos como fuentes de financiamiento.
Por otro lado, el hecho de que el capital en infraestructura y el de las firmas
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sea complementario o sustituto es un problema empirico, aunque las carac-
teristicas propias de los servicios que habitualmente se tienen en cuenta en
este rubro permiten robustas conclusiones teéricas en uno u otro sentido.

Los servicios de infraestructura son utilizados en forma conjunta tanto
por las firmas como por los consumidores y los efectos de la inversion en és-
ta afecta a ambos. Las mejoras en infraestructura producen ganancias para
las familias a través de un mayor excedente del consumidor y para las fir-
mas a través de ganancias técnicas reflejadas en el crecimiento de la produc-
tividad.

Asimismo, se afirma que no so6lo contribuyen al crecimiento, sino tam-
bién al desarrollo de ciertas areas reduciendo la pobreza y mejorando la sos-
tenibilidad ambiental. Segun el Banco Mundial (1994), la pobreza en los pai-
ses en desarrollo se relaciona en general con zonas rurales, por lo que el
desarrollo de infraestructura que permita elevar la productividad y el empleo
en el sector rural incidirda en una reduccién de la pobreza (en general, las zo-
nas rurales reciben menores servicios de infraestructura en relacion a las zo-
nas urbanas, incluso algunos esenciales como agua potable). Como ejemplo,
el informe cita el caso de Indonesia y Malasia que a través de provision de
agua, tanto para consumo como para riego, y de otros servicios de infraes-
tructura bésicos, pudieron reducir notablemente la pobreza.

En general las distintas formas de infraestructura abarcan una serie de
diversas caracteristicas como mercados incompletos®, informacién asimétri-
ca, monopolios naturales, bienes publicos y externalidades, que hacen del
estado un participe fundamental en el proceso (ver recuadro 1).

Si bien el sector privado podria en principio llevar a cabo las actividades
de infraestructura, las caracteristicas de mercado antes enumeradas hacen
que el servicio se provea de una manera ineficiente y, en la mayoria de los
casos, los incentivos a invertir en infraestructura sean escasos, por lo que la
iniciativa de la realizacion se mantiene en la érbita del estado. Son pocos los
ejemplos en los cuales la infraestructura es desarrollada con exclusividad
desde el ambito privado ya sea a modo de clubes o por una firma en particu-
lar. Los problemas de coordinacién, tanto entre las firmas interesadas como
con los eventuales agentes perjudicados, refuerzan la idea de que la iniciati-
va de la realizacion es de caracter publico. Para ejemplificar, supéngase que
existe un grupo de empresas situadas en una determinada regién que por
propio interés decide realizar una ruta para expandir su mercado. Aun asu-
miendo que los problemas de coordinacion entre este grupo sean soluciona-
dos, existiran problemas con los duefios de las tierras por donde pasara la
ruta. Puede que a cierta escala estos problemas sean solucionados, pero los
costos de transaccion implicitos en el proceso de negociacién pueden ser tan
elevados que impidan la realizacion de la obra. A medida que se tienen en
cuenta estructuras mas complejas, como por ejemplo el desarrollo de una
autopista en una zona urbana, las soluciones econémicamente viables para
el sector privado se vuelven mas escasas.

El estado con su poder de expropiacion puede resolver tales problemas de
coordinacion a un costo menorl®, aunque luego sea conveniente delegar la
realizacion y explotacion de la misma a un agente privado.

Existen numerosos problemas ademas de la coordinacién, que el estado
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puede resolver eficientemente. Otro ejemplo lo constituyen las externalida-
des. Siguiendo con el ejemplo anterior, si la ruta es llevada a cabo por agen-
tes privados, estos no tendran en cuenta en su evaluacion los efectos de
contaminacion que los vehiculos de transporte impondran a los habitantes
afectados. Para estos ultimos, la contaminacién tendra un costo que es im-
puesto externamente a sus actividades, es decir, independientemente de las
decisiones que ellos puedan tomar. Para las firmas, al no tener en cuenta
tales costos sociales y s6lo evaluar el costo privado, es probable que la rea-
lizacion de la obra les resulte beneficiosa y se lleve a cabo, aunque para la
sociedad en su conjunto no lo sea. Nuevamente, el estado puede intervenir
para resolver esto, imponiendo, por ejemplo, un gravamen a las empresas

RECUADRO 1
Informacion asimétrica y mercados incompletos

En los hechos la mayoria de los mercados presentan cierto grado de infor-
macién asimétrica y no son totalmente completos, lo importante es el tamafo
y el efecto de estas caracteristicas sobre la provision de bienes y servicios. Uno
de los casos mas relevantes para la inversion en infraestructura es el relacio-
nado con el riesgo del proyecto. EI mismo tiene distintos componentes como
riesgo propio y del sector o riesgo microeconémico, y el riesgo relacionado con
toda la economia en su conjunto o riesgo sistémico. Si no existiesen problemas
de riesgo moral, selecciéon adversa o mercados de crédito incompleto, cualquier
inversor privado podria asegurarse contra cualquier riesgo, pero en presencia
de estos defectos o fallas de mercado, el estado podria tener cierta ventaja da-
do que puede compartir el riesgo con toda la poblacién. Segin Arrow y Lind los
gobiernos actiian como agentes neutrales al riesgo, esto quiere decir que no to-
man en cuenta el riesgo del proyecto para la toma de decisiones y sélo se fijan
en el valor presente neto esperado, sin percibir una relacion riesgo retorno co-
mo lo haria cualquier inversor adverso al riesgo, Arrow y Lind concluyen que
en la ausencia de un mercado de seguros completo y con un gobierno neutral
al riesgo, algunos proyectos riesgosos podrian ser atractivos para el estado y
no asi para el sector privado aun si se tratase de bienes privados. Se debe te-
ner en cuenta que ciertos riesgos que afrontan los proveedores de infraestruc-
tura privados, como aquellos relacionados con los contratos o regulaciones del
sector pueden no tener tal caracter para el estado, dado que es él quien los
dictamina. Esta Gltima caracteristica del sector de infraestructura, la relacio-
nada con las regulaciones y contratos, hace que en general los proyectos resul-
ten mas riesgosos para el sector privado en relacion al resto de las actividades.

El tamafio del proyecto también podria representar cierta ventaja compara-
tiva en favor de la provision publica. Si existen restricciones al ingreso de capi-
tales, y dado que, en general, las inversiones en infraestructura requieren de
grandes montos, el sector publico, como el representante genuino de toda la
sociedad, podria destinar mayores recursos a grandes obras.

Por altimo, los proyectos de infraestructura involucran a numerosos secto-
res y agentes de la economia, que en general deberan ser coordinados. Si los
mercados fueran completos, esta coordinacion podria llevarse a cabo a través
del sistema de precios, pero la ausencia de tal caracteristica implicara que ta-
les obras no lleguen a realizarse.
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por el uso de los vehiculos, de manera que éstas internalicen los costos que
producen a la sociedad por medio de la contaminacién del medio ambiente,
y la evaluacion del proyecto coincida con la que haria la sociedad en su con-
junto.

La existencia de estos efectos o fallas provocan que o bien el sector priva-
do no provea directamente los servicios de infraestructura, o bien lo haga de
manera ineficiente. Si no se realizan estas obras, se retrasa el desarrollo eco-
noémico, y por lo tanto, resulta conveniente que el estado evalle si su inter-
vencion permite la solucion de estos problemas, proveyendo la iniciativa y re-
gulaciones necesarias para el desarrollo de la estructura bésica en forma
eficientell,

Esto no significa que el estado deba constituirse en el proveedor directo
del servicio (ver Recuadro 2). Histéricamente lo ha sido; sin embargo, en los
ultimos afios el rol del sector privado como proveedor ha ido creciendo signi-
ficativamente. Dentro de los motivos por los cuales se ha observado este
cambio de conducta se pueden enumerar al menos dos. Primero, la eficien-
cia que el sector privado ha demostrado en la provisién de estos servicios
con relacion al pobre desempefio del sector publico, sobre todo en paises en
desarrollo. Segundo, los adelantos tecnolégicos posibilitan la competencia en
algunos mercados que con anterioridad representaban monopolios naturales
permitiendo que el sector privado pueda ser un proveedor eficiente.

La experiencia internacional es muy variada en cuanto a los resultados
obtenidos por la inversion publica en infraestructura, encontrandose casos
exitosos y muchos que no s6lo no contribuyeron al crecimiento, sino que a
través de una infraestructura ineficiente y mal disefiada (sin tener en cuen-
ta la demanda), incidieron en forma negativa en la productividad por medio

RECUADRO 2
¢Provisién publica o privada?

Dentro de los motivos por los cuales generalmente se justifica algtn rol por
parte del estado en la provision de bienes y servicios se encuentran las fallas
de mercado: externalidades, bienes publicos, mercados incompletos e informa-
cion asimétrica. Sin embargo también deben tenerse en cuenta lo que en la li-
teratura econémica se denomina “fallas de gobierno”. Es decir que no so6lo se
deberia hallar una falla de mercado para justificar la provisién publica, sino
gue deberia demostrarse que el estado, al tratar de resolverla, actuara mejo-
rando el bienestar general.

También existe en la literatura el fundamento de “bien meritorio”. Esta ul-
tima justificacion se basa en el hecho de que la sociedad en su conjunto deci-
da o prefiera que un bien o servicio determinado sea provisto por el estado. Los
problemas relacionados a redistribuciones del ingreso generalmente suelen in-
cluirse como “meritorios”, tales consideraciones redistributivas dependen de
las preferencias de la sociedad. De esta manera una provision ineficiente po-
dria quedar justificada, pudiéndose interpretar este costo de eficiencia como el
precio que la sociedad estaria dispuesta a pagar para que el bien o servicio sea
provisto publicamente.

RELACION ENTRE INVERSION EN INFRAESTRUCTURA Y CRECIMIENTO 33

de deseconomias de congestion o del desvio de recursos en obras de amplia-
cion de infraestructura prematuras (sobredimensionandola) compitiendo con
necesidades de financiamiento privado!2. Inversiones prematuras en capaci-
dad absorben recursos que podrian haberse utilizado para otras obras, am-
pliacién o mantenimiento. Segun el Informe del Banco Mundial (1994) si en
Africa se hubiesen gastado 12.000 millones de dolares en obras de manteni-
miento se podrian haber ahorrado unos 45.000 millones que fueron destina-
dos a la reconstruccion de carreteras. No existe un criterio universal o uni-
voco para fundamentar que el desarrollo de obras en infraestructura deba
ser de caréacter publico o privado. Si bien es cierto que, por las caracteristi-
cas propias del proceso de inversion y control de gestién en el sector publico
la relacién principal-agente es mas conflictiva y dificil de solucionar en com-
paracién con el sector privado, existen algunos ejemplos de empresas publi-
cas en paises industriales que, a través de un esquema apropiado de penas
e incentivos, realizan actividades en forma eficiente.

Si bien la infraestructura en general no es considerada un “bien publico
puro”13, se la asocia, y ésta es su principal caracteristica, como proveedora
de “externalidades”. La presencia de externalidades provoca que los costos y
beneficios privados no concuerden con los sociales, por lo que la provision de
los servicios de infraestructura por empresas privadas, sin regulacion algu-
na, no seria 6ptima para la sociedad en su conjuntol4. Existen también ser-
vicios de infraestructura que son considerados bienes publicos impuros. Un
ejemplo clasico de un bien publico puro lo constituye la defensa nacional,
mientras que un bien publico impuro de infraestructura es el servicio pres-
tado por las calles en un ndcleo urbano, donde el costo marginal de que
transite un auto mas es muy bajo (mientras que no se llegue al limite de ca-
pacidad de tréfico, lo que produciria una congestion con sus habituales cos-
tos) y la exclusion resulta muy onerosal®. Otro ejemplo en el cual la exclu-
sién es factible, pero el consumo es no rival es el caso de las autopistas; sin
embargo, el proceso de inversion en general requiere de expropiaciones que
sélo pueden ser llevadas a cabo por el estado, por lo que nuevamente éste
tiene un rol fundamental.

El financiamiento no es independiente de qué tipo de servicio de infraes-
tructura se preste. Por ejemplo, si el principio de exclusion puede llevarse a
cabo, en parte se puede solventar el costo con cargas al usuario o impuestos
basados en el principio del beneficio (ejemplo: autopistas, servicios eléctri-
cos, agua, gas). Si el servicio produce externalidades positivas, aquellos que
perciban los beneficios de las externalidades deberian aportar en el financia-
miento y recompensar a aquellos que perciban externalidades negativas. Si
se trata de un monopolio natural, donde el costo marginal se encuentra por
debajo del medio, debera regularse su precio para que los costos puedan ser
solventados (ejemplo: sector eléctrico). Esta ultima caracterizacidon ha sido
muchas veces violada en el caso argentino, regulando las tarifas de manera
tal que no se cubren la totalidad de los costos, afectando los gastos en repa-
racion y mantenimiento, lo que produce desgastes prematuros?6,
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I1.4. EFECTOS DE LA INVERSION EN INFRAESTRUCTURA

Tedricamente, la inversion en infraestructura ejerce dos tipos de efectos
sobre el capital privado. Por un lado provee servicios que, si son eficiente-
mente suministrados, potencian la productividad de las inversiones privadas
(“crowding in”). Este efecto depende del nivel de stock del capital en infraes-
tructura asi como de la calidad del servicio. Por el otro, la inversién publica
podria competir con la privada desplazandola, en este sentido el capital pu-
blico compite con el privado. El desplazamiento o “crowding out” puede ser
directo o indirecto, asi como existen diferencias entre el efecto de corto y lar-
go plazol?.

Los métodos de financiamiento de la inversion también afectan al creci-
miento econémico. Engen y Skinner (1996) encontraron que incrementos en
las tasas impositivas reducen la tasa de crecimiento econémico, y aun si se
financiase con bonos, en algin momento se debera pagar esa deuda y la
Unica fuente de financiamiento genuina que dispone el estado es la impositi-
va (ya sea a través de impuestos directos o indirectos).

Los modelos de crecimiento ligan a ciertos impuestos con la tasa de cre-
cimiento de la economia. Para ejemplificar, un aumento en el impuesto a los
ingresos produce una baja en la tasa neta de retorno de la inversién privada,
al reducirse la tasa de retorno se reducird la tasa de inversion, disminuyen-
do la tasa de crecimiento econémico.

El método de financiamiento no resulta irrelevante cuando se debe estu-
diar el efecto de la infraestructura sobre el crecimiento. Saber qué efecto do-
mina determinarg, en ultima instancia, si la inversion en infraestructura tie-
ne un impacto positivo o no.

En cuanto a los mecanismos por los cuales la inversidn en infraestructu-
ra afecta al crecimiento se puede destacar el mas directo, posibilitando el de-
sarrollo de actividades productivas (ej. el desarrollo de una red vial permite
la interconexion de distintas regiones, ampliando el mercado), y otros no tan
directos como el aumento de la productividad tanto del trabajo como del ca-
pital, por medio de un incremento de la competencia o la posibilidad de im-
plementacion de nuevas tecnologias (ejemplo: el desarrollo de una eficiente
red de energia eléctrica permite el uso de computadoras que eleva la produc-
tividad).

11.4.1. Efectos sobre las firmas

Siguiendo a Erenburg y Wohar (1995) una de las maneras de racionalizar
el impacto de la inversion en infraestructura sobre el crecimiento es tenien-
do en cuenta que las industrias combinan tanto el stock de capital privado
como el de infraestructura para su producciéon. De esta manera el capital en
infraestructura es un insumo en la funcién de produccién de las firmas. En
general se lo asume como complementario, tanto del capital privado como de
la mano de obra, por lo que aumentos en el stock de capital de infraestruc-
tura conllevarian incrementos en la productividad de estos dos ultimos insu-
mos, resultando en un aumento del valor de la firma. Si, ademas, se asume
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que las firmas tienen en cuenta para evaluar los proyectos de inversion la ta-
sa interna de retorno, al aumentar el valor esperado de la firma la inversion
en capital privado también aumentaria. En términos de inversién privada, el
impacto sobre los costos y beneficios puede ser facilmente observado. Si los
costos hundidos son menores cuando el capital en infraestructura es provis-
to y/o si los costos de los insumos son menores (por ejemplo por una mejo-
ra de los sistemas de transporte) o si los beneficios son altos (por ejemplo,
debido a una mayor corriente futura de ingresos generada por una mayor
cantidad de infraestructura) entonces la tasa de retorno sera mayor. En
otras palabras, la inversion privada sera mayor cuanto mayor sea el stock de
infraestructura. Ceteris paribus, el valor presente neto de toda inversién pro-
yectada se incrementara, expandiendo la inversion privada y el crecimiento
futuro del ingreso real para un nivel dado de recursos.

El aumento de la productividad permite que con igual cantidad de recur-
sos se pueda producir mas. A la vez, al reducir costos aumenta la competiti-
vidad y posibilita el acceso a mercados internacionales. Es probable que
mercados de mayor tamafio permitan economias de escala potenciando ain
mas el efecto de la infraestructura.

11.4.2. Efectos sobre las familias

En cuanto a los efectos sobre los individuos, la provision eficiente de in-
fraestructura puede mejorar la condicién ambiental, ahorro de tiempo, sani-
dad y salubridad que, si bien no producen un impacto en el crecimiento en el
corto plazo, pueden afectar la tasa de acumulacion del capital humano y, a
través de esta acumulacion, incrementar la tasa de crecimiento econémico.
Por ejemplo el programa del Clean Water Act de 1972 en Estados Unidos que
otorgaba financiamiento a los estados con el objeto de mejorar la infraestruc-
tura de cloacas y saneamiento, obtuvo importantes resultados en cuanto a la
mejora ambiental. En Virginia, el volumen de desperdicios cloacales crecio
un 33% entre 1976 y 1983; sin embargo, el aumento de la capacidad genera-
do con este sistema no solo evito el congestionamiento de las redes cloacales
sino que permitié una reduccion significativa en la polucion, que se redujo
un 22%!%8, Si bien con este tipo de medidas se obtienen beneficios de media-
no plazo que inciden en el bienestar de la poblacién, no resultan cuantifica-
bles directamente en el PBI. En el ejemplo, la reduccion de desperdicios orga-
nicos, que puede ser interpretada como un bien, aire limpio, que consumen
directamente los individuos, no tiene un precio de mercado y no se registra
en ningun rubro del producto.

En el cuadro N° 1 se ilustran las relaciones mas importantes entre in-
fraestructura y calidad de vida.

Una manera en la cual se puede formalizar el efecto de la infraestructura
sobre las familias es a través de las consideraciones sobre la calidad de vida.
Por ejemplo, considerando los atributos de un puesto de trabajo, no resulta-
rian iguales dos ofertas de trabajo a las que se accede con distintos medios
de transporte. Los trabajadores podrian preferir medios de transporte no
congestionados, de esta manera la no-congestion es una cualidad que puede
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CUADRO 1
INFRAESTRUCTURA'Y CALIDAD DE VIDA

Inversion en Atributos para el habitat humano Ocio o tiempo
infraestructura Salud Seguridad Recreacion Estética libre
Transporte
Autopistas Incrementa Reduce Incrementa Incrementa
la calidad accidentes el acceso el tiempo
del aire discrecional
Transporte pdblico  Incrementa Reduce Incrementa Incrementa
la calidad accidentes el acceso el tiempo
del aire discrecional
Aeropuertos Reduce Incrementa Incrementa
accidentes el acceso el tiempo
discrecional

Administraccion de residuos y cloacas

Municipal Reduce Reducen
infecciones contaminacion
virales, etc odorono y
turbiedad
Residuos solidos  Reduce toxicidad Reducen olores
Policia, cortes, Reducen el uso  Reducen
prisiones de drogas niveles
de crimen
Bomberos Reducen
riesgo
Hospitales Incrementan
el acceso

Fuente: Aschauer (1990).

poseer un trabajo. Esta preferencia se puede advertir a través de la disposi-
cion a pagar por esa calidad diferencial, reflejada en los diferenciales salaria-
les. Asi, aquellos individuos a los que les resulta desagradable la congestién,
pedirian un salario mas elevado por participar en una empresa que conlleve
un acceso por vias congestionadas, o bien se puede pensar que el individuo
acepte un trabajo con menor salario (el agradable) porque estaria utilizando
parte de su salario en la compra de un bien o servicio que le produce bienes-
tar (la no-congestion en los medios de transporte).

Desde esta perspectiva, la inversion en infraestructura afectaria a la ofer-
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ta laboral dado que, al mejorar la calidad de vida, afecta la decisién del indi-
viduo sobre la cantidad de horas y el precio al cual estaria dispuesto a traba-
jar. Asi, si una ciudad decide realizar importantes mejoras en sus servicios
de infraestructura, la mejora en la condicion de vida de sus habitantes se ve-
ra reflejada, en que mayor cantidad de gente querra vivir en ella en relacion
con el resto de las ciudades. Esta mayor demanda de localizacion se reflejara
en una mayor oferta de empleos, que podria redundar en una rebaja en los
salarios. Aquellos que acepten estas condiciones, estarian comprando con su
salario méas bajo parte de este bien que vendria representado por el mejor ni-
vel de vida.

El efecto directo sobre la produccién que se desarrollé en el punto ante-
rior, podria afectar a la productividad del trabajo si el trabajo y el capital de
infraestructura son insumos complementarios en la produccién de las fir-
mas. Si el efecto es positivo, se incrementaria la demanda laboral, es decir
gue la respuesta 6ptima de las firmas a mayor infraestructura seria deman-
dar mayor cantidad de empleados. Este efecto es distinto del anterior en
cuanto al impacto sobre el salario, el aumento de la productividad haria que
para la misma cantidad de horas trabajadas el salario percibido fuera mayor,
mientras que una mejora de los atributos de calidad de vida harian que el
trabajador estuviera dispuesto a percibir un salario menor. Teniendo en
cuenta ambos efectos, el nivel de empleo creceria sin ambigiiedad, esto im-
plicara un aumento del producto. En cuanto al salario percibido por los tra-
bajadores, el efecto final es indeterminado. También es posible que aun
cuando la infraestructura no afecte a la productividad de los insumos, el
efecto de calidad de vida provoque un incremento del producto. Dalenberg y
Patridge(1997) estudiando el impacto de la infraestructura sobre los salarios
hallan evidencia para los Estados Unidos que, teniendo en cuenta la indus-
tria a nivel agregado, la infraestructura en carreteras y autopistas habrian
mejorado la calidad de vida; mientras que, para el sector de industria manu-
facturera el efecto productividad pareceria dominar.

11.4.3. Impacto sobre el crecimiento econémico

En general se afirma que para que exista un impacto en el crecimiento la
inversién en infraestructura debe modificar el rendimiento del capital priva-
do, de esta manera se elevaria la inversion, elevandose la tasa a la cual se
acumula capital, y por ende, la tasa a la cual crece el producto. Cuando se
tienen en cuenta conceptos mas amplios de capital, incorporandose al capi-
tal humano, los efectos sobre el bienestar de la poblacion afectarian también
a la tasa de acumulacion.

Si bien existe consenso en la vinculaciéon de las inversiones en capital de
infraestructura y el crecimiento, una de las caracteristicas de un gran por-
centaje de inversiones en capital de infraestructura es la dificultad de cuan-
tificar el efecto final de dicha inversioni®. Esto se debe a que muchas de las
mejoras que provocan como, por ejemplo, ahorro en tiempo, vidas salvadas,
mayor seguridad y un ambiente mas sano, son de dificil medicion y no se
contabilizan en el Producto Bruto Interno. Una construccion de una autopis-
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ta puede generar un ahorro en tiempo a los trabajadores que por ella se des-
plazan, estos pueden usar ese mayor tiempo disponible para trabajar mas,
con lo cual creceria el producto, sin embargo también es posible que dedique
ese mayor tiempo a otras actividades como dedicarse mas a su familia o a
recreacion, esto mejoraria su bienestar29. En este caso, no se observaria un
incremento de los bienes y servicios producidos y, se podria subestimar el
impacto de la inversion realizada sobre el bienestar de la poblacién. Se debe
tener en cuenta que los efectos de dificil cuantificacion también pueden ser
negativos y pueden provocar una pérdida de bienestar como, por ejemplo,
mayor contaminacién ambiental. Si bien existen métodos de estimacién pa-
ra calcular el valor econémico de tales actividades no pecuniarias, es dificil
relacionar inversidn en infraestructura o cambios en la misma con sus efec-
tos. Si la mejora en la condicion ambiental produce un aumento de la pro-
ductividad de las personas, por ejemplo, esto se reflejard en una mayor tasa
de crecimiento; sin embargo, tales efectos no so6lo no son directos, sino que
conllevan un periodo prolongado de maduracion, por lo que no son observa-
bles en el corto plazo.

Es importante tener en cuenta que por inversion en infraestructura no
solo se entiende a la destinada a nuevas obras, sino también a ampliacion y
reparacion o mantenimiento, y desde el punto de vista empirico muchas ve-
ces las tasas de rendimiento suelen ser mas altas en este Gltimo caso. Un
problema frecuente en los paises en desarrollo, segun el informe del Banco
Mundial (1994), es el descuido y subinversién en mantenimiento que provo-
ca deseconomias y desgaste prematuro. En parte, tal comportamiento podria
explicarse por la relevancia en términos politicos de nuevas obras con rela-
cion al mantenimiento (de menor perfil), que puede llevar a una decisién cor-
toplacista. El ciclo politico también influye en el proceso de inversion publica.

I1.5. CONGESTION Y CUELLOS DE BOTELLA

Los “cuellos de botella” surgen cuando ante el crecimiento de la demanda
la oferta no logra expandirse. Esto produce una escasez relativa elevando el
costo de produccion de los bienes y servicios, incidiendo en la competitividad
del pais a través de precios mas elevados.

Ante el exceso de demanda, dada la incapacidad de la oferta de satisfa-
cerla en el corto plazo, existen dos tipos de ajuste o racionamientos, uno via
de los precios y otro via de las cantidades. En el primero, simplemente se
elevan los precios de manera tal de cancelar la demanda excedente a través
de menores cantidades demandadas, aquellos que estén dispuestos a pagar
ese mayor precio obtendran el producto o servicio deseado, de esta manera
el productor vende la misma cantidad a un precio mayor, obteniendo una
renta. El ajuste por cantidades es el caso en el cual el precio permanece inal-
terado por lo que el exceso de demanda no desaparece; en este caso, se ven-
de todo lo producido y queda una demanda insatisfecha, aqui surgen los
problemas de racionamiento como las colas, congestion en el transito, etc.

En general, cuando los procesos de inversion son prolongados se corre
un alto riesgo de caer en situaciones de congestionamiento. Cuanto mas len-
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to reacciona la oferta ante cambios en la demanda, mayor es la probabilidad
de que surjan cuellos de botella. Cuanto mas prolongados los procesos de
maduracion de la inversion, mas lentamente puede reaccionar la oferta. Es
decir que, si aumenta la demanda de los accesos viales a una ciudad, por
ejemplo, el construir una autopista no es un proceso que se pueda realizar
de un dia para el otro, por lo que esa mayor demanda podria llegar a una si-
tuacion de congestién sin que se pueda aumentar la capacidad vial en el cor-
to plazo. El concepto de congestién es mas genérico que el de cuello de bote-
lla, en general suele hablarse de cuello de botella cuando en un proceso

RECUADRO 3
Congestionamientos y cuellos de botella

En general se suele utilizar ambos términos como sinénimos; sin embargo,
el término cuello de botella se refiere a un tipo especial de congestion. Las di-
ferencias entre distintos conceptos de congestion no resulta una sutil distin-
cion de acepciones sino que, por el contrario, traen aparejadas distintas pro-
blematicas econémicas. En un trabajo clasico de economia del transporte
William Vickrey distingue seis tipos de situaciones de congestionamiento:

1. Interaccion simple: ésta ocurre cuando dos unidades de transporte circu-
lan tan cerca que una debe disminuir su velocidad para evitar los riesgos
de accidentes.

2. Interaccién multiple: surge para niveles con mayor densidad de transito,
donde la velocidad promedio es funcion del flujo de tréafico.

3. Situaciones de cuello de botella: es el caso en el cual existe un tramo rela-
tivamente corto de ruta que tiene una capacidad relativa sustancialmente
menor a los demés segmentos de la red vial. En la medida en que la de-
manda no supere la capacidad de este tramo no se presentan costos de
congestionamiento. No sélo existe cierta potencialidad de congestion, sino
también capacidad instalada no utilizable debido a la restriccion de canti-
dad que impone el cuello de botella.

4. “Triggerneck”: surge desde una situacion de cuello de botella cuando la
congestion interfiere no sélo con quienes usan ese servicio, sino con flujos
de tréafico distintos a los que poseen los cuellos de botella.

5. “Network and control congestion”: resultan cuando los niveles de tréafico
durante las horas pico requieren de controles de medidas adicionales, ya
sea en la forma de regulaciones, sefiales de transito, luces, como controles
de trenes y vuelos. Uno de los problemas de este tipo de congestion es que
es muy costoso imponer las regulaciones sé6lo en los momentos de conges-
tién, por lo que se suelen imponer para todo el dia. Se debera evaluar los
beneficios obtenidos en las horas pico con los costos ocasionados en las
horas restantes para decidir su implementacion.

6. Congestion de largo plazo: existe un tipo de costos de congestion que en el
largo plazo son funcion de la densidad total de los flujos de transporte en
un area determinada para todos los modos combinados y todas las rutas,
aun cuando algunos modos de transporte contribuyan poco en la conges-
tion total. En las areas altamente congestionadas estos costos crecientes
de largo plazo son encontrados con asiduidad.
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productivo o de generacion de un servicio existe un eslabon que por tener
una capacidad limitada, menor tal vez al del resto de la red, impone costos
de congestién (ver recuadro 3). En una economia en su conjunto, un cuello
de botella representa a un sector especifico de la misma que por su capaci-
dad fija y no expandible en el mediano plazo limita al crecimiento del pro-
ducto.

Uno de los grandes problemas relacionados con los cuellos de botella ge-
nerados por una infraestructura deficiente es que la inversién en la misma
usualmente resulta ser un proceso lento, que implica grandes necesidades
de financiamiento, haciendo que el aumento de la capacidad instalada no
sea facil. Esto genera cierta rigidez en la oferta de servicios de infraestructu-
ra para adaptarse a cambios en la demanda, por lo que resulta de vital im-
portancia la planificacion anticipada y sistematica, tanto de la demanda ac-
tual como de la potencial. Se debe notar que el aumento de la capacidad de
la infraestructura interurbana en general enfrenta menores dificultades que
la puramente urbana, siendo en esta ultima, por lo tanto, mas importante
aun la planificacion, mas si tenemos en cuenta que las areas de mayor dina-
mismo y desarrollo econémico se localizan en zonas urbanas, con una cre-
ciente demanda de infraestructura.

Asimismo, la inversion en infraestructura suele tener el caracter de irre-
versibilidad, es decir que una vez que se realiz6 una obra no se puede desha-
cerla para vender los insumos y recuperar la inversion. Ademas, suele ser
especifica, en el sentido de no poder adaptarse a otro uso, es dificil, por
ejemplo, imaginarse un uso econémico distinto al habitual para una autopis-
ta, una central hidroeléctrica o vias de ferrocarril.

Otra caracteristica habitual de los servicios de infraestructura es la falta
de un precio de mercado para muchos de los servicios que presta, por lo que
en general los excesos de demanda suelen racionarse via cantidad. Como ya
se explicd, algunos de los servicios de infraestructura permiten la exclusion,
de esta manera pueden usarse peajes o tarifas al usuario para financiarlas,
en estos casos se puede ajustar via precios, elevando, por ejemplo, el costo
del peaje en las horas pico de manera tal de desincentivar el uso de esa via
de transporte.

La iniciativa en la realizacion de las obras de infraestructura pertenece al
estado; de esta manera, todo el problema de capacidad 6ptima queda en ma-
nos de un so6lo agente. A la vez, dado que la infraestructura es un sector de
gran importancia para el crecimiento econémico y puede ocasionar severos
cuellos de botella que no solucionaran otros agentes, el estado debe prestar
especial atencion a este sector, a la proyeccion de las necesidades futuras y
posibles deseconomias de congestion, asi como las necesidades y formas de
financiamiento. Los costos hundidos de las obras de infraestructura suelen
ser elevados, por lo que no es conveniente comenzar obras para luego dejar-
las inconclusas por no tener el financiamiento necesario.

Los mecanismos o canales por el cual los cuellos de botella inciden en el
crecimiento econémico son varios, principalmente a través de una pérdida de
competitividad por un aumento de los costos de produccion. Esto implica una
filtracién o pérdida de recursos que de otra manera podrian ser destinados a
la produccion. Para ejemplificar los diversos canales por los cuales la conges-
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tion en la infraestructura afecta a los costos de produccién cabe mencionar el
caso de las redes viales. Cuando el transito se eleva por sobre los niveles 6p-
timos produce congestion (ver Recuadro 3), afectando la velocidad de transito
de los vehiculos (provocando un mayor gasto en combustible) y elevando el
tiempo destinado al traslado. Esto ultimo, eleva los costos de transporte de
mercaderias, dado que se hace necesario una mayor cantidad de vehiculos de
carga para llevar la misma cantidad de insumos puesto que se reducen la
cantidad de viajes por unidad. Este no es el nico mecanismo por el cual se
afecta la competitividad, el mayor tiempo de traslado afecta la disponibilidad
de insumos, eleva los stocks de materias primas que las firmas poseen ele-
vando los costos de almacenamiento y provocando una mayor cantidad de ca-
pital inmovilizado que puede afectar las necesidades de financiamiento de
otras areas de la empresa; a su vez puede producir excesos de demanda de
almacenaje creando un nuevo cuello de botella, esta vez en la firma, elevando
los costos de arrendamiento, compra y construccion de almacenes. Esta ma-
yor demanda de almacenes en una zona muy urbanizada presionara sobre el
costo de la tierra, elevandolo y, por ser la tierra un factor fijo, generando una
renta para sus propietarios. La congestion vial también puede incrementar los
costos de mano de obra; aquellas empresas que se encuentren localizadas en
la zona afectada por la congestién deberan pagar un diferencial salarial?! a
sus trabajadores por el mayor tiempo y costo del traslado, ademas de poder
afectarse la productividad de los empleados por el desgaste fisico que produ-
ce el traslado por medios congestionados?2. Afecta el precio de la tierra tam-
bién al incidir en la demanda para localizaciones (las firmas podrian preferir
aquellos lugares que impliquen un menor costo de transporte).

En sintesis, la congestion, por diversas vias, afecta los costos de los fac-
tores basicos de produccién: los insumos, la tierra y la mano de obra. Esto
encarece el costo de produccion, provocando que los productos pierdan com-
petitividad en los mercados externos y en relacion a las otras zonas del pais
que no sufren la congestion. Este proceso de pérdida de competitividad no es
neutral en relacion con la distribucién del ingreso, sino que por lo contrario
existen significativos procesos redistributivos. En el ejemplo recién citado,
aquellos que poseen tierra obtendran una renta mayor, mejorando su ingre-
so, mientras que las firmas, sufrirdn una caida en sus beneficios por el au-
mento en los precios de sus insumos. Estos costos econémicos, junto con
otros costos como un ambiente menos sano provocan una pérdida de bienes-
tar a la poblacion de la region.

Cabe aqui realizar una aclaracién con respecto a la calidad de la inver-
sidn y del servicio. A pesar de los estudios econométricos que, en su mayo-
ria, presentan a la inversion en infraestructura publica como muy rentable
socialmente, se debe tener en cuenta la calidad de la inversion. Los estudios
de Winston, por ejemplo, que analizan las condiciones en las cuales se ha-
llan las redes viales en Estados Unidos, demuestran que se puede mejorar la
calidad del servicio y reducir la congestion sin necesidad de invertir mas. Pa-
ra ello propone tres medidas, construir las carreteras mas angostas, lo cual
reduciria costos de construccion y mantenimiento. Segundo, cambiar la ma-
nera de financiamiento que tiene en cuenta los ejes del rodado para el peaje
por uno que tenga en cuenta el peso por eje, dado que este es el que produce
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el desgaste de la cinta asfaltica. Y, por ultimo, propone incrementar el uso de
los impuestos de congestion o los peajes en las horas pico, lo que reduciria
la cantidad de vehiculos en las horas de mayor transito, mejorando el servi-
cio, reduciendo la contaminacién y preservando la capacidad vial actual.

11.6. ESTIMACIONES

La presente seccion sintetiza los principales resultados hallados en estu-
dios econométricos internacionales sobre inversion en infraestructura y cre-
cimiento. Hay que tener en cuenta que estos no constituyen los Unicos tipos
de estudios que se han realizado, pero son los que méas han prosperado en
los dltimos afos, entre otras cosas debido al mayor rigor cientifico. Como se
detallara mas adelante este intento por obtener mayor exactitud en las cuan-
tificaciones tropieza con dificultades técnicas que impiden obtener buenos
estimadores. En ausencia de resultados que lleven a recomendaciones gene-
rales desde el punto de vista de la politica econémica, es aconsejable el desa-
rrollo de estudios costo-beneficio para cada proyecto, realizando un estudio
caso por caso para la toma de decisiones.

Desde el punto de vista empirico, en la mayoria de los trabajos economé-
tricos se ha utilizado como variable al stock de capital fisico publico en in-
fraestructura, dada la dificultad de medir en términos monetarios al capital
humano y de 1&D, asi como las depreciaciones de capital?3. También resulta
dificil cuantificar el capital en infraestructura de propiedad privada (diferen-
ciar la inversion privada en infraestructura de la que no lo es).

La referencia obligada a este tipo de trabajos es Aschauer(1989a, 1989b,
1990) que relaciond la importante caida en las tasas de inversion publica en
infraestructura en los Estados Unidos a partir de fines de la década del 60
con la caida de la productividad industrial de los 7024. De sus estimaciones
se inferia que la politica de inversion publica en infraestructura habia sido la
causa de los bajos indices de productividad, derivando en las menores tasas
de crecimiento econémico posteriores (conocida como “Aschauer hypotesis”).

Munnell (1990a) confirma los resultados obtenidos por Aschauer, esti-
mando una elasticidad de producto bruto a la inversién en infraestructura
del 0,34%, por lo que un aumento del capital publico del 1% haria que el
producto creciera 0,34%. Esto implicaba, dados los stocks de capital existen-
tes en ese periodo, una productividad marginal del capital publico en in-
fraestructura (tasa de rentabilidad) del 60%, mientras que para el capital
privado era alrededor de 30%.

Otros trabajos que confirmaron la importante contribucion del capital en
infraestructura sobre el producto y el crecimiento econémico fueron los de
Holtz-Eakin (1992), Kocherlakota y Ke-Mu Yi (1992), Aschauer (1993), Rafael
Flores de Frutos y Alfredo Pereira (1993), Bernt y Hansson (1992), Nadiri y
Mamuneas (1994). Por otro lado, Holtz-Eakin (1994), Hulten y Schwab
(1984, 1991), Garcia Milla y McGuire (1992), Tatom (1993), constituyen al-
gunos de los trabajos que no encontraron un rol semejante para el capital
publico.

Las criticas que surgieron a estas estimaciones se pueden agrupar en que
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la causalidad no es clara, problemas técnicos de medicidn, variables omiti-
das y la racionalidad de los resultados: si realmente fuesen tan altas las ta-
sas de retorno, ¢por qué los privados no exigen al gobierno que les cobren
mas impuestos y realicen mas obras de infraestructura?, aun si fuese cierto
que las tasas de retorno son elevadas, ¢por qué deberian serlo en el futuro?

Holtz-Eakin (1992) utilizando datos a nivel estatal para los Estados Uni-
dos y controlando por las caracteristicas especiales de cada estado encontro
que los datos no “revelan esencialmente ningun rol para el capital publico”.

Ford y Poret (1991) afirman que el trabajo de Aschauer y los posteriores
gue se generaron en su tradicidn, son criticables desde muchos puntos de
vista, por ejemplo, porque no incluyen otras variables que podrian ser tam-
bién causantes de la caida en las tasas de crecimiento de la productividad y
la causalidad puede ser a la inversa. En este Ultimo sentido, la infraestructu-
ra constituiria un “bien superior”, al crecer el producto se demandaria mas.
Ford y Poret adoptan el modelo de Aschauer y lo reestiman con datos para
Estados Unidos de una serie de tiempo més larga, y para varios paises de la
OECD. Encuentran que para el periodo tomado por Aschauer se verificaban
los resultados, sin embargo, para una serie de tiempo mas larga, no. En
cuanto a la evidencia de los paises elegidos de la OECD, ésta no resulté ho-
mogénea, para la mitad de ellos existe una clara correlacién mientras que pa-
ra el resto, no. Concluyen que si bien la caida en la inversién en infraestruc-
tura puede ser una explicacion a la baja productividad de los 70 en Estados
Unidos, las regresiones no resultan lo suficientemente robustas como para in-
ducir recomendaciones de una politica de mayor inversion en infraestructura.

A partir de los trabajos originales, los esfuerzos se han centrado en mejo-
rar las técnicas de medicién para combatir esta fragilidad.

Se ha pasado también a estudios mas desagregados, teniendo en cuenta
datos a nivel estatal, realizando estimaciones de corte transversal, los mis-
mos hallaron tasas de retorno mucho mas bajas. Estas estimaciones, si bien
suelen ser estadisticamente mas robustas, siguen ligadas a muchas de las
criticas anteriores, y en especial se incorpora el problema de escala en las
externalidades. Estas pueden tener efectos que a nivel local no son captados,
lo que produciria una subestimacion no teniendo en cuenta, por ejemplo, los
efectos indirectos que la construccion de una autopista en una provincia
puede tener en el resto del pais.

También se han utilizado para estimaciones de corte transversal datos de
distintos paises como en Easterly y Rebelo, que hallaron una correlacién po-
sitiva robusta entre crecimiento econdémico e inversion publica en transporte
y comunicaciones (un coeficiente entre 0,59 y 0,66).

Estas altas tasas de retorno en transporte y comunicaciones fueron ha-
lladas en distintos estudios econométricos, lo que llevé a considerarlos como
parte del ndcleo de la infraestructura. Algunos estudios sobre evaluacién de
proyectos y su tasa interna de retorno también arrojaron altas tasas para es-
tos sectores. Por ejemplo, Bandyopadhyay y Devarajan (1993), hallaron tasas
de retorno ex post para los proyectos en transporte y comunicaciones finan-
ciados por el Banco Mundial mucho mayores al resto de los proyectos en
otros sectores también financiados por esta entidad, aun sin tener en cuenta
los beneficios indirectos generados por las externalidades.
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Otro grupo de trabajos a través de estimar funciones de costos procura-
ron hallar los impactos de la inversion en infraestructura en la reduccién de
costos. Nadiri y Mamuneas (1991) basandose en costos industriales para los
Estados Unidos encontraron una relacién de -0,15, lo que implica que un
aumento de la inversion en infraestructura del 1% conlleva una reduccion de
los costos industriales del 0,15%. Morrison y Schwartz (1992), a través una
especificacion de funcion de costos con datos de Estados Unidos, también
hallaron un efecto positivo aun teniendo en cuenta el costo de producir capi-
tal puablico. Lynde y Richmond (1993) usando datos del Reino Unido y una
funcién de costos encuentran que el impacto del capital publico es significa-
tivo. Sin embargo, Neusser (1994), aplicando el mismo método para datos de
Estados Unidos, halla que las estimaciones varian mucho con distintas espe-
cificaciones.

Entre los estudios para otros paises se encuentran el de Otto y Voss pa-
ra Australia. Estos, siguiendo un enfoque consistente con el de Aschauer,
encontraron una relacion positiva y significativa. La elasticidad del capital
publico que hallaron fue de 0,40, muy similar a la original de Aschauer. Sin
embargo, concluyen que si bien existe un impacto positivo y por lo tanto el
capital publico afecta el crecimiento econémico, no se puede aventurar una
politica optima desde este enfoque.

Mun S. Ho y Bent E. Sorensen (1994) analizan las condiciones estadisti-
cas que conllevan a tales resultados conflictivos, prestando especial atencion
al comportamiento de varios métodos econométricos en presencia de series
“muy suaves” (sin muchas variaciones) como resulta ser la serie de tiempo
del capital publico. El resultado principal es que por la naturaleza de las se-
ries de capital publico agregado no se pueden extraer conclusiones firmes de
los datos.

En el cuadro 2 se hace una enumeracion de los resultados hallados por
distintos trabajos, que sin ser exhaustiva, intenta reflejar la diversidad de
estimaciones obtenidas. En la primera columna se detalla el pais de origen
de los datos que se analizaron, en la segunda los resultados hallados, luego
los autores de los trabajos y por ultimo cudl fue el concepto de infraestruc-
tura utilizado en la estimacion.

La columna de elasticidades, tal como se explico antes, representa en
cuanto se incrementaria el producto en el largo plazo por cada punto porcen-
tual que se incremente el stock de infraestructura. Asi, por ejemplo, tenien-
do en cuenta el estudio de Ferreira (1996) para la economia brasilefia, un in-
cremento en el stock de infraestructura de las telecomunicaciones, energia y
transporte del 1% provocaria un incremento en el producto entre el 0,34% y
el 1,12%.

Si bien la variabilidad de los resultados es grande, la mayoria de los estu-
dios hallan elasticidades positivas, siendo mayores para los sectores de
transporte, comunicacion y energia. Esto ultimo tiene sentido econémico,
dado que a estos sectores se les atribuyen los mayores “beneficios externos”
en relacion al resto de los servicios de infraestructura.

En principio la gran variabilidad entre los estudios de distintos paises no
resulta inextricable, dado que las historias particulares sobre los servicios de
infraestructura podrian variar mucho. De hecho éste es el resultado que ha-
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CUADRO 2
INFRAESTRUCTURA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Muestra Elasticidad Autor Concepto de infraestructura

Alemania 0,78  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Piblico en infraestructura
Alemania 0,97  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y publico en infragstructura

Argentina 0,28  Victor J. Elias (1995)
Argentina 0,59  Victor J. Elias (1995)
Argentina 1,23 Victor J. Elias (1995)

Capital en Hard Infrastructure, pablico y privado
Capital en Hard Infrastructure, pablico y privado
Capital en Hard Infrastructure, pablico y privado

Australia 0,4 Otto y Voss (1995) Capital ptblico no militar
Australia 0,18  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Ptblico en infraestructura
Australia 0,22  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y publico en infraestructura

Bélgica 0,79  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Publico en infraestructura
Bélgica 0,88  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y publico en infraestructura

Brasil 0,34  Ferreira (1996) Telecomunicaciones, Energia y Transportes

Brasil 1,12 Ferreira (1996) Telecomunicaciones, Energia y Transportes

Brasil 0,55  Malliagros (1997) Telecomunicaciones, Energia eléctrica y
Transportes.

Brasil 0,61  Malliagros (1997) Telecomunicaciones, Energia eléctrica y
Transportes.

Canada 1 Robert Ford y Pierre Poret(1991) Capital Publico en infraestructura

Canada 1,39 Robert Ford y Pierre Poret(1991) Capital privado y publico en infraestructura

Camerun 0,8 Dhaneshwar Ghura(1997) Capital Pablico

Corea 0,19  Uchimuray Gao(1993) Transportes, Saneamiento basico y
Comunicaciones

EE.UU. 0,39  Aschauer (1989a) Capital publico no militar

EE.UU. 0,34 Munnell (1990) Capital pablico no militar

EE.UU. 0,08  Ferreira (1993) Capital pablico no militar

EE.UU. 0,00  Holtz-Eakin (1992) Capital publico

EE.UU. 0,39  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Publico en infraestructura

EE.UU. 0,53  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y publico en infraestructura

EE.UU. 0,11  Sau-Him Paul Lau y Chor-Yiu Sin  Capital pablico

EE.UU. 0,27  Mun S. Hoy B.E. Sorensen (1994) Capital Publico (vs Industria Bs. No Durables)

EE.UU. 0,08  Mun S. Hoy B.E. Sorensen (1994) Capital Publico (vs Industria Bs. Durables)

EE.UU. 0,16  Mun S. Hoy B.E. Sorensen (1994) Capital Ptblico (Industria total)

Finlandia 0,63  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Publico en infraestructura

Finlandia 0,3 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y publico en infraestructura

Francia 0,08  Prud"Homme (1993) Capital Pablico

Francia 0,55  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Publico en infraestructura

Francia -0,05  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y puablico en infraestructura

Israel 0,31  Bregmany Maron (1993) Transportes, Energia y Saneamiento basico

Israel 0,44  Bregmany Maron (1993) Transportes, Energia y Saneamiento basico

India 0,66  Luis Serven (1997) Capital publico en Infraestructura

India 0,77 Luis Serven (1997) Capital publico en Infraestructura
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CUADRO 2 (Cont.)

Muestra Elasticidad Autor Concepto de infraestructura
Japon -0,03  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Pablico en infraestructura
Japén 0,31  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y pblico en infraestructura

México 0,05  Shah (1988y 1992) Energia, Comunicaciones y transportes

Noruega  -0,55  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Piblico en infraestructura
Noruega  -0,52  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y ptblico en infraestructura

OECD 0,07 Canning y Fay (1993) Transportes
Paises en
desarrollo 0,07  Canning y Fay (1993) Transportes
Paises en

desarrollo 0,16  Easterly y Rebelo (1993) Transportes y Comunicaciones

Reino Unido 0,21  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Pdblico en infraestructura
Reino Unido 0,39  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y ptblico en infraestructura

Suecia 0,54  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Publico en infraestructura
Suecia 0,79  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y plblico en infraestructura

Taiwan 0,24 Uchimuray Gao (1993) Transportes, Saneamiento bésico y

Comunicaciones

Nota: El cuadro resume la elasticidad del producto a la inversién en infraestructura
indicando en qué porcentaje varia el producto por cada 1% de inversién adicional.

116 el Banco Mundial en su estudio para economias en desarrollo en relacién
a las desarrolladas. Servicios mal suministrados, que no tienen en cuenta a
la demanda, l6gicamente deberian tener un efecto menor sobre el producto
gue aquellos servicios que se proveen mas eficientemente. Lo que si resulta
extrafio es que estudios para la misma economia y para periodos similares
varien mucho. Esto ultimo se debe entre otras cosas a que se utilizan distin-
tos modelos, técnicas y fuentes de datos, pero si el resultado fuese “robusto”
no deberia variar en demasia ante cambios en el abordaje técnico.

Concluyendo, la evidencia internacional sugiere dos tipos de estudios,
gue tienen sentido econdmico, para analizar la inversidn en infraestructura.
El enfoque microeconémico a través del analisis costo beneficio y el macroe-
condmico a través de regresiones econométricas a nivel agregado. Teniendo
en cuenta la discusion actual en torno de los estudios econométricos no re-
sulta conveniente basarse en ellos para las decisiones de inversién. Lo con-
veniente seria analizar cada caso sobre la base del analisis costo beneficio
tratando de estimar con la mayor exactitud posible la totalidad de los costos
y beneficios, prestando especial atencion a las externalidades. Esto implica
qgue en el ambito macroeconémico es dificil cuantificar la inversién necesa-
ria, asi como también es dificil cuantificar el impacto que ésta tendra sobre
el crecimiento.

En cuanto a la relacion entre el capital en infraestructura y el crecimien-
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to econémico, en la mayoria de los trabajos se ha encontrado una fuerte co-
rrelacion positiva. Correlacion positiva no implica causalidad. Las altas tasas
de retorno halladas en algunos de ellos resultan poco creibles, mas si se tie-
ne en cuenta que numerosos efectos de la inversién en infraestructura no
son cuantificables. Si bien la evidencia empirica internacional no es conclu-
yente, los especialistas afirman que el capital en infraestructura bien disefia-
do y provisto eficientemente es importante para el crecimiento econémico. De
los trabajos empiricos no se pueden extraer conclusiones acerca de la provi-
sion optima o de la inversidn necesaria a nivel agregado. Deberan realizarse
estudios caso por caso, por sectores, para tratar de determinar demandas in-
satisfechas ya sea efectivas, reflejadas en congestiones y cuellos de botella,
como potenciales, a través de la voluntad de pago por el nuevo servicio.

11.7. ESTIMACIONES PARA EL CASO ARGENTINO

Los estudios para el caso argentino son escasos al igual que para el resto
de los paises latinoamericanos. Como ya se dijo al tomar sélo el stock de ca-
pital publico como explicacién del crecimiento en las estimaciones en reali-
dad se esta realizando un test conjunto. Se intenta medir el efecto sobre el
producto de la inversién en infraestructura, pero también se esta midiendo,
al mismo tiempo, la eficiencia del sector publico como proveedor. La falta de
mantenimiento posterior, asi como el proceso burocratico en la evaluacion y
seleccion de proyectos puede derivar en proyectos socialmente provechosos
terminen siendo poco productivos y no cumplir con las metas propuestas,
sin implicar esto que la infraestructura no sea productiva en si misma, sino
gue fue pésimamente administrada. La Argentina se encuentra poblada de
malas experiencias e inversiones en infraestructura con plazos extremada-
mente largos, excesivos costos, luego mal administradas y con un pésimo
mantenimiento.

También se debe tener en cuenta que con el proceso de privatizaciones a
partir de 1991 muchos servicios de infraestructura pasaron a manos priva-
das, por lo que seria mas relevante, a pesar de las posibles falencias en la
medicion, utilizar la inversion total de capital en infraestructura, tanto publi-
co como privado.

Teniendo en cuenta las caracteristicas particulares del caso argentino y
latinoamericano Elias (1995) se centré en la contribucion de “hard infras-
tructure” sobre el crecimiento econémico (definiendo a la misma como in-
fraestructura en irrigacion, transporte, comunicacion, energia) teniendo en
cuenta al stock total de infraestructura, tanto publico como privado. En las
estimaciones utiliz6 dos tipos de muestras, una de corte transversal, que
abarca 21 paises, y otra de serie de tiempo para el periodo para Argentina,
Brasil, Chile y México. Aplicando la metodologia de fuentes de crecimiento?®
encuentra un rol importante para la inversién en infraestructura sobre el
crecimiento econémico. Halla una elasticidad infraestructura del producto
del 0,28%. También encuentra un impacto positivo de la infraestructura so-
bre la productividad total (que incluye a los factores de produccion) en el
sector agricola, afectando positivamente en la convergencia de las distintas
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regiones, que en otros términos significa reducir la disparidad econémica en-
tre las regiones.

Guido G. Porto (1995) investigando la relacion entre la localizacion indus-
trial y la infraestructura publica también halla evidencia empirica de que la
infraestructura determina la actividad industrial, ademas encuentra que la
concentracién industrial no tiene efecto sobre la infraestructura, por lo que
no se registrarian mecanismos de “feedback” para la Argentina.

I1.7.1. Estimaciones propias

A través de estimaciones econométricas se intenta cuantificar el efecto de
la inversién en infraestructura sobre el crecimiento econémico. Ademés de
los problemas técnicos que ya han sido detallados en el apéndice, para el ca-
so de la Argentina se enfrentan dificultades debidas a la falta de datos acer-
ca del stock de capital en infraestructura como del nivel de inversiones en
estos sectores.

Cémo se detalla en la seccion sobre los datos y fuentes utilizadas, tal ca-
rencia se intentd salvar por medio de estimaciones propias, sobre la base de
un relevamiento exhaustivo de informacién de distintos entes.

Analisis de Datos

Se realiz6 una estimacién propia en base a datos de inversién en distin-
tos sectores de infraestructura. Para el desarrollo de la misma se tomo como
fuente principal el trabajo de FIEL (1993). Del mismo se obtuvo la inversion
en los sectores gasifero, telecomunicaciones, eléctrico, transporte ferroviario
y carretero, puertos y por ultimo, el de agua y saneamiento. Esta serie fue
completada y expandida hasta 1997 con el fin de obtener grados de libertad
y considerar los efectos de la apertura de la economia a partir de 1991.

Sobre la base de estimaciones propias de series de capital total para la
economia, se tuvo en cuenta cual era la participacion de cada sector de in-
fraestructura para el afio inicial, luego fue generada la serie completa con las
inversiones anuales, teniendo en cuenta distintas tasas de depreciacion se-
gun cada sector. En este Ultimo sentido se tomaron las tasas de depreciacién
segun el estudio del National Bureau of Economic Research (ver apéndice),
mientras que para generar el stock total de capital en infraestructura (ECI)
se utilizé una tasa promedio ponderada de los distintos sectores incluidos.
Uno de los problemas asociados a las tasas de depreciacién es que no se ha
hallado informacion detallada para todo el periodo acerca del uso de la inver-
sién; por ejemplo, la inversién en vialidad suele incluir la compra de maqui-
naria especifica que posee una tasa mayor de depreciacion que la estructura
vial propiamente dicha. Para salvar tales inconvenientes se estimé la partici-
pacién de los distintos tipos de inversién en cada sector, de esta manera se
generd una tasa de depreciacion agregada ponderada por las respectivas de-
preciaciones.

Se debe notar que se ha tenido en cuenta como stock de capital de in-
fraestructura no sélo a la inversion publica sino también a la de origen pri-
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vado. Tal tratamiento es el adecuado para paises en los que el sector privado
tiene una alta participacién en la inversion en infraestructura, para no su-
bestimar el efecto de este sector sobre el resto de la economia.

A continuacion se detalla la trayectoria de las variables mas relevantes
para este analisis. Todas ellas se encuentran expresadas a precios de 1986.

El producto bruto interno (PBI) es el que surge de las cuentas nacionales,
mientras que KAT corresponde al stock de capital total de la economia. La
productividad total de los factores (TFP) se ha estimada de acuerdo al anali-
sis de fuentes de crecimiento.

Del andlisis gréafico se puede observar que el stock de capital en infraes-
tructura tiene un importante periodo de expansién a partir de 1977, luego
estancandose durante gran parte de la década del 80. A partir de 1992 nue-
vamente se comienza a observar un periodo de expansion, donde se vuelve
mas significativa la participacion de la inversion privada. Los niveles actua-
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les de stock de capital en infraestructura son inferiores a los hipotéticos de
haberse mantenido el nivel de inversion de fines de los 70.

La misma trayectoria temporal se observa para el stock de capital total y
el producto. Mientras que para la productividad total de los factores los picos
de expansién son muy marcados, en especial el generado a partir de la aper-
tura de la economia de 1991.

Las siguientes figuras representan distintos diagramas de dispersion que
muestran la asociacion simple entre dos variables, la nube de puntos corres-
ponde a pares ordenados y la linea continua representa la tendencia26. El dia-
grama de dispersion entre el ECI y el PBI nos muestra la fuerte asociacion po-
sitiva o correlacion, consistente con otros estudios, los mayores niveles de
ingreso se corresponden con mayor inversiéon en infraestructura y por ende
con un mayor nivel de stock de capital en infraestructura, pero como se ha ex-
plicado con anterioridad alta correlacion no implica causalidad. Puede que an-

ECI

Tasa de crecimiento ECI

Tasa de crecimiento ECI
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te aumentos del producto se decida gastar mas, y esto se refleje en mayores
niveles de inversién. Por otro lado, el crecimiento nulo del producto durante
toda la década del 80 esta asociado a un bajo nivel de inversion en infraes-
tructura, derivado, entre otros motivos, de las fuertes restricciones financieras
gue enfrentaba el sector publico, siendo este el principal proveedor.

Estos diagramas simples de dispersiéon muestran que existe una relacion
positiva entre el stock de capital en infraestructura tanto con respecto al
producto como a la productividad total de los factores. También sus tasas de
crecimiento estan positivamente relacionadas, lo que implicaria que los pe-
riodos de altas tasas de crecimiento del stock de capital en infraestructura
estan directamente relacionados con altas tasas de crecimiento del producto
y de la productividad total de los factores.

Estimaciones

Se procedio a la estimacion de distintos modelos ya utilizados en la lite-
ratura internacional?’. Los resultados confirman el analisis gréafico, eviden-
ciando que la inversion en infraestructura posee una relacion de largo plazo
positiva sobre la productividad de ambos insumos, capital y trabajo, medido
como la productividad total de los factores (TFP).

En esta seccidn se han utilizado dos modelos, uno que surge del analisis
de las fuentes de crecimiento, en el cual primero se estimé la productividad
total de los factores como los residuos de la funcién de produccién teniendo
en cuenta dos insumos capital y trabajo. Luego se procedié a estimar el im-
pacto de la infraestructura sobre la TFP:

log(TFP) = ¢(1) + c(2)*log(ECI)

El segundo modelo analizado es una versidn simplificada del utilizado por
Serven (1997) en el cual se estimo:
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CUADRO 3

Variables explicativas
Log Log Log Dlog DLog Log Log R2 DW
(ECI) (ECTe) (ECA) (ECI) (ECG)  (pbk)  (cred)

Log(TFP) 0,31046 040  0,364008
(0,0730)

Log(TFP) 01727 067  1,11066

(0,02395)
Log(TFP) 0,28156 0,58  1,842406
(0,054779)
Dlog(TFP) 0,798499 011 1514491
(0,31613)
Dlog(TFP) 0,114761 003 1987372
(0,13347)

Log(ECT-I) 1,23831 -1,240519 -0,006™ 086 0279236
(0,0766) (0,27180) (0,06963)

Log(ECT-I) 1,23356 -1,130953 084 0171372
(0,0027) (0,21332)

Notas:

Todas las variables se encuentran expresadas a precios de 1986.

ECT-I corresponde al stock de capital total sin tener en cuenta el stock de capital en infraestructura.
ECTe corresponde al stock de capital en Telecomunicaciones (elaborada con la serie de inversiones en
el sector analizadas en FIEL (1993), actualizada segtn informaci6n de la CNC.

En tanto que ECA corresponde al stock de capital en agua potable y saneamiento.

ECG es el stock de capital en el sector gasifero, se utiliz6 la serie de FIEL(1997).”

PBK es el precio relativo de los bienes de capital, calculado como la relacion entre deflactor de la IBIF
y el deflactor del PBI.

Cred corresponde al monto total de créditos (fuente BCRA) a precios de 1986.

D corresponde al operador diferencia.

Entre paréntesis se expresa el desvio estandar.

Log (K - ECI) = ¢(1) + ¢(2)* log(ECI) + ¢c(3)* log(pbk) + c(4)*log(cred)

Donde “pbk” es el precio de los bienes de capital y “cred” es el monto de
créditos otorgados al sector privado, mientras que K-ECI es el stock de capi-
tal total de la economia sin tener en cuenta el stock en infraestructura.

* Es no significativa. La variable relevante es la tasa de interés real, pero dadas las
caracteristicas propias del caso argentino, resulta mas relevante controlar por el mon-
to total de créditos al sector privado

** “| as Tarifas del Transporte y Distribucién de Gas Natural en Argentina, evalua-
cion del informe NERA”, FIEL, 25 de abril de 1997. La serie de capital surge de la co-
rreccion realizada por FIEL a la serie presentada en el informe NERA.
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CUADRO 4
INFRAESTRUCTURA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Muestra Elasticidad Autor Concepto de infraestructura

Argentina 47  Victor J. Elias (1995) Capital en Hard Infrastructure, ptblico y
privado
Capital en Hard Infrastructure, publico y
privado

Core Infrastructure

Argentina 100  Victor J. Elias (1995)

Argentina 85-55 FIEL (1998)

Australia 21  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Pablico en infraestructura
Australia 14 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital pablico y privado en infraestructura

Bélgica 95  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Pablico en infraestructura
Bélgica 61  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital pablico y privado en infraestructura

Corea 51  Uchimuray Gao (1993) Transportes, Saneamiento basico y
Comunicaciones

EE.UU. 60  Aschauer (1989a) Capital pablico no militar

EE.UU. 60  Munnell (1990) Capital pablico no militar

EE.UU. 0 Holtz-Eakin (1992) Capital pablico

EE.UU. 45  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Pablico en infraestructura

EE.UU. 43 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital pUblico y privado en infraestructura

Finlandia ~ 58  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital PUblico en infraestructura
Finlandia 18  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital pablico y privado en infraestructura

Francia 12 Prud’Homme (1993)
Francia 62  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital Pablico en infraestructura

Israel 54 Bregmany Maron (1993) Transportes, Energia y Saneamiento basico
Israel 70  Bregmany Maron (1992) Transportes, Energia y Saneamiento basico
Jap6n 96  Mera (1973) Infraestructura Industrial

Japon 24 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado en infraestructura

México 5-7  Shah (1988 y 1992) Energia, Comunicaciones y transportes

OECD 19  Canningy Fay (1993) Transportes
Paises en
desarrollo 95  Canningy Fay (1993) Transportes
Paises en

desarrollo 63  Easterly y Rebelo (1993) Transportes y Comunicaciones

Reino Unido 66  Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital PUblico en infraestructura
Reino Unido 21 Robert Ford y Pierre Poret (1991) Capital privado y puablico en infraestructura

Taiwan 77  Uchimuray Gao (1993) Transportes, Saneamiento basico y

Comunicaciones

Fuente: Cuadro del Informe del Banco Mundial, ampliado con estudios recientes.
Nota: No se tuvo en cuenta aquellas estimaciones del cuadro 2 las cuales arrojaban
elasticidades negativas.
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En el siguiente cuadro se detallan los distintos resultados obtenidos para
distintas hipdtesis y modelos.

La relacion de largo plazo hallada para el modelo derivado del analisis de
Fuentes del Crecimiento arroja para el stock total de infraestructura una
elasticidad de 0,3128, cercana a los valores originales hallados por Aschauer.

Asimismo se procedié a estimar el impacto de la infraestructura en cier-
tos sectores como telecomunicaciones, gas y saneamiento, hallando en todos
los casos asociaciones positivas.

El segundo tipo de modelo tomado de Serven (1997) estudia la asociacion
entre infraestructura y stock de capital total (sin tener en cuenta el stock de
infraestructura) encontrando también una asociacion positiva.

En la literatura analizada se ha tomado como tasa de rentabilidad impli-
cita de la inversién en infraestructura a la productividad marginal del capi-
tal en infraestructura (es decir cuanto crece el producto cuando crece el
stock de infraestructura)?®. Esta suele ser una medida Util para ser contras-
tada con las tasas de rentabilidad en otro tipo de obras.

Se procedio a la estimacion de estas tasas de rentabilidad para la Argen-
tina de acuerdo a los resultados obtenidos en las regresiones propias de ma-
nera tal de poder compararlas con las obtenidas en otros estudios. Teniendo
en cuenta que la relacién ECI/PBI para la Argentina, de acuerdo al concepto
de infraestructura utilizado en este trabajo, el cual alcanza el 0,36, la tasa
de rentabilidad implicita seria, para una elasticidad entre 0,31 y 0,20, del 85
al 55 %. Niveles similares de tasas de retorno surgen del trabajo original de
Aschauer y para numerosas estimaciones realizadas para distintos paises.
Segun Gramlich, dado que el ECI en 1991 para Estados Unidos es de US$
1.938 mil millones y el producto de US$ 4.800 mil millones, con elasticida-
des del orden del 0,38 al 0,56, como las halladas por Aschauer, la tasa de
rentabilidad alcanzaria mas del 100%.

A continuacion se presenta un cuadro tomado del informe del Banco
Mundial (1994) y ampliado con estudios mas recientes, donde se exponen las
distintas tasas de rentabilidad implicitas para las estimaciones presentadas
en el cuadro 2 del capitulo anterior3°,

NOTAS

1. Robert Ford y Pierre Poret (1991).

2. Aschauer, David A. “Is Public Expenditure Productive?” Journal of Monetary
Economics. Marzo de 1989, pags. 177-200.

Aschauer, David A. “Public Investment and Productivity Growth in the Group of
Seven” Economic Perspective, 1989, pags. 17-25.

Aschauer, David A. “Does Public Capital Crowd Out Private Capital?” Journal of
Monetary Economics, 1989, pags. 88-171.

3. Munnell (1992): “Existe una conciencia generalizada que la inversion en infraes-
tructura expande la capacidad productiva de un area tanto al aumentar los recursos
como al elevar la productividad de los recursos ya existentes [...] La condicion y cali-
dad de los servicios [...] es tan importante como su existencia.”

4. Actividad econémica que resulta mas eficiente cuando la realiza un solo pro-
ductor.
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5. Causalidad implica qué variable determina a cual; si la inversion en infraestruc-
tura es la causal de la privada, mayor inversion en la primera significara mayor inver-
sion en la segunda, pero no a la inversa.

6. En este caso un mayor nivel de producto conllevaria mayores niveles de inver-
sion en infraestructura, luego esta mayor inversién aumentard el stock de capital en
infraestructura generando servicios que expandirian el producto, y nuevamente se re-
petiria el ciclo.

7. Més especificamente, Tatom (1991) afirma que las variables son no estaciona-
rias y que no existe una relacion de largo plazo, llevando a regresiones espurias.

8. Alta correlacion no implica causalidad.

9. Mercados que no se extienden infinitamente en el futuro, que no cubren todos
los riesgos o no existen para todos los bienes y servicios.

10. Bruno Leoni (1960) en un trabajo clasico compara el proceso electoral con el
proceso de mercado, afirmando que la ley de la mayoria en las votaciones politicas
conlleva inequidades (relacionadas con las minorias, que no obtienen nada) que no se
registran en los procesos de mercado. En este sentido, la decisién por la mayoria de la
realizacion de una obra de infraestructura que requiere de expropiaciones, tiene un
costo social mayor al costo econémico incurrido en el proceso, que viene representado
por el disgusto o pérdida de bienestar de la minoria que no estaba de acuerdo. Si la
realizacion de la obra se llevase a cabo por un proceso de mercado, los mayores costos
de coordinacion son compensados en parte por las ganancias de bienestar de las mi-
norias que encuentran una oferta para sus demandas.

11. Cabe realizar aqui la no muy sutil distinciéon entre eficiencia y eficacia. Para
ejemplificar tal concepto asumamos que el estado lleva a cabo la realizacion de una
central hidroeléctrica, el objetivo es proveer de energia eléctrica a un sector importante
de la poblacién. Si la obra finalmente se realiza y cumple con el objetivo se puede afir-
mar que la realizacién de tal obra fue eficaz, sin embargo esto no implica eficiencia. Si
el plazo para realizarla y los recursos que insumio no fueron los 6ptimos, en el senti-
do de ser los minimos posibles, la central no fue realizada en forma eficiente.

12. Para un anélisis por sectores del caso argentino ver “Capital de infraestructura
en Argentina. Gestion publica, privatizacion y productividad”, FIEL, 1992.

13. Un bien publico puro es aquel que cumple ambos requisitos, su consumo es
no rival y la exclusién no es posible. La primer caracteristica, la no rivalidad en el con-
sumo, se relaciona con que el bien o servicio no se agota con el consumo de una per-
sona, por lo que el costo marginal de que lo utilice alguien méas es nulo; un ejemplo
seria una calle no congestionada, el costo marginal de que transiten dos vehiculos en
lugar de uno es nulo. La no posibilidad de exclusién se encuentra relacionada con la
imposibilidad de prohibir el acceso a ese bien o servicio a algin agente en particular o
a quién no pague por él, de esta manera la defensa nacional, por ejemplo, brinda ga-
rantias al pais en su conjunto y es imposible excluir a tan s6lo una persona de tal ser-
vicio. Esta Ultima caracteristica permite a una persona gozar del bien o servicio adn
sin pagarlo, por lo que surgen fuertes problemas de incentivos para revelar su dispo-
nibilidad a pagar.

14. Salvo en el excepcional caso en que las externalidades positivas y negativas se
anulen entre si de manera tal que los beneficios y costos privados sean iguales a los
sociales.

15. En este ultimo ejemplo si bien la exclusion es de dificil aplicacion se puede
identificar a los beneficiarios, todas aquellas personas que poseen autos, lo que sera
relevante a la hora de tener en cuenta formas de financiamiento.

16. Ver “La programacion de la inversion publica en la Argentina”, FIEL, 1996.

17. Para una discusion tedrica sobre los tipos de “crowding out” y sus dimensiones
ver Willem H. Butter, “Crowding out and the effectiveness of fiscal policy”, Journal of
Public Economics, no. 7 (1977), pags. 309-328.
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18. U.S. Department of the Interior, Enviromental Protection Agency (EPA) 1985.
Cita tomada de Aschauer (1990).

19. Una de las discusiones en el &mbito académico se refiere a la duracién del
efecto del capital de infraestructura sobre el crecimiento econémico. Mas especifica-
mente, lo que se discute es si se afecta la tasa de crecimiento del producto de corto
plazo o la del largo plazo.

20. El mayor tiempo disponible sera destinado a la produccion de diferentes “com-
modities”, que utilizan en distinta intensidad el insumo tiempo. El efecto final depen-
dera de las distintas elasticidades de estos bienes. Becker “A theory of the allocation of
time”, Economic Journal 75, n° 299 (sep. 1965) pags. 493-517.

21. Para que exista un diferencial salarial se debe verificar que solo una zona sea
la afectada, por ejemplo el centro de la ciudad, de esta manera tiene una desventaja
comparativa para el trabajador elegir un trabajo en el centro a demas condiciones
iguales, en relacion con un trabajo en las afueras de la ciudad. Por ende si las empre-
sas que se encuentran localizadas en el centro tienen las mismas propiedades que las
periféricas (en el sentido que los trabajadores se encuentran indiferentes entre una fir-
ma y otra) deberan ofrecer un salario mayor para inducir a estos a elegir sus empre-
sas por la externalidad negativa que produce el traslado por vias congestionadas. (Ver
Rosen “The theory of equalizing differences”, Handbook of Labor Economics, vol.1,
North Holland 1986).

22. Marlon G. Boarnet: “Infrastructure services and the productivity of public
capital: the case of streets and higways”, National Tax Journal, vol L. n° 1, pags. 39-
57.

23. Por las caracteristicas del capital en infraestructura resulta dificil la medicién
directa de las depreciaciones. En general se utilizan medidas fisicas y no econémicas
basadas en la vida util.

24. La inversién en infraestructura en Estados Unidos habia crecido sostenida-
mente desde un 2% en relacién al PBI a mediados de los afios 50 hasta un 3,5% en
1968, luego de esta fecha la caida fue drastica, pasando a 1,5% a principio de los 80.
Por otro lado el crecimiento de la productividad multifactor habia sido del 2,8% por
afio desde 1953 hasta 1969, para luego pasar a ser de 1,4% por afio hasta 1986.

25. La metodologia de fuentes de crecimiento se concentra en el andlisis de las
variaciones o crecimiento del producto que no esta explicado por el crecimiento de los
insumos utilizados. Ver Lucas (1988) “On the Mechanics of Economic Development”,
Journal of Monetary Economics, vol. 22.

26. Cuando su pendiente es positiva refleja que a mayores valores de la variable en
el eje de las ordenadas le siguen valores altos para la variable que se encuentra en el
eje de las abscisas.

27. Al igual que en la literatura internacional, los principales problemas técnicos
aducidos son posibles relaciones espurias y causalidad no definida. . En particular los
bajos valores de DW indican el riesgo de una relacién espuria, esta caracteristica es
comun a muchas de las estimaciones realizadas También se aplican las criticas sobre
causalidad.

El objetivo de esta seccion es ilustrar tal relacién y no se consideraran aqui los
problemas técnicos aducidos, recomendando al lector Ho y Sorensen (1994) para un
analisis acerca de la performance de los tests de cointegracion en estos modelos, asi
como Serven (1997) para un tratamiento moderno de la estimacion de la hipétesis de
Aschauer.

28. Corrigiendo la autocorrelacion del modelo a través de un modelo de correccion
de errores la elasticidad de largo plazo es menor, cercana a 0,20.

29. Formalmente la elasticidad del producto con respecto al stock de capital en in-
fraestructura (h) es:

n = (0f/0ECI) * (ECIZY) mientras que Y = f(K, L, ECI)
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donde Y es el nivel de producto, que es funcién del stock de capital privado (K), del ni-
vel de empleo (L) y del stock de capital en infraestructura (ECI). Luego se toma como
tasa de rentabilidad implicita a la productividad marginal del capital en infraestructu-
ra (0f/0ECI). Luego h surge de las estimaciones, por lo que, teniendo la relacién ECI/
Y, se puede hallar la tasa de rentabilidad implicita de incrementar marginalmente el
stock de capital de infraestructura.

30. Se tom6 un promedio de los ultimos 5 afios de la relacion ECI/Y teniendo en
cuenta los datos utilizados en cada trabajo junto con las elasticidades que fueron ex-
puestas en el cuadro 1. Para el trabajo de Elias se utiliz6 una relacion ECI/Y de 0,59,
algo mayor a la utilizada en la estimacién de FIEL, tal diferencia surge de los distintos
conceptos utilizados como infraestructura, asi como de las estimaciones del stock de
capital. En cuanto a las estimaciones que fueron omitidas en este segundo cuadro se
debe principalmente a que no se exponian en los trabajos las series de tiempo utiliza-
das, lo que impedia una correcta estimacion de la tasa de rentabilidad implicita, tam-
poco fueron tenidas en cuenta aquellas estimaciones que arrojaron elasticidades nega-
tivas, en particular algunas halladas en el trabajo de Ford y Poret (1991).
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CICLO ECONOMICO, POLITICA
MACROECONOMICA E INVERSION
EN INFRAESTRUCTURA

I11.1. INTRODUCCION

Existe consenso entre los analistas econémicos sobre la importancia de
tender a evitar grandes oscilaciones en los ciclos de actividad econémica pro-
curando que el crecimiento de la demanda agregada se aproxime al creci-
miento potencial de la economia. Dicho crecimiento potencial esta determi-
nado por factores de oferta tales como el aumento del capital fisico neto, las
mejoras del capital humano (que incluye desde la educacion formal hasta la
capacitacion laboral), los cambios netos en el capital natural, el aumento de
la mano de obra disponible (dado por la tasa de crecimiento de la poblacién,
la tasa de participacion de la fuerza de trabajo y el nUmero de horas afecta-
das al mismo), asi como por la innovacioén tecnoldgica y organizativa.

En general, ese crecimiento se sintetiza por el aumento de la fuerza labo-
ral mas un indicador de cambio en la productividad que es el resultado del
cambio en el resto de los factores. En un contexto no inflacionario, el equili-
brio a lo largo del tiempo se logra con un crecimiento del PBI nominal a la
tasa mencionada, corregida por ciertos problemas de medicidn de la infla-
cionl. Finalmente, a los factores que determinan la tendencia de crecimiento
de la economia se pueden agregar otros, como los cambios en la asignacion
“estéatica” de los recursos, cuyo efecto puede resultar importante.

En ese contexto es en el que debe considerarse la fijacién de la politica
monetaria y la politica fiscal sobre el ciclo econémico. En general, la politica
monetaria se gradua mediante estimaciones del crecimiento de la demanda
de dinero, su elasticidad-ingreso y otros indicadores de presiones inflaciona-
rias. En una economia de tipo de cambio fijo, ésta politica se toma como an-
cla, y el ciclo queda confinado al otro gran estabilizador de la macroecono-
mia de corto plazo que es la politica fiscal. Esta ultima tiene en realidad tres
funciones principales: debe atender los problemas relacionados con “fallas
del mercado” (esto es, la provision de bienes publicos, la solucion de externa-
lidades ambientales o de congestion, etc.), debe ocuparse de ciertos proble-
mas de distribucion del ingreso y debe propender a la estabilizacion macroe-
condmica. En el contexto de analisis del ciclo econémico, esta Ultima funcion
es la que aparece como la mas importante.
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La politica fiscal (y dentro de ésta, la inversion en infraestructura) y su
relacion con el ciclo econdémico es el tema central que se estudia en este ca-
pitulo. Para eso, en la seccion 111.2 se repasa la definicion de las fluctuacio-
nes econdmicas y sus determinantes, se examina la literatura sobre la fun-
cién morigeradora del ciclo que le compete a la politica fiscal, y se sacan
conclusiones sobre cdmo deberia ser la politica de inversion publica en in-
fraestructura a lo largo del ciclo. Luego, en la parte 111.3, se repasa como es
la medicion del ciclo en las cuentas publicas, se expone la evidencia interna-
cional sobre la relacién entre el ciclo y las cuentas del gobierno, y se la inter-
preta a la luz de la teoria econémica.

I11.2. LA TEORIA ECONOMICA

Uno de los primeros temas a definir cuando se habla de la posibilidad de
utilizar la politica fiscal como instrumento para atenuar el ciclo es la defini-
cion del mismo. Otro de los temas relevantes es el andlisis de sus determi-
nantes, ya que la recomendacién de estabilizacién macroeconémica a través
de la politica fiscal sera diferente de acuerdo al tipo de shock que se conside-
re que determina el ciclo econémico.

111.2.1. Definicion del ciclo y sus determinantes

El antecedente mas importante en cuanto a la definicion del ciclo se re-
monta al trabajo de Arthur Burns y Wesley Claire Mitchell en el National Bu-
reau of Economic Research a mediados de la década de 1940 (Burns y Mit-
chell, 1946). Dichos autores distinguieron cuatro etapas en el ciclo
(prosperidad, crisis, depresion y expansion) y establecieron que éstas seguian
una ley de movimiento recurrente aunque no periédica. A su vez, otros autores
como Slutzky (1937) y Frisch (1933) definieron a las fluctuaciones econémi-
cas como el resultado de shocks aleatorios en vez de leyes deterministicas. En
lo que si hubo acuerdo fue que el ciclo se caracterizaba por el movimiento
conjunto de variables como la inversion, el consumo y el producto.

En general, no existe consenso en cuanto a los determinantes del ciclo de
negocios. A consecuencia de la gran crisis de los afios 30, J. M. Keynes y sus
seguidores sostuvieron que la causa de los ciclos eran los cambios en las de-
cisiones de inversion (los “animal spirits”2) que impulsaban la demanda pri-
vada. Dichos cambios se trasladaban al producto, en vez de hacerlo directa-
mente al nivel de precios, debido a la falta de flexibilidad de estos Gltimos3.
La escuela keynesiana domino la investigacién en esta area hasta la apari-
cién de la “nueva economia clasica”. Esta empezé a explicar el ciclo como un
fendmeno de equilibrio (sin problemas de rigideces de precios 0 mercados no
competitivos).

En la linea de explicaciones no keynesianas se pueden distinguir los mo-
delos de “informacion imperfecta” y los modelos del ciclo real de negocios. Con
respecto a los primeros, se destacan los argumentos de Milton Friedman
(1968), Robert Lucas (1972) y luego Robert Barro (1978), segun los cuales
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son las politicas monetarias activas las que determinan los ciclos. Ante un au-
mento no anticipado en la oferta monetaria nominal, el nivel de precios au-
menta pero la informacion imperfecta causa que los agentes econémicos
crean que aumentaron sus precios relativos en vez del nivel general. Enton-
ces aumentan voluntariamente su oferta de bienes o servicios (basicamente
trabajo) y se genera un aumento del producto y del empleo.

La escuela del ciclo real de (RBC) (una de cuyas caracteristicas distintivas
es que considera que el crecimiento y las fluctuaciones son fenémenos que
deben estudiarse juntos) establece que ni los cambios en la demanda agrega-
da por decisiones de inversion privada ni los cambios en la politica econémi-
ca son los determinantes del ciclo sino que estos se deben a los shocks de
innovacién tecnoldgica. Esto significa que, ante un shock de este tipo, la pro-
ductividad del trabajo sube, aumenta la demanda de trabajo y aumenta la
cantidad ofrecida del mismo por el mayor salario. Se produce por ende un
aumento del producto, que es la respuesta voluntaria y eficiente de la econo-
mia ante un cambio en la tecnologia de produccién disponible. Los trabajos
pioneros en esta literatura (Kydland y Prescott 1980, Hansen 1985) ignora-
ron completamente la existencia del gobierno como originador de shocks y se
centraron en la tecnologia, logrando de todas maneras una correlacién bas-
tante fuerte entre sus construcciones teéricas y los ciclos que se observaban
en Estados Unidos.

Sélo trabajos muy recientes (con el objetivo de “solucionar” algunas dife-
rencias entre el modelo de RBC para explicar el ciclo y los datos de la pos-
guerra en Estados Unidos*) han incorporado al gobierno como otra posible
fuente de shocks. Christiano y Eichenbaum (1992), por ejemplo, agregaron el
consumo publico, y Braun (1994) y McGrattan (1994) sumaron, ademas, la
existencia de impuestos distorsivos para financiar ese gasto®. De esa mane-
ra, un shock positivo en el gasto publico desplaza la oferta de trabajo y esto
afecta el producto (se desplaza la demanda agregada, lo cual aumenta la ta-
sa de interés y produce una sustitucion intertemporal que hace que sea me-
jor trabajar mas hoy que mafiana)®. La introduccién de impuestos actla en
sentido opuesto sobre la oferta de trabajo, ya que reduce la inversién y las
horas trabajadas con el consecuente efecto en el producto.

Como consecuencia de las diferentes interpretaciones sobre los determi-
nantes del ciclo, surgen distintas recomendaciones acerca de cémo debe fi-
jarse la politica fiscal a lo largo del mismo. Esto es ldgico ya que, por ejem-
plo, si las causas de los shocks son el deterioro en los términos de
intercambio, movimientos de capitales o pérdidas de cosechas (factores del
lado de la oferta) se reduce la capacidad productiva de la economia y, por en-
de, una expansion fiscal via la demanda agregada no es seguramente la me-
jor medida para suavizar el ciclo.

I11.2.2. Aspectos conceptuales referidos a la politica fiscal 6ptima
El uso de la politica fiscal como instrumento moderador del ciclo ha sido

motivo de analisis por parte de los economistas, en especial desde la Teoria
General de Keynes. En el caso particular de los modelos keynesianos, el con-
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siderar como impulsores de los ciclos a los cambios en las decisiones de in-
version que impactan sobre la demanda agregada privada, establece que la
politica fiscal deberia ser contraciclica. Esto implica que en el punto bajo del
ciclo, el gobierno deberia aumentar el gasto publico y eventualmente bajar
los impuestos, para ayudar a la economia a salir de la depresién.

En el otro extremo del keynesianismo, la vision monetarista es evitar la
intervencién del gobierno para suavizar los ciclos, dada la incapacidad del
mismo para anticipar los shocks y el rezago con el que las politicas publicas
actan. De ahi que la recomendacion de politica macroeconémica de Fried-
man haya sido mantener el equilibrio fiscal y adoptar una regla monetaria
estable.

Por ultimo, la teoria del ciclo real de negocios, en su origen meramente
positiva, no es hasta recientemente que incorpord consideraciones normati-
vas en cuanto a la politica fiscal (por ejemplo, Chari, Christiano y Kehoe,
1993). La base tedrica para sus recomendaciones de politica fiscal es la teo-
ria de la imposicidn 6ptima de Ramsey (1927), aplicada al ambito de la ma-
croeconomia’. Esta da lugar a la idea de Robert Barro (1979a) de suaviza-
miento de los impuestos (“tax smoothing”), segun la cual las tasas
impositivas deben permanecer constantes a lo largo del ciclo. El “tax smoot-
hing” a lo largo del tiempo es aconsejable porque, como los impuestos son
distorsivos, aumentarlos ante la necesidad de financiar gasto afecta mucho
el sendero de consumo de la economia8.

Los modelos de ciclo real de negocios suelen considerar que el gasto pu-
blico esta exdgenamente determinado, lo cual puede interpretarse como que
debe ser fijado por consideraciones de largo plazo®. De acuerdo a ese gasto,
estos modelos recomiendan fijar las tasas impositivas (sobre el consumo, el
ingreso o el trabajo) y dejarlas constantes a lo largo del ciclo, y usar el nivel
de la deuda para mantener intertemporalmente el equilibrio fiscal. De este
modo, la deuda aumenta ante shocks no anticipados que afectan la restric-
cién del gobierno (como una guerra o una recesion), y baja la deuda ante
una expansion del productol.

Ambas lineas de pensamiento (la keynesiana y la neoclasica) coinciden en
que ante un shock en la economia debe llevarse a cabo una politica fiscal
contraciclica (esto es, acumular superavit o disminuir déficit en el auge y de-
sacumular superavit o aumentar el déficit en el receso). Lo que es diferente
es como debe ser la composicion de ese superavit o déficit. Los keynesianos
recomiendan aumentar el gasto (y eventualmente bajar las tasas impositivas)
en caso de recesion, mientras que los neoclasicos consideran que deben
mantenerse las tasas impositivas cerca del promedio intertemporal de los
gastos publicos (fijados éstos por consideraciones de largo plazo).

Mas alla de dichas recomendaciones, existen argumentos para sustentar
gue los efectos de movimientos del gasto publico en el corto plazo pueden no
producir los efectos deseados con respecto al ciclo. Uno de dichos argumen-
tos es la inefectividad de la politica si los agentes econdmicos tienen en
cuenta que el endeudamiento presente serd pagado en el futuro con los im-
puestos, Unica fuente legitima de recursos del fisco; por lo tanto, si prevén
€s0s mayores impuestos mafana ahorrarian mas hoy (con lo cual el aumen-
to en la demanda no se produce)!l.
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Otros problemas frecuentemente mencionados para hablar del fracaso de
la politica fiscal como elemento estimulante de la economia en las recesiones
son los causados por los efectos desplazamiento (“crowding-out”). Este des-
plazamiento se puede producir en la inversion y el consumo privados. Si los
mercados financieros tienen la caracteristica que, ante una mayor demanda
de fondos publicos, aumentan la tasa de interés, esto tiene un impacto nega-
tivo sobre la inversidn privada y afecta las decisiones intertemporales del
consumo, ya que en general, el consumo es una funcién decreciente de la ta-
sa de interés. Sin embargo, el condicionante de la politica fiscal como ele-
mento compensatorio del ciclo mas importante para una economia relativa-
mente pequefa y abierta como la Argentina, es el tipo de filtracion que se
produce a través del sector externo. Esto implica que parte de la mayor de-
manda que se pretende impulsar puede volcarse hacia el exterior en mayores
importaciones y menores exportaciones, con lo cual la expansion fiscal gene-
ra en realidad un desplazamiento de las exportaciones netas (ver Lopez Mur-
phy, Avila'y Zorgno, 1989).

Si se aceptan dichos argumentos, la parte de la politica publica sobre la
que recae el papel de estabilizacion macroeconémica para alcanzar el objeti-
vo fiscal fijado es la recaudacion de impuestos y los pagos por transferen-
cias. Dado el gasto publico (fijado por consideraciones de largo plazo), el go-
bierno debe fijar las tasas impositivas de acuerdo al nivel “permanente” de
dicho gasto y no de acuerdo al gasto de un periodo en particular. Como con-
secuencia de esa politica fiscal (gasto y tasas impositivas constantes), la eco-
nomia se endeuda en las recesiones (porque baja la recaudacion) y paga esa
deuda en los booms (con los ingresos impositivos). Naturalmente, en ese as-
pecto deben compararse las ventajas de algun tipo de “suavizamiento” del ci-
clo por parte del gobierno con la necesidad del mantenimiento de una disci-
plina fiscal estricta. Para alcanzar eficacia como instrumento estabilizador,
esta politica no debe ser rehén de un volumen excesivo de deuda publica y
en consecuencia sufrir de crisis de solvencia. Si ése fuera el caso, la politica
resulta inepta para resolver problemas coyunturales.

I11.2.3. Recomendaciones sobre el manejo del
gasto publico en infraestructura

A esta altura del analisis, es razonable afirmar que el gasto publico en in-
fraestructura debe estar fijado en el nivel apropiado para cumplir con los ob-
jetivos de asignacion y distribucion, los cuales no estan relacionados con el
ciclo. Una caracteristica especifica de los gastos publicos en infraestructura
es que conllevan proyectos que requieren gran cantidad de tiempo para su
evaluacion, decision y licitacion, por lo cual son propensos a presentar de-
moras Yy eso los hace particularmente poco aptos para adaptarse a fluctua-
ciones ciclicas. Por ende, los gastos de inversion publica en infraestructura no
deben variar con la coyuntura sino con la rentabilidad social de las inversio-
nes publicas y la marcha tendencial de la economia (determinada por el au-
mento de la fuerza laboral y la productividad).

El problema de decisién éptima de inversién (que en el mundo de los ne-
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gocios se conoce como presupuesto de capital o “capital budgeting”) es anali-
zado con cierto grado de detalle en el capitulo 4, pero es crucial recalcar a
esta altura que esta basicamente vinculado con la tasa de interés de largo
plazo, por su caracter fuertemente intertemporal. Esto implica que las fases
del ciclo econdmico no son una buena razén para reducir o ampliar el gasto
en infraestructura. El presupuesto de capital debe ser protegido de esas ini-
ciativas y debe analizarse en un pie de igualdad con los gastos fiscales de
funcionamiento (gastos corrientes) cuando se trata de ajustar el presupues-
to a largo plazo. La Unica variable relevante, en este sentido, tiene que ver
con la tasa de interés. Normalmente, deberia pensarse en una mayor elasti-
cidad de este gasto a esa consideracion que en el resto de las erogaciones
publicas.

Establecidas las recomendaciones de la teoria econdémica con respecto al
manejo del gasto en infraestructura, conviene ahora ahondar en la evidencia
empirica al respecto.

111.3. LA EVIDENCIA EMPIRICA

Previo a cualquier analisis sobre como los gobiernos ajustan su politica
fiscal a lo largo del ciclo, es necesario revisar brevemente como se mide el ci-
clo de actividad econémica.

111.3.1. Medicién de las cuentas fiscales con relacién al ciclo

Dado que el indicador clave de la actividad econdmica de un pais es el
producto bruto, es su movimiento y su asociacién con otras variables econé-
micas lo que define el ciclo. Los dos conceptos mas importantes para estu-
diar las fluctuaciones de la economia son el movimiento conjunto (contempo-
raneo o no) de algunas variables y la inercia de éstas a lo largo de varios
periodos. El primer fendmeno es conocido como coherencia; el segundo, co-
mo persistencia. Una tercera caracteristica frecuentemente asociada a la in-
vestigacién del ciclo es la volatilidad de las distintas variables involucradas.
El estudio de estos tres fendmenos es el que permite analizar los determi-
nantes de los ciclos y predecir su evoluciéonl2,

Cualquiera sea la manera elegida de aislar los componentes ciclicos, ana-
lizar el remanente requiere estudiar la volatilidad, la coherencia y la persis-
tencia de las variables asociadas al mismo. Para eso se calculan el desvio de
las variables con respecto a su valor medio (la desviacion estandar), la corre-
lacién entre las variables y la correlacién de cada variable entre periodos. En
el caso particular de este trabajo, interesa conocer dichos indicadores para
las cuentas fiscales, en particular la inversion publica.

En general, el gasto publico tiende a ser presentado en dos categorias:
gastos corrientes y gastos de capital. Los primeros incluyen consumo del go-
bierno (pago de salarios y compra de bienes), transferencias (del sistema pu-
blico de seguridad social, seguros de desempleo, etc.) y pagos de intereses de
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la deuda publica. Los segundos son basicamente los rubros de inversion
(aunque muchas veces las inversiones en capital humano como gastos en
educacion son incluidos en los gastos corrientes). Los ingresos son a su vez
divididos en no tributarios y tributarios, y éstos ultimos en resultantes de
impuestos directos o indirectos.

Una desviacién (estandar) del gasto publico en capital mayor que la del
gasto corriente posiblemente indique que los ajustes fiscales se hacen mas
bien por el lado de las inversiones que de los gastos en funcionamiento. A su
vez, la politica de gasto publico puede resultar aciclica, contraciclica o proci-
clica observando el coeficiente de correlacién entre producto y gasto, coefi-
ciente igual a cero/menor que cero/mayor que cero) y lo mismo vale para la
relacion entre producto y tasa impositiva. En términos de la seccion anterior,
esto significa que, si el gobierno disefia politicas fiscales “keynesianas”, es de
esperar que en una recesion suba el gasto y baje las tasas impositivas. Pero
si el gobierno sigue lo recomendado por Barro, mantendré el gasto y las ta-
sas estables en una recesion e incurrird en déficits que luego podréa repagar
cuando la economia esté en un periodo de auge. Ambas lineas de pensa-
miento, sin embargo, recomiendan una politica fiscal contraciclica con res-
pecto al déficit.

111.3.2. Comportamiento de la politica fiscal a lo largo del ciclo

En general, los trabajos empiricos sobre el comportamiento de la politica
fiscal a lo largo del ciclo se refieren a los grandes rubros de la politica fiscal
(gastos corrientes o de capital, impuestos directos o indirectos, o déficits fis-
cales) y no especificamente a la inversion en infraestructura. La inversion
publica no se estudia separadamente o porque representa una porcion me-
nor de los gastos del gobierno o porque no se registra en las cuentas publi-
cas independientemente de la inversidn privada. Analizar el gasto publico en
infraestructura a lo largo del ciclo requiere informacién gubernamental espe-
cifica que no estéa facilmente disponible de manera comparable para grupos
de paises. En el caso de Argentina, la situacion es ain mas grave porque
simplemente no existe una serie de datos de inversién publica en infraes-
tructura. Tener estimaciones de los gastos de capital no es suficiente, ya que
éstos incluyen rubros como inversion real directa, transferencias de capital,
o inversion financiera. Es importante también considerar que deben tomarse
los gastos de la administracion publica (no del sector publico en su conjun-
to) si se pretende aislar la provision de infraestructura de las concesiones
privadas, y examinar el gasto del gobierno general (no solamente el del go-
bierno central) para evitar la variabilidad originada en transferencias de fun-
ciones entre los niveles de gobierno.

Los estudios existentes sobre la relacion entre el ciclo y la politica fiscal
consideran grupos de paises (OECD, G-7, Unién Europea y América Latina)
pero también hay trabajos para paises seleccionados. En este ultimo caso, la
mayoria son publicaciones de la literatura del ciclo real de negocios para Es-
tados Unidos, aunque existen otros estudios de este tipo para Suiza, el Rei-
no Unido, Portugal, Suecia, Austria, Alemania, Grecia e incluso para la Ar-
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gentinal3. El cuadro 5 sintetiza las caracteristicas de la politica fiscal con re-
lacion al ciclo recogida en varios de dichos trabajos.

Asi, Backus y Kehoe (1992), con una muestra de diez paises de la OECD,
hallan que el gasto del gobierno (compra de bienes y servicios) es, en general,
mas variable que el producto (excepto para Suecia entre guerras). Lo que es
claro es que la correlaciéon consumo publico/producto es relativamente baja
(excepto para Canada en el periodo de preguerra y para Noruega en la pos-
guerra), aunque en algunos casos tiene signo positivo y en otros negativo. A
su vez, la inversion (publica mas privada) presenta una gran variabilidad y
es prociclica (excepto en el caso de Japdn antes de la primera guerra donde
es contraciclica, hecho que los autores adjudican a la intervencién activa del
gobierno de ese pais a través de inversiones pUblicas).

Para la Unién Europea, Christodoulakis, Dimelis y Kollintzas (1995) ana-
lizan las caracteristicas del ciclo en los diferentes paises. De dicha compara-
cion también surge que los gastos en consumo final del gobierno tienen cier-
to comportamiento aciclico (excepto para Espafia, donde el gasto es
claramente prociclico) aungque no tienen un patrén uniforme entre los pai-
sests.

Talvi y Végh (1997) enfocan su estudio en el Grupo de los 7 y la region de
América Latina. Encuentran que la variabilidad promedio de gastos e ingre-
sos en relacion al producto es mayor en América Latina que en el G-7. A su
vez, los datos confirman lo informado por los otros trabajos para los paises
de la OECD o de la Union Europea en el sentido de que el consumo publico
no guarda relacion con el ciclo. Para América Latina, en cambio, el coeficiente
de correlacion gasto/producto es bastante alto y positivo, indicando que el
gasto corriente si se mueve con el producto (es prociclico). Por otro lado, los
ingresos publicos resultan ser prociclicos tanto en el G-7 como en América Lati-
na. Finalmente, mirando el superavit fiscal en su conjunto, éste es contracicli-
co en el G-7 pero es prociclico en América Latina (el déficit baja en las recesio-
nes y sube en las expansiones).

Con un nivel mas desagregado de los ingresos y erogaciones del sector
publico Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996) encuentran que la volatili-
dad de los impuestos y gastos es bastante mayor en América Latina que en
los paises de la OECD y también que los gastos de capital son mucho mas va-
riables que los gastos corrientes en ambos grupos de paises. Por otro lado, un
cambio de 1% en el producto implica un cambio de 0,76% en los gastos de
capital, 0,04% en los gastos corrientes, y 0,84% en los ingresos tributarios
mientras que esos porcentajes son 1,58%, 0,55% y 1,32% respectivamente
para los paises de América Latina. Este trabajo del BID confirmaria entonces
gue los gastos en consumo publico (corrientes) son casi aciclicos en la OECD
(son algo prociclicos las compras de bienes y servicios y algo contraciclicos los
pagos de transferencias), mientras los gastos en capital (que incluyen el gasto
en infraestructura), son prociclicos. Con respecto a América Latina, ambos ru-
bros de erogaciones (y todos los subrubros como por ejemplo los pagos de
transferencias) son prociclicos, y los gastos en capital lo son mucho mas que
los gastos corrientes. Finalmente, tomando el déficit en su conjunto, se con-
firma que es basicamente anticiclico para la OECD (en las recesiones baja la
recaudacion pero se mantienen los gastos, con lo cual sube el déficit) mien-
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CUADRO 5

RESULTADOS DE ALGUNOS TRABAJOS EMPIRICOS
SOBRE CICLO Y POLITICA FISCAL

Autores Periodo Variable Desvio Desvio Correlacion
para del de la producto/
producto/ producto variable variable
Variable (oy) fiscal fiscal
fiscal (0%)
Backus y
Kehoe (1992) Antes PBN [1,85-6,3] [2,89 - 22,97] [-0,68 - 0,33]
| Guerra
Entre Gasto [3,13-10,19] [3,03 - 30,26] [0,27-0,11]
Guerras publico
(no inversién)
Post [1,45 - 3,11] [2,73-7,86] [-0,07 - 0,65]
guerra
Christodoulakis, ~ 1960- PBI 1,34
Dimelis y 1990 [1,2-281]
Kollintzas Consumo 0,8 0,11
(1995) final del [0,79 - 3,62] [-0,21-0,61]
gobierno
Talviy Végh 1970- Producto OECD LA OECD LA2 OECD LA
(1997) 1994 real 2 45
[1,6 -28] [L8-65]
Consumo 2,74 15,3 0,04 0,60
del [1,7-37] [6/4 -384][-0,27-0,39][0,29 - 0,83]
gobierno
Ingreso 4,48 14 0,53 0,51
~total [1,6-11,2] [7.8-229] [0,02-0,82] [0,05-0,83]
-tributario 4,54 14 0,55 0,52
[19-98] [7-22,7] [0,08-0,87][0,01-0,83]
Gavin, 1970- PBI OECD AL3
Hausmann, 1994
Perotti y Talvi Gobierno Central:
(1996) Ingreso Total 52 15,2
-Ingreso no tribut. 19,6 40,6
-Ingreso tribut. 5 16,7
Gasto Total 39 15,7
-Gasto de capital 17,6 34,6
-Gasto corriente 38 15,3

Notas: 1) Las variables se reportan con los nombres
trabajos. 2) Se trata de un promedio simple de los desvios de las variables en los paises
de la muestra. 3) Dicha volatilidad se refiere a los paises de la OECD y a A.L. en su
conjunto. Estos desvios surgen de promedios ponderados por la poblacién de los desvios

de cada pais.

con los cuales aparecen en los
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tras que es prociclico en América Latina (en los booms sube la recaudacién
pero también el gasto publico)t.

Finalmente, para la Argentina, Talvi y Végh (1996) encuentran una varia-
bilidad del consumo del gobierno de casi 20% y una correlacién entre consumo
del gobierno y producto de +0,29. La correlacion entre recaudacion impositiva
y producto es +0,36, mientras que su variabilidad es de aproximadamente
15%. Kydland y Zarazaga (1997), en otro trabajo sobre las caracteristicas del
ciclo econédmico que utiliza datos trimestrales de las cuentas nacionales de la
Argentina, confirman algunos de los resultados, ya que encuentran que el
consumo del gobierno (aproximado por pagos de salarios) tiene una volatilidad
de alrededor de 14% y una correlacion de alrededor de +0,25 con el producto.
Sobre la base de estos trabajos se podria concluir que, si bien la variabilidad
del gasto publico corriente y su correlacion con el producto son levemente
mayores que las de los paises desarrollados, éstas son menores que las de
otros paises de América Latina.

En sintesis, de la revisién de la literatura empirica internacional sobre la
relacién de las cuentas publicas a lo largo del ciclo, se pueden extraer las si-
guientes conclusiones:

e La volatilidad del gasto publico y de los ingresos tributarios pareceria ser
bastante mayor en el conjunto de los paises de América Latina que en los
de la OECD, el G-7 o la Unidn Europea,

e La correlacion entre el consumo del gobierno y el producto permitiria
confirmar que la relacién entre estas dos variables es casi aciclica en los
paises de la OECD, el G-7 o la Unién Europea y prociclica en los paises
de América Latina,

e La volatilidad del gasto publico en capital (que incluye la inversion publi-
ca en infraestructura) es mayor que la de los gastos corrientes,

e Contrariamente a lo expresado para las compras publicas, los gastos en
capital (que incluyen el gasto en infraestructura) son prociclicos en am-
bos grupos de paises, aunque lo son mucho méas en América Latina.

111.3.3. Interpretacion de la evidencia empirica

Las caracteristicas diferenciales de la volatilidad de los ingresos y gastos
publicos y su relacién con el ciclo entre América Latina y los paises desarro-
llados agrupados en la OECD, la Union Europea o el G-7 parecerian estar re-
lacionadas con la composicion de los mismos. En términos de ingresos del
gobierno, América Latina depende mas de las tasas e impuestos indirectos
(que tienen bases tributarias volatiles y prociclicas) que, por ejemplo, los pai-
ses de la OECD. A su vez, por el lado del gasto, las erogaciones de capital en
América Latina son proporcionalmente mayores y los gastos corrientes estan
mas centrados en el pago de sueldos (que es dificil de ajustar rapido) e inte-
reses (que corresponden a compromisos previos) y menos en transferencias
(por ejemplo, seguros de desempleo que podrian ser contraciclicos)!’.

En el caso de Argentina, esta situacién es bien clara. Tanto la recauda-
cién impositiva como los pagos por transferencias son instrumentos débiles.
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Esto es particularmente cierto porque existe un régimen de transferencias a
las provincias vinculado con la recaudacion: a medida que ésta se incremen-
ta, se aumenta el gasto, restando efecto al accionar anticiclico. Algo similar
ocurre con los pagos de transferencia que estan organizados como indemni-
zacion por desempleo a cargo del sector privado, y que, en consecuencia, ca-
recen del elemento contraciclico que tendrian si asumieran la forma de un
seguro publico (el que existe tiene una envergadura diferente, ya que es com-
plementario a la indemnizacion por despido).

El otro tema clave que surge de la evidencia empirica es cuales podrian
ser las razones por las que la politica fiscal en América Latina es prociclica.
Las interpretaciones en ese sentido son varias. Una posibilidad es que se de-
ba a que los gobiernos de la region adoptan politicas expansivas del gasto pu-
blico frente al desempleo de mano de obra que les toca enfrentar, pensando
gue ésa es la solucion correcta. En ese caso es posible que se equivoquen, ya
gue un aumento del gasto no necesariamente implicara un mayor nivel de
empleo si ese desempleo no se debe a un problema de escasez de demanda
sino a desequilibrios en los precios relativos o escasez de otros recursos.

Otra razén que convalidaria una politica fiscal prociclica es la dependen-
cia de las economias de América Latina con respecto al financiamiento inter-
nacional. En economias pequefias y abiertas como la Argentina, son gene-
ralmente factores externos (movimientos de capitales, variaciones en los
términos de intercambio o de la tasa de interés internacional) los que deter-
minan los shocks. En ese escenario, las épocas de bonanza estan general-
mente caracterizadas por entradas de capitales que aumentan los recursos
disponibles en la economia. Esto da lugar a un aumento del gasto privado
gue le da impulso a la economia y aumenta el déficit en la cuenta corriente
(por las mayores importaciones y menores exportaciones que esto provoca).
Luego, este escenario es agravado por la politica prociclica del gobierno que
aprovecha la disponibilidad de créditos para endeudarse excesivamente. Las
épocas de recesidon son exactamente inversas y muestran al sector publico
obligado a reducir su gasto por caer la recaudacion, y a la vez, las posibili-
dades de endeudamiento externo?s,

Aun mas comun es el argumento de que la politica de gasto publico se ve
afectada por consideraciones politicas (usualmente llamado “efecto voraci-
dad”). Esto hace que cuando en los booms los gobiernos logran acumular un
superavit, se desate una lucha por esos ingresos y el gobierno tenga final-
mente que ceder a presiones para aumentar sus gastos. Dado que los recur-
sos suelen ir en dichas circunstancias a financiar gasto improductivo, las
autoridades de economia pueden llegar a preferir bajar las tasas impositivas
y no acumular sino dejando que el sector privado sea quien decida el desti-
no de esos ingresos extraordinarios.

111.4. CONSIDERACIONES FINALES

Es claro que existe acuerdo entre los economistas acerca de que debe in-
tentarse morigerar las oscilaciones en los ciclos de actividad econémica ten-
diendo a que el crecimiento de la demanda agregada se aproxime al creci-
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miento potencial de la economia, y que dicho crecimiento se sintetiza por el
aumento de la fuerza laboral mas un indicador de productividad que es el re-
sultado de todo lo anterior. Definido esto, las politicas monetarias y fiscales
son los instrumentos para la politica macroeconémica de corto plazo. Pero,
en una economia de tipo de cambio fijo como la argentina, la politica mone-
taria se toma como ancla, y la politica fiscal queda como la Unica con fun-
cion estabilizadora.

Existe también acuerdo de que ante un shock en la economia debe llevar-
se a cabo una politica fiscal contraciclica (esto es, acumular superavit o dis-
minuir déficit en el auge y desacumular superdavit o aumentar el déficit en el
receso) aunque los keynesianos recomiendan aumentar el gasto (y eventual-
mente bajar las tasas impositivas) en caso de recesion, mientras que los neo-
clasicos consideran que deben mantenerse las tasas impositivas constantes
(y fijarse el gasto en el largo plazo).

Pero, los argumentos de filtraciones del impulso en el gasto publico via la
inversion y el consumo privados o las exportaciones netas son lo suficiente-
mente claras para dudar del uso del gasto publico como instrumento contra-
ciclico. De todo lo anterior se desprende que el gasto publico en infraestruc-
tura debe estar fijado en el nivel apropiado para cumplir con los objetivos de
asignacion y distribucion, y no debe variar con la coyuntura sino con la ren-
tabilidad social de las inversiones publicas y la marcha tendencial de la eco-
nomia (determinada por el aumento de la fuerza laboral y la productividad).
De ahi la importancia de realizar las decisiones ¢ptimas de inversién publica
de acuerdo a la tasa de interés de largo plazo y considerar que el presupues-
to de capital no sélo no deberia usarse para atenuar el ciclo sino que deberia
estar protegido de éste.

El hecho de que s6lo deban hacerse cambios en el gasto publico y en las
tasas impositivas si cambian los determinantes estructurales de la economia
implica que la politica de estabilizacion macroeconémica debe centrarse en
la recaudacion de impuestos y los pagos por transferencias. Pero aceptando
ese hecho y en general que la politica fiscal debe ser contraciclica (acumular
superavit o disminuir déficit en el auge y desacumular superavit o aumentar
el déficit en el receso), es claro también que esta politica no debe dar origen
a un volumen excesivo de deuda publica.

Por eso, un manejo realista de la deuda debe ir acompafiado de una eva-
luacién de la posicién fiscal neta “ajustada por el ciclo” no la posicién fiscal
gue se observa nada mas de las cuentas publicas. Esto es, debe tomarse una
decision sobre si en la tendencia debe haber equilibrio fiscal o un déficit
compatible con el crecimiento de la deuda publica pari passu con la evolu-
cion del nivel del producto bruto interno. Deben considerarse, ademas, la si-
tuacion de las cuentas externas y el tipo de cambio real, asi como los térmi-
nos de intercambio.

Por las razones sefialadas previamente las cuentas externas del pais de-
ben ser incorporadas en la determinacién de la tendencia sostenible. En ese
aspecto, el déficit en cuenta corriente es aquel relacionado a la inversién di-
recta de largo plazo, todo exceso sobre él estd abultando artificialmente la re-
caudacion impositiva y brindando una sefial equivocada sobre las cuentas
fiscales. Dicho de otro modo, los déficits externos deben ir acompafiados de
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superavit fiscal por cuanto en esa situacion, la base tributaria excede la sos-
tenible desde la perspectiva tendencial. El tipo de cambio real debe tomarse
en cuenta porque tiene serias implicancias fiscales. Una apreciacion del mis-
mo puede mejorar la posicion fiscal de un pais si éste genera un déficit en la
cuenta corriente.

Otro elemento importante a incorporar es el de los términos de intercam-
bio, sobre todo cuando se trata de una economia pequefia como la de Argen-
tina. Su alejamiento de la tendencia econémica de largo plazo crea un mayor
o menor volumen potencial de gasto agregado de la economia que natural-
mente afecta a la base tributaria. No es una lectura inteligente de la posicién
fiscal neta ignorar este fendmeno. La definiciéon de tendencia incluye no sélo
el equilibrio de cuenta corriente sino también el nivel relativo de los términos
de intercambio. Asi, por ejemplo, durante los afios 90 los términos de inter-
cambio mejoraron muchisimo y eso debi6 haberse traducido en un significa-
tivo superavit fiscal. Como no lo hubo, la economia ajusta, apreciando el ti-
po de cambio ya que la mayor afluencia de divisas externas no fue ahorrada.
Ello redujo la competitividad de las firmas nacionales, excepto las favoreci-
das por la mejora en los términos de intercambio.

Finalmente, la decision sobre el manejo de la deuda esta también vincula-
da a la tasa de interés de los bonos publicos. Por ejemplo, si existe riesgo
pais (definido como el spread entre la tasa de retorno de bonos publicos y ti-
tulos similares de Estados Unidos a igual moneda), la posicion fiscal neta de-
be ser neutra o positiva. Si no existe riesgo pais y la tasa de interés de largo
plazo es elevada, resulta claro que también hay que reducir deuda por cuan-
to el conjunto de proyectos que el sector publico desea llevar adelante es me-
nos valioso. Por el contrario, una baja de la tasa de interés de largo plazo so-
bre la tendencia justifica la ampliacion del volumen de la deuda publica (por
caso, Japon, donde se justifica un gran déficit fiscal tanto por razones del es-
tado del ciclo econémico como por los niveles de la tasa de interés de largo
plazo).

A pesar de las recomendaciones para un buen manejo del gasto publico
en infraestructura, la evidencia empirica deja claro que la politica fiscal en
América Latina (y en Argentina) no sigue dichos lineamientos. Se adoptan
politicas expansivas del gasto publico ya sea por la dependencia del financia-
miento internacional (en las crisis el sector publico se ve obligado a reducir
su gasto ante la caida de la recaudacién al mismo tiempo que caen las posi-
bilidades de endeudamiento externo), o porque el gasto publico se ve afecta-
do por consideraciones politicas (en los booms los gobiernos no logran acu-
mular un superavit porque ceden a presiones de aumento del gasto). Lo que
es aun mas grave es que no soélo se baja el nivel del gasto publico sino que se
hace indiscriminadamente, sin criterios de prioridades de los proyectos de
inversion que se dejan sin hacer y sin considerar los costos de las interrup-
ciones ciclicas de las obras que se paralizan durante estos ajustes.

NOTAS

1. Se estima que los indices de precios sobrestiman la tasa de inflacion entre 1% y
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1,5% anual por problemas en la definicion de la canasta y calidad de los bienes.

2. Keynes creia que las decisiones de inversion eran las que proveian impulso al
ciclo. Como estas dependen de las expectativas de rentabilidad futura, son altamente
inestables, de dénde proviene el nombre: “animal spirits”.

3. Algunos “nuevos keynesianos” siguieron trabajando en las justificaciones de la
rigidez de precios como ocasionadas por la existencia de contratos laborales, de sindi-
catos, de costos de cambiar los precios para las empresas, etc. (para un resumen ele-
mental al respecto ver Sachs y Larrain, 1993).

4. La deficiencia del modelo de Kydland y Prescott (1980) fue no poder captar la
variabilidad relativamente alta del consumo, las horas trabajadas y la productividad,
y la baja correlacion entre ésta y las horas trabajadas. El problema de la variabilidad
de las horas trabajadas desaparecié con la introduccién del “trabajo indivisible” de
Hansen porque contrariamente a tener libertad de elegir el nUmero de horas de traba-
jo, en este ultimo modelo los individuos pueden elegir entre trabajar cierto namero fijo
de horas semanales o no trabajar nada.

5. Desde otra perspectiva, el rol del gobierno en los ciclos también es esbozado por
Hansen y Prescott (1993) como una posible explicacion de la lenta salida de la rece-
sion de 1990-1991 en Estados Unidos.

6. Este efecto acompafa el movimiento de la demanda de trabajo causado por los
shocks de productividad, permitiendo asi una baja en la correlaciéon horas trabajadas/
productividad. También baja la variabilidad del consumo y de la productividad con la
incorporacion de este tipo de shocks.

7. En el modelo de Ramsey (1927), el gobierno decide los impuestos 6ptimos para
diferentes bienes tales que maximicen el bienestar dada su restriccion presupuestaria
sin tener en cuenta consideraciones distributivas. La modificacién introducida por los
modelos macroeconémicos fue considerar la imposicién de un solo bien en diferentes
periodos (en vez de n bienes en un mismo momento del tiempo) y el equilibrio presu-
puestario del gobierno como una restriccion intertemporal.

8. En los primeros modelos de esta literatura se consideraron los impuestos sobre
el trabajo y el consumo pero luego otros incorporaron impuestos sobre el capital. Pe-
ro, con la posibilidad de aplicar impuestos sobre el capital aparecieron los problemas
de consistencia intertemporal, ya que al ser el capital un factor fijo en el corto plazo, el
gobierno tendria incentivos a desviarse de su politica impositiva 6ptima implementan-
do aumentos sorpresivos en las alicuotas. Por ende la recomendacion general con res-
pecto a los impuestos al capital es que deben ser cero ademas de constantes a lo lar-
go del ciclo (ver Chamley, 1986 y Judd, 1985). Pero, Chari, Christiano y Kehoe (1993)
afirman que debe mantenerse alrededor de cero el impuesto sobre el capital esperado
ex ante y las fluctuaciones del ciclo deben absorberse a través de los retornos de la
deuda y la tasa impositiva ex-post sobre el capital.

9. Esto no contradice las consideraciones de la abundante evidencia empirica so-
bre la relacion entre inversion publica y aumento de la productividad del capital priva-
do que han sido repasadas en el capitulo 2. Es evidente que si el capital publico es
productivo y genera una externalidad, ésta debe incorporarse en la funcion de posibili-
dades de produccion de la economia pero eso esta dentro de las consideraciones de
largo plazo y no justifica intervenciones a través del gasto en la coyuntura. Holtz-Ea-
kin y Schwartz (1994) formulan un modelo con gasto publico como un insumo de la
funcion de produccion, para testear el efecto de dicho gasto en el crecimiento en el lar-
go plazo. Otro ejemplo bastante completo de la incorporacién de estas dos dimensio-
nes del gasto publico en el largo plazo lo constituye el trabajo de Ferreira (1997). Tam-
bién Jones, Manuelli y Rossi (1993) incorporan gasto publico productivo para
justificar la fijacion de una tasa impositiva sobre el capital diferente de cero.

10. En esa misma linea Lucas y Stokey (1983) y mas recientemente Barro (1995),
muestran que si existe incertidumbre en la economia, el “tax smoothing” determina el
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nivel de deuda, pero ésta debe estructurase con distinto retorno segun los posibles es-
tados de la naturaleza para permitir disminuir los efectos de las distorsiones creadas
por los impuestos a lo largo del ciclo y también entre estados de la naturaleza. La po-
sibilidad seria que la deuda se estructure con pagos contingentes al gasto publico (por
ejemplo, el gobierno les paga a los consumidores si no aumenta el gasto publico y les
reclama que paguen si aumenta el gasto). Sin embargo, el mismo Barro argumenta
que un “tax smoothing” completo no seria posible en ese caso por el riesgo moral (“mo-
ral hazard”) que esto produciria.

11. Esta es la famosa “Equivalencia Ricardiana” formalizada por Barro (1979b).

12, Otro tema crucial previo al analisis de la informacién macroeconémica en al-
gun caso particular es que hay que encontrar maneras de aislar el componente ciclico
del componente de tendencia de la serie que se busca analizar. Esto implica que los
datos deben ser procesados de manera tal de separar la tendencia (asi como la esta-
cionalidad y otros movimientos irregulares) de los ciclos propiamente dichos. Hay va-
rias metodologias para capturar el componente ciclico. La mas simple es el “linear de-
trending” que consiste en estimar linealmente la tendencia de largo plazo y calcular
las desviaciones porcentuales de los datos con respecto a dicha tendencia lineal. Exis-
ten otras posibilidades como diferenciar la informacién o utilizar promedios moéviles.
En este Ultimo caso lo que se trata es de hallar la tendencia reemplazando cada valor
por un promedio de varios afios o trimestres (segun la longitud estimada del ciclo), por
lo que se anulan los picos y valles existentes en los datos. Finalmente, una metodolo-
gia muy difundida por la literatura del ciclo real de negocios consiste en aplicar lo que
se denomina el filtro de Hodrick-Prescott (H-P) para remover la tendencia de los datos
(ver Hodrick y Prescott, 1980 y 1997). En este caso, se trata de elegir cada punto de
la linea de tendencia minimizando la suma de dos elementos. El primero lo constituye
el cuadrado de los desvios de la tendencia (el componente ciclico) y el segundo (ponde-
rado por una constante) es el cuadrado de la diferencia entre la tasa de crecimiento de
la tendencia en dos momentos del tiempo.

13. Para los paises europeos, ver las citas respectivas en Backus y Kehoe (1992) y
Christodoulakis et al (1995). Para Argentina, (Kydland y Zarazaga, 1997)

14. Tomando como referencia el ciclo de negocios en Estados Unidos que ha sido
uno de los mas estudiados, en general, con series posteriores a la Segunda Guerra
Mundial, arrojan desvios estandar para el gasto de menos del 8%, y una correlacion
baja con el producto bruto nacional (ver por ejemplo Cooley y Prescott, 1993, Kydland
y Prescott, 1990 y Hodrick y Prescott, 1997).

15. Estos autores también analizan la correlacion entre el producto y el gasto re-
zagado y adelantado. Eso les permite concluir que en la mayoria de los paises el gasto
esta retrasado con respecto al producto (esto es, el coeficiente de correlacion produc-
to-gasto en periodos anteriores es alto, lo que significa que primero llega al pico el pro-
ducto y luego lo hace el gasto).

16. Aunque con un analisis bastante diferente, Arreaza, Sorensen y Yosha (1998)
también encuentran que el ahorro privado y publico (inversién publica) explican 50%
del suavizamiento del ciclo del producto. Observan que las transferencias y subsidios
son ligeramente contraciclicos mientras que el consumo del gobierno es levemente
prociclico. Encuentran que los impuestos no contribuyen a suavizar el ciclo (lo que
convalida la hipétesis de Barro de “tax smoothing” para ese grupo de paises).

17. Véase Gavin y Perotti (1997).

18. Este argumento esta tratado en forma mas extensa en Teijeiro (1998) y en Avi-
la (1997).
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CICLO ECONOMICO, POLITICA
MACROECONOMICA E INVERSION
EN INFRAESTRUCTURA

I11.1. INTRODUCCION

Existe consenso entre los analistas econémicos sobre la importancia de
tender a evitar grandes oscilaciones en los ciclos de actividad econémica pro-
curando que el crecimiento de la demanda agregada se aproxime al creci-
miento potencial de la economia. Dicho crecimiento potencial esta determi-
nado por factores de oferta tales como el aumento del capital fisico neto, las
mejoras del capital humano (que incluye desde la educacion formal hasta la
capacitacion laboral), los cambios netos en el capital natural, el aumento de
la mano de obra disponible (dado por la tasa de crecimiento de la poblacién,
la tasa de participacion de la fuerza de trabajo y el nUmero de horas afecta-
das al mismo), asi como por la innovacioén tecnoldgica y organizativa.

En general, ese crecimiento se sintetiza por el aumento de la fuerza labo-
ral mas un indicador de cambio en la productividad que es el resultado del
cambio en el resto de los factores. En un contexto no inflacionario, el equili-
brio a lo largo del tiempo se logra con un crecimiento del PBI nominal a la
tasa mencionada, corregida por ciertos problemas de medicidn de la infla-
cionl. Finalmente, a los factores que determinan la tendencia de crecimiento
de la economia se pueden agregar otros, como los cambios en la asignacion
“estéatica” de los recursos, cuyo efecto puede resultar importante.

En ese contexto es en el que debe considerarse la fijacién de la politica
monetaria y la politica fiscal sobre el ciclo econémico. En general, la politica
monetaria se gradua mediante estimaciones del crecimiento de la demanda
de dinero, su elasticidad-ingreso y otros indicadores de presiones inflaciona-
rias. En una economia de tipo de cambio fijo, ésta politica se toma como an-
cla, y el ciclo queda confinado al otro gran estabilizador de la macroecono-
mia de corto plazo que es la politica fiscal. Esta ultima tiene en realidad tres
funciones principales: debe atender los problemas relacionados con “fallas
del mercado” (esto es, la provision de bienes publicos, la solucion de externa-
lidades ambientales o de congestion, etc.), debe ocuparse de ciertos proble-
mas de distribucion del ingreso y debe propender a la estabilizacion macroe-
condmica. En el contexto de analisis del ciclo econémico, esta Ultima funcion
es la que aparece como la mas importante.
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La politica fiscal (y dentro de ésta, la inversion en infraestructura) y su
relacion con el ciclo econdémico es el tema central que se estudia en este ca-
pitulo. Para eso, en la seccion 111.2 se repasa la definicion de las fluctuacio-
nes econdmicas y sus determinantes, se examina la literatura sobre la fun-
cién morigeradora del ciclo que le compete a la politica fiscal, y se sacan
conclusiones sobre cdmo deberia ser la politica de inversion publica en in-
fraestructura a lo largo del ciclo. Luego, en la parte 111.3, se repasa como es
la medicion del ciclo en las cuentas publicas, se expone la evidencia interna-
cional sobre la relacién entre el ciclo y las cuentas del gobierno, y se la inter-
preta a la luz de la teoria econémica.

I11.2. LA TEORIA ECONOMICA

Uno de los primeros temas a definir cuando se habla de la posibilidad de
utilizar la politica fiscal como instrumento para atenuar el ciclo es la defini-
cion del mismo. Otro de los temas relevantes es el andlisis de sus determi-
nantes, ya que la recomendacién de estabilizacién macroeconémica a través
de la politica fiscal sera diferente de acuerdo al tipo de shock que se conside-
re que determina el ciclo econémico.

111.2.1. Definicion del ciclo y sus determinantes

El antecedente mas importante en cuanto a la definicion del ciclo se re-
monta al trabajo de Arthur Burns y Wesley Claire Mitchell en el National Bu-
reau of Economic Research a mediados de la década de 1940 (Burns y Mit-
chell, 1946). Dichos autores distinguieron cuatro etapas en el ciclo
(prosperidad, crisis, depresion y expansion) y establecieron que éstas seguian
una ley de movimiento recurrente aunque no periédica. A su vez, otros autores
como Slutzky (1937) y Frisch (1933) definieron a las fluctuaciones econémi-
cas como el resultado de shocks aleatorios en vez de leyes deterministicas. En
lo que si hubo acuerdo fue que el ciclo se caracterizaba por el movimiento
conjunto de variables como la inversion, el consumo y el producto.

En general, no existe consenso en cuanto a los determinantes del ciclo de
negocios. A consecuencia de la gran crisis de los afios 30, J. M. Keynes y sus
seguidores sostuvieron que la causa de los ciclos eran los cambios en las de-
cisiones de inversion (los “animal spirits”2) que impulsaban la demanda pri-
vada. Dichos cambios se trasladaban al producto, en vez de hacerlo directa-
mente al nivel de precios, debido a la falta de flexibilidad de estos Gltimos3.
La escuela keynesiana domino la investigacién en esta area hasta la apari-
cién de la “nueva economia clasica”. Esta empezé a explicar el ciclo como un
fendmeno de equilibrio (sin problemas de rigideces de precios 0 mercados no
competitivos).

En la linea de explicaciones no keynesianas se pueden distinguir los mo-
delos de “informacion imperfecta” y los modelos del ciclo real de negocios. Con
respecto a los primeros, se destacan los argumentos de Milton Friedman
(1968), Robert Lucas (1972) y luego Robert Barro (1978), segun los cuales
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son las politicas monetarias activas las que determinan los ciclos. Ante un au-
mento no anticipado en la oferta monetaria nominal, el nivel de precios au-
menta pero la informacion imperfecta causa que los agentes econémicos
crean que aumentaron sus precios relativos en vez del nivel general. Enton-
ces aumentan voluntariamente su oferta de bienes o servicios (basicamente
trabajo) y se genera un aumento del producto y del empleo.

La escuela del ciclo real de (RBC) (una de cuyas caracteristicas distintivas
es que considera que el crecimiento y las fluctuaciones son fenémenos que
deben estudiarse juntos) establece que ni los cambios en la demanda agrega-
da por decisiones de inversion privada ni los cambios en la politica econémi-
ca son los determinantes del ciclo sino que estos se deben a los shocks de
innovacién tecnoldgica. Esto significa que, ante un shock de este tipo, la pro-
ductividad del trabajo sube, aumenta la demanda de trabajo y aumenta la
cantidad ofrecida del mismo por el mayor salario. Se produce por ende un
aumento del producto, que es la respuesta voluntaria y eficiente de la econo-
mia ante un cambio en la tecnologia de produccién disponible. Los trabajos
pioneros en esta literatura (Kydland y Prescott 1980, Hansen 1985) ignora-
ron completamente la existencia del gobierno como originador de shocks y se
centraron en la tecnologia, logrando de todas maneras una correlacién bas-
tante fuerte entre sus construcciones teéricas y los ciclos que se observaban
en Estados Unidos.

Sélo trabajos muy recientes (con el objetivo de “solucionar” algunas dife-
rencias entre el modelo de RBC para explicar el ciclo y los datos de la pos-
guerra en Estados Unidos*) han incorporado al gobierno como otra posible
fuente de shocks. Christiano y Eichenbaum (1992), por ejemplo, agregaron el
consumo publico, y Braun (1994) y McGrattan (1994) sumaron, ademas, la
existencia de impuestos distorsivos para financiar ese gasto®. De esa mane-
ra, un shock positivo en el gasto publico desplaza la oferta de trabajo y esto
afecta el producto (se desplaza la demanda agregada, lo cual aumenta la ta-
sa de interés y produce una sustitucion intertemporal que hace que sea me-
jor trabajar mas hoy que mafiana)®. La introduccién de impuestos actla en
sentido opuesto sobre la oferta de trabajo, ya que reduce la inversién y las
horas trabajadas con el consecuente efecto en el producto.

Como consecuencia de las diferentes interpretaciones sobre los determi-
nantes del ciclo, surgen distintas recomendaciones acerca de cémo debe fi-
jarse la politica fiscal a lo largo del mismo. Esto es ldgico ya que, por ejem-
plo, si las causas de los shocks son el deterioro en los términos de
intercambio, movimientos de capitales o pérdidas de cosechas (factores del
lado de la oferta) se reduce la capacidad productiva de la economia y, por en-
de, una expansion fiscal via la demanda agregada no es seguramente la me-
jor medida para suavizar el ciclo.

I11.2.2. Aspectos conceptuales referidos a la politica fiscal 6ptima
El uso de la politica fiscal como instrumento moderador del ciclo ha sido

motivo de analisis por parte de los economistas, en especial desde la Teoria
General de Keynes. En el caso particular de los modelos keynesianos, el con-
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siderar como impulsores de los ciclos a los cambios en las decisiones de in-
version que impactan sobre la demanda agregada privada, establece que la
politica fiscal deberia ser contraciclica. Esto implica que en el punto bajo del
ciclo, el gobierno deberia aumentar el gasto publico y eventualmente bajar
los impuestos, para ayudar a la economia a salir de la depresién.

En el otro extremo del keynesianismo, la vision monetarista es evitar la
intervencién del gobierno para suavizar los ciclos, dada la incapacidad del
mismo para anticipar los shocks y el rezago con el que las politicas publicas
actan. De ahi que la recomendacion de politica macroeconémica de Fried-
man haya sido mantener el equilibrio fiscal y adoptar una regla monetaria
estable.

Por ultimo, la teoria del ciclo real de negocios, en su origen meramente
positiva, no es hasta recientemente que incorpord consideraciones normati-
vas en cuanto a la politica fiscal (por ejemplo, Chari, Christiano y Kehoe,
1993). La base tedrica para sus recomendaciones de politica fiscal es la teo-
ria de la imposicidn 6ptima de Ramsey (1927), aplicada al ambito de la ma-
croeconomia’. Esta da lugar a la idea de Robert Barro (1979a) de suaviza-
miento de los impuestos (“tax smoothing”), segun la cual las tasas
impositivas deben permanecer constantes a lo largo del ciclo. El “tax smoot-
hing” a lo largo del tiempo es aconsejable porque, como los impuestos son
distorsivos, aumentarlos ante la necesidad de financiar gasto afecta mucho
el sendero de consumo de la economia8.

Los modelos de ciclo real de negocios suelen considerar que el gasto pu-
blico esta exdgenamente determinado, lo cual puede interpretarse como que
debe ser fijado por consideraciones de largo plazo®. De acuerdo a ese gasto,
estos modelos recomiendan fijar las tasas impositivas (sobre el consumo, el
ingreso o el trabajo) y dejarlas constantes a lo largo del ciclo, y usar el nivel
de la deuda para mantener intertemporalmente el equilibrio fiscal. De este
modo, la deuda aumenta ante shocks no anticipados que afectan la restric-
cién del gobierno (como una guerra o una recesion), y baja la deuda ante
una expansion del productol.

Ambas lineas de pensamiento (la keynesiana y la neoclasica) coinciden en
que ante un shock en la economia debe llevarse a cabo una politica fiscal
contraciclica (esto es, acumular superavit o disminuir déficit en el auge y de-
sacumular superavit o aumentar el déficit en el receso). Lo que es diferente
es como debe ser la composicion de ese superavit o déficit. Los keynesianos
recomiendan aumentar el gasto (y eventualmente bajar las tasas impositivas)
en caso de recesion, mientras que los neoclasicos consideran que deben
mantenerse las tasas impositivas cerca del promedio intertemporal de los
gastos publicos (fijados éstos por consideraciones de largo plazo).

Mas alla de dichas recomendaciones, existen argumentos para sustentar
gue los efectos de movimientos del gasto publico en el corto plazo pueden no
producir los efectos deseados con respecto al ciclo. Uno de dichos argumen-
tos es la inefectividad de la politica si los agentes econdmicos tienen en
cuenta que el endeudamiento presente serd pagado en el futuro con los im-
puestos, Unica fuente legitima de recursos del fisco; por lo tanto, si prevén
€s0s mayores impuestos mafana ahorrarian mas hoy (con lo cual el aumen-
to en la demanda no se produce)!l.
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Otros problemas frecuentemente mencionados para hablar del fracaso de
la politica fiscal como elemento estimulante de la economia en las recesiones
son los causados por los efectos desplazamiento (“crowding-out”). Este des-
plazamiento se puede producir en la inversion y el consumo privados. Si los
mercados financieros tienen la caracteristica que, ante una mayor demanda
de fondos publicos, aumentan la tasa de interés, esto tiene un impacto nega-
tivo sobre la inversidn privada y afecta las decisiones intertemporales del
consumo, ya que en general, el consumo es una funcién decreciente de la ta-
sa de interés. Sin embargo, el condicionante de la politica fiscal como ele-
mento compensatorio del ciclo mas importante para una economia relativa-
mente pequefa y abierta como la Argentina, es el tipo de filtracion que se
produce a través del sector externo. Esto implica que parte de la mayor de-
manda que se pretende impulsar puede volcarse hacia el exterior en mayores
importaciones y menores exportaciones, con lo cual la expansion fiscal gene-
ra en realidad un desplazamiento de las exportaciones netas (ver Lopez Mur-
phy, Avila'y Zorgno, 1989).

Si se aceptan dichos argumentos, la parte de la politica publica sobre la
que recae el papel de estabilizacion macroeconémica para alcanzar el objeti-
vo fiscal fijado es la recaudacion de impuestos y los pagos por transferen-
cias. Dado el gasto publico (fijado por consideraciones de largo plazo), el go-
bierno debe fijar las tasas impositivas de acuerdo al nivel “permanente” de
dicho gasto y no de acuerdo al gasto de un periodo en particular. Como con-
secuencia de esa politica fiscal (gasto y tasas impositivas constantes), la eco-
nomia se endeuda en las recesiones (porque baja la recaudacion) y paga esa
deuda en los booms (con los ingresos impositivos). Naturalmente, en ese as-
pecto deben compararse las ventajas de algun tipo de “suavizamiento” del ci-
clo por parte del gobierno con la necesidad del mantenimiento de una disci-
plina fiscal estricta. Para alcanzar eficacia como instrumento estabilizador,
esta politica no debe ser rehén de un volumen excesivo de deuda publica y
en consecuencia sufrir de crisis de solvencia. Si ése fuera el caso, la politica
resulta inepta para resolver problemas coyunturales.

I11.2.3. Recomendaciones sobre el manejo del
gasto publico en infraestructura

A esta altura del analisis, es razonable afirmar que el gasto publico en in-
fraestructura debe estar fijado en el nivel apropiado para cumplir con los ob-
jetivos de asignacion y distribucion, los cuales no estan relacionados con el
ciclo. Una caracteristica especifica de los gastos publicos en infraestructura
es que conllevan proyectos que requieren gran cantidad de tiempo para su
evaluacion, decision y licitacion, por lo cual son propensos a presentar de-
moras Yy eso los hace particularmente poco aptos para adaptarse a fluctua-
ciones ciclicas. Por ende, los gastos de inversion publica en infraestructura no
deben variar con la coyuntura sino con la rentabilidad social de las inversio-
nes publicas y la marcha tendencial de la economia (determinada por el au-
mento de la fuerza laboral y la productividad).

El problema de decisién éptima de inversién (que en el mundo de los ne-
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gocios se conoce como presupuesto de capital o “capital budgeting”) es anali-
zado con cierto grado de detalle en el capitulo 4, pero es crucial recalcar a
esta altura que esta basicamente vinculado con la tasa de interés de largo
plazo, por su caracter fuertemente intertemporal. Esto implica que las fases
del ciclo econdmico no son una buena razén para reducir o ampliar el gasto
en infraestructura. El presupuesto de capital debe ser protegido de esas ini-
ciativas y debe analizarse en un pie de igualdad con los gastos fiscales de
funcionamiento (gastos corrientes) cuando se trata de ajustar el presupues-
to a largo plazo. La Unica variable relevante, en este sentido, tiene que ver
con la tasa de interés. Normalmente, deberia pensarse en una mayor elasti-
cidad de este gasto a esa consideracion que en el resto de las erogaciones
publicas.

Establecidas las recomendaciones de la teoria econdémica con respecto al
manejo del gasto en infraestructura, conviene ahora ahondar en la evidencia
empirica al respecto.

111.3. LA EVIDENCIA EMPIRICA

Previo a cualquier analisis sobre como los gobiernos ajustan su politica
fiscal a lo largo del ciclo, es necesario revisar brevemente como se mide el ci-
clo de actividad econémica.

111.3.1. Medicién de las cuentas fiscales con relacién al ciclo

Dado que el indicador clave de la actividad econdmica de un pais es el
producto bruto, es su movimiento y su asociacién con otras variables econé-
micas lo que define el ciclo. Los dos conceptos mas importantes para estu-
diar las fluctuaciones de la economia son el movimiento conjunto (contempo-
raneo o no) de algunas variables y la inercia de éstas a lo largo de varios
periodos. El primer fendmeno es conocido como coherencia; el segundo, co-
mo persistencia. Una tercera caracteristica frecuentemente asociada a la in-
vestigacién del ciclo es la volatilidad de las distintas variables involucradas.
El estudio de estos tres fendmenos es el que permite analizar los determi-
nantes de los ciclos y predecir su evoluciéonl2,

Cualquiera sea la manera elegida de aislar los componentes ciclicos, ana-
lizar el remanente requiere estudiar la volatilidad, la coherencia y la persis-
tencia de las variables asociadas al mismo. Para eso se calculan el desvio de
las variables con respecto a su valor medio (la desviacion estandar), la corre-
lacién entre las variables y la correlacién de cada variable entre periodos. En
el caso particular de este trabajo, interesa conocer dichos indicadores para
las cuentas fiscales, en particular la inversion publica.

En general, el gasto publico tiende a ser presentado en dos categorias:
gastos corrientes y gastos de capital. Los primeros incluyen consumo del go-
bierno (pago de salarios y compra de bienes), transferencias (del sistema pu-
blico de seguridad social, seguros de desempleo, etc.) y pagos de intereses de
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la deuda publica. Los segundos son basicamente los rubros de inversion
(aunque muchas veces las inversiones en capital humano como gastos en
educacion son incluidos en los gastos corrientes). Los ingresos son a su vez
divididos en no tributarios y tributarios, y éstos ultimos en resultantes de
impuestos directos o indirectos.

Una desviacién (estandar) del gasto publico en capital mayor que la del
gasto corriente posiblemente indique que los ajustes fiscales se hacen mas
bien por el lado de las inversiones que de los gastos en funcionamiento. A su
vez, la politica de gasto publico puede resultar aciclica, contraciclica o proci-
clica observando el coeficiente de correlacién entre producto y gasto, coefi-
ciente igual a cero/menor que cero/mayor que cero) y lo mismo vale para la
relacion entre producto y tasa impositiva. En términos de la seccion anterior,
esto significa que, si el gobierno disefia politicas fiscales “keynesianas”, es de
esperar que en una recesion suba el gasto y baje las tasas impositivas. Pero
si el gobierno sigue lo recomendado por Barro, mantendré el gasto y las ta-
sas estables en una recesion e incurrird en déficits que luego podréa repagar
cuando la economia esté en un periodo de auge. Ambas lineas de pensa-
miento, sin embargo, recomiendan una politica fiscal contraciclica con res-
pecto al déficit.

111.3.2. Comportamiento de la politica fiscal a lo largo del ciclo

En general, los trabajos empiricos sobre el comportamiento de la politica
fiscal a lo largo del ciclo se refieren a los grandes rubros de la politica fiscal
(gastos corrientes o de capital, impuestos directos o indirectos, o déficits fis-
cales) y no especificamente a la inversion en infraestructura. La inversion
publica no se estudia separadamente o porque representa una porcion me-
nor de los gastos del gobierno o porque no se registra en las cuentas publi-
cas independientemente de la inversidn privada. Analizar el gasto publico en
infraestructura a lo largo del ciclo requiere informacién gubernamental espe-
cifica que no estéa facilmente disponible de manera comparable para grupos
de paises. En el caso de Argentina, la situacion es ain mas grave porque
simplemente no existe una serie de datos de inversién publica en infraes-
tructura. Tener estimaciones de los gastos de capital no es suficiente, ya que
éstos incluyen rubros como inversion real directa, transferencias de capital,
o inversion financiera. Es importante también considerar que deben tomarse
los gastos de la administracion publica (no del sector publico en su conjun-
to) si se pretende aislar la provision de infraestructura de las concesiones
privadas, y examinar el gasto del gobierno general (no solamente el del go-
bierno central) para evitar la variabilidad originada en transferencias de fun-
ciones entre los niveles de gobierno.

Los estudios existentes sobre la relacion entre el ciclo y la politica fiscal
consideran grupos de paises (OECD, G-7, Unién Europea y América Latina)
pero también hay trabajos para paises seleccionados. En este ultimo caso, la
mayoria son publicaciones de la literatura del ciclo real de negocios para Es-
tados Unidos, aunque existen otros estudios de este tipo para Suiza, el Rei-
no Unido, Portugal, Suecia, Austria, Alemania, Grecia e incluso para la Ar-
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gentinal3. El cuadro 5 sintetiza las caracteristicas de la politica fiscal con re-
lacion al ciclo recogida en varios de dichos trabajos.

Asi, Backus y Kehoe (1992), con una muestra de diez paises de la OECD,
hallan que el gasto del gobierno (compra de bienes y servicios) es, en general,
mas variable que el producto (excepto para Suecia entre guerras). Lo que es
claro es que la correlaciéon consumo publico/producto es relativamente baja
(excepto para Canada en el periodo de preguerra y para Noruega en la pos-
guerra), aunque en algunos casos tiene signo positivo y en otros negativo. A
su vez, la inversion (publica mas privada) presenta una gran variabilidad y
es prociclica (excepto en el caso de Japdn antes de la primera guerra donde
es contraciclica, hecho que los autores adjudican a la intervencién activa del
gobierno de ese pais a través de inversiones pUblicas).

Para la Unién Europea, Christodoulakis, Dimelis y Kollintzas (1995) ana-
lizan las caracteristicas del ciclo en los diferentes paises. De dicha compara-
cion también surge que los gastos en consumo final del gobierno tienen cier-
to comportamiento aciclico (excepto para Espafia, donde el gasto es
claramente prociclico) aungque no tienen un patrén uniforme entre los pai-
sests.

Talvi y Végh (1997) enfocan su estudio en el Grupo de los 7 y la region de
América Latina. Encuentran que la variabilidad promedio de gastos e ingre-
sos en relacion al producto es mayor en América Latina que en el G-7. A su
vez, los datos confirman lo informado por los otros trabajos para los paises
de la OECD o de la Union Europea en el sentido de que el consumo publico
no guarda relacion con el ciclo. Para América Latina, en cambio, el coeficiente
de correlacion gasto/producto es bastante alto y positivo, indicando que el
gasto corriente si se mueve con el producto (es prociclico). Por otro lado, los
ingresos publicos resultan ser prociclicos tanto en el G-7 como en América Lati-
na. Finalmente, mirando el superavit fiscal en su conjunto, éste es contracicli-
co en el G-7 pero es prociclico en América Latina (el déficit baja en las recesio-
nes y sube en las expansiones).

Con un nivel mas desagregado de los ingresos y erogaciones del sector
publico Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996) encuentran que la volatili-
dad de los impuestos y gastos es bastante mayor en América Latina que en
los paises de la OECD y también que los gastos de capital son mucho mas va-
riables que los gastos corrientes en ambos grupos de paises. Por otro lado, un
cambio de 1% en el producto implica un cambio de 0,76% en los gastos de
capital, 0,04% en los gastos corrientes, y 0,84% en los ingresos tributarios
mientras que esos porcentajes son 1,58%, 0,55% y 1,32% respectivamente
para los paises de América Latina. Este trabajo del BID confirmaria entonces
gue los gastos en consumo publico (corrientes) son casi aciclicos en la OECD
(son algo prociclicos las compras de bienes y servicios y algo contraciclicos los
pagos de transferencias), mientras los gastos en capital (que incluyen el gasto
en infraestructura), son prociclicos. Con respecto a América Latina, ambos ru-
bros de erogaciones (y todos los subrubros como por ejemplo los pagos de
transferencias) son prociclicos, y los gastos en capital lo son mucho mas que
los gastos corrientes. Finalmente, tomando el déficit en su conjunto, se con-
firma que es basicamente anticiclico para la OECD (en las recesiones baja la
recaudacion pero se mantienen los gastos, con lo cual sube el déficit) mien-
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CUADRO 5

RESULTADOS DE ALGUNOS TRABAJOS EMPIRICOS
SOBRE CICLO Y POLITICA FISCAL

Autores Periodo Variable Desvio Desvio Correlacion
para del de la producto/
producto/ producto variable variable
Variable (oy) fiscal fiscal
fiscal (0%)
Backus y
Kehoe (1992) Antes PBN [1,85-6,3] [2,89 - 22,97] [-0,68 - 0,33]
| Guerra
Entre Gasto [3,13-10,19] [3,03 - 30,26] [0,27-0,11]
Guerras publico
(no inversién)
Post [1,45 - 3,11] [2,73-7,86] [-0,07 - 0,65]
guerra
Christodoulakis, ~ 1960- PBI 1,34
Dimelis y 1990 [1,2-281]
Kollintzas Consumo 0,8 0,11
(1995) final del [0,79 - 3,62] [-0,21-0,61]
gobierno
Talviy Végh 1970- Producto OECD LA OECD LA2 OECD LA
(1997) 1994 real 2 45
[1,6 -28] [L8-65]
Consumo 2,74 15,3 0,04 0,60
del [1,7-37] [6/4 -384][-0,27-0,39][0,29 - 0,83]
gobierno
Ingreso 4,48 14 0,53 0,51
~total [1,6-11,2] [7.8-229] [0,02-0,82] [0,05-0,83]
-tributario 4,54 14 0,55 0,52
[19-98] [7-22,7] [0,08-0,87][0,01-0,83]
Gavin, 1970- PBI OECD AL3
Hausmann, 1994
Perotti y Talvi Gobierno Central:
(1996) Ingreso Total 52 15,2
-Ingreso no tribut. 19,6 40,6
-Ingreso tribut. 5 16,7
Gasto Total 39 15,7
-Gasto de capital 17,6 34,6
-Gasto corriente 38 15,3

Notas: 1) Las variables se reportan con los nombres
trabajos. 2) Se trata de un promedio simple de los desvios de las variables en los paises
de la muestra. 3) Dicha volatilidad se refiere a los paises de la OECD y a A.L. en su
conjunto. Estos desvios surgen de promedios ponderados por la poblacién de los desvios

de cada pais.

con los cuales aparecen en los
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tras que es prociclico en América Latina (en los booms sube la recaudacién
pero también el gasto publico)t.

Finalmente, para la Argentina, Talvi y Végh (1996) encuentran una varia-
bilidad del consumo del gobierno de casi 20% y una correlacién entre consumo
del gobierno y producto de +0,29. La correlacion entre recaudacion impositiva
y producto es +0,36, mientras que su variabilidad es de aproximadamente
15%. Kydland y Zarazaga (1997), en otro trabajo sobre las caracteristicas del
ciclo econédmico que utiliza datos trimestrales de las cuentas nacionales de la
Argentina, confirman algunos de los resultados, ya que encuentran que el
consumo del gobierno (aproximado por pagos de salarios) tiene una volatilidad
de alrededor de 14% y una correlacion de alrededor de +0,25 con el producto.
Sobre la base de estos trabajos se podria concluir que, si bien la variabilidad
del gasto publico corriente y su correlacion con el producto son levemente
mayores que las de los paises desarrollados, éstas son menores que las de
otros paises de América Latina.

En sintesis, de la revisién de la literatura empirica internacional sobre la
relacién de las cuentas publicas a lo largo del ciclo, se pueden extraer las si-
guientes conclusiones:

e La volatilidad del gasto publico y de los ingresos tributarios pareceria ser
bastante mayor en el conjunto de los paises de América Latina que en los
de la OECD, el G-7 o la Unidn Europea,

e La correlacion entre el consumo del gobierno y el producto permitiria
confirmar que la relacién entre estas dos variables es casi aciclica en los
paises de la OECD, el G-7 o la Unién Europea y prociclica en los paises
de América Latina,

e La volatilidad del gasto publico en capital (que incluye la inversion publi-
ca en infraestructura) es mayor que la de los gastos corrientes,

e Contrariamente a lo expresado para las compras publicas, los gastos en
capital (que incluyen el gasto en infraestructura) son prociclicos en am-
bos grupos de paises, aunque lo son mucho méas en América Latina.

111.3.3. Interpretacion de la evidencia empirica

Las caracteristicas diferenciales de la volatilidad de los ingresos y gastos
publicos y su relacién con el ciclo entre América Latina y los paises desarro-
llados agrupados en la OECD, la Union Europea o el G-7 parecerian estar re-
lacionadas con la composicion de los mismos. En términos de ingresos del
gobierno, América Latina depende mas de las tasas e impuestos indirectos
(que tienen bases tributarias volatiles y prociclicas) que, por ejemplo, los pai-
ses de la OECD. A su vez, por el lado del gasto, las erogaciones de capital en
América Latina son proporcionalmente mayores y los gastos corrientes estan
mas centrados en el pago de sueldos (que es dificil de ajustar rapido) e inte-
reses (que corresponden a compromisos previos) y menos en transferencias
(por ejemplo, seguros de desempleo que podrian ser contraciclicos)!’.

En el caso de Argentina, esta situacién es bien clara. Tanto la recauda-
cién impositiva como los pagos por transferencias son instrumentos débiles.
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Esto es particularmente cierto porque existe un régimen de transferencias a
las provincias vinculado con la recaudacion: a medida que ésta se incremen-
ta, se aumenta el gasto, restando efecto al accionar anticiclico. Algo similar
ocurre con los pagos de transferencia que estan organizados como indemni-
zacion por desempleo a cargo del sector privado, y que, en consecuencia, ca-
recen del elemento contraciclico que tendrian si asumieran la forma de un
seguro publico (el que existe tiene una envergadura diferente, ya que es com-
plementario a la indemnizacion por despido).

El otro tema clave que surge de la evidencia empirica es cuales podrian
ser las razones por las que la politica fiscal en América Latina es prociclica.
Las interpretaciones en ese sentido son varias. Una posibilidad es que se de-
ba a que los gobiernos de la region adoptan politicas expansivas del gasto pu-
blico frente al desempleo de mano de obra que les toca enfrentar, pensando
gue ésa es la solucion correcta. En ese caso es posible que se equivoquen, ya
gue un aumento del gasto no necesariamente implicara un mayor nivel de
empleo si ese desempleo no se debe a un problema de escasez de demanda
sino a desequilibrios en los precios relativos o escasez de otros recursos.

Otra razén que convalidaria una politica fiscal prociclica es la dependen-
cia de las economias de América Latina con respecto al financiamiento inter-
nacional. En economias pequefias y abiertas como la Argentina, son gene-
ralmente factores externos (movimientos de capitales, variaciones en los
términos de intercambio o de la tasa de interés internacional) los que deter-
minan los shocks. En ese escenario, las épocas de bonanza estan general-
mente caracterizadas por entradas de capitales que aumentan los recursos
disponibles en la economia. Esto da lugar a un aumento del gasto privado
gue le da impulso a la economia y aumenta el déficit en la cuenta corriente
(por las mayores importaciones y menores exportaciones que esto provoca).
Luego, este escenario es agravado por la politica prociclica del gobierno que
aprovecha la disponibilidad de créditos para endeudarse excesivamente. Las
épocas de recesidon son exactamente inversas y muestran al sector publico
obligado a reducir su gasto por caer la recaudacion, y a la vez, las posibili-
dades de endeudamiento externo?s,

Aun mas comun es el argumento de que la politica de gasto publico se ve
afectada por consideraciones politicas (usualmente llamado “efecto voraci-
dad”). Esto hace que cuando en los booms los gobiernos logran acumular un
superavit, se desate una lucha por esos ingresos y el gobierno tenga final-
mente que ceder a presiones para aumentar sus gastos. Dado que los recur-
sos suelen ir en dichas circunstancias a financiar gasto improductivo, las
autoridades de economia pueden llegar a preferir bajar las tasas impositivas
y no acumular sino dejando que el sector privado sea quien decida el desti-
no de esos ingresos extraordinarios.

111.4. CONSIDERACIONES FINALES

Es claro que existe acuerdo entre los economistas acerca de que debe in-
tentarse morigerar las oscilaciones en los ciclos de actividad econémica ten-
diendo a que el crecimiento de la demanda agregada se aproxime al creci-
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miento potencial de la economia, y que dicho crecimiento se sintetiza por el
aumento de la fuerza laboral mas un indicador de productividad que es el re-
sultado de todo lo anterior. Definido esto, las politicas monetarias y fiscales
son los instrumentos para la politica macroeconémica de corto plazo. Pero,
en una economia de tipo de cambio fijo como la argentina, la politica mone-
taria se toma como ancla, y la politica fiscal queda como la Unica con fun-
cion estabilizadora.

Existe también acuerdo de que ante un shock en la economia debe llevar-
se a cabo una politica fiscal contraciclica (esto es, acumular superavit o dis-
minuir déficit en el auge y desacumular superdavit o aumentar el déficit en el
receso) aunque los keynesianos recomiendan aumentar el gasto (y eventual-
mente bajar las tasas impositivas) en caso de recesion, mientras que los neo-
clasicos consideran que deben mantenerse las tasas impositivas constantes
(y fijarse el gasto en el largo plazo).

Pero, los argumentos de filtraciones del impulso en el gasto publico via la
inversion y el consumo privados o las exportaciones netas son lo suficiente-
mente claras para dudar del uso del gasto publico como instrumento contra-
ciclico. De todo lo anterior se desprende que el gasto publico en infraestruc-
tura debe estar fijado en el nivel apropiado para cumplir con los objetivos de
asignacion y distribucion, y no debe variar con la coyuntura sino con la ren-
tabilidad social de las inversiones publicas y la marcha tendencial de la eco-
nomia (determinada por el aumento de la fuerza laboral y la productividad).
De ahi la importancia de realizar las decisiones ¢ptimas de inversién publica
de acuerdo a la tasa de interés de largo plazo y considerar que el presupues-
to de capital no sélo no deberia usarse para atenuar el ciclo sino que deberia
estar protegido de éste.

El hecho de que s6lo deban hacerse cambios en el gasto publico y en las
tasas impositivas si cambian los determinantes estructurales de la economia
implica que la politica de estabilizacion macroeconémica debe centrarse en
la recaudacion de impuestos y los pagos por transferencias. Pero aceptando
ese hecho y en general que la politica fiscal debe ser contraciclica (acumular
superavit o disminuir déficit en el auge y desacumular superavit o aumentar
el déficit en el receso), es claro también que esta politica no debe dar origen
a un volumen excesivo de deuda publica.

Por eso, un manejo realista de la deuda debe ir acompafiado de una eva-
luacién de la posicién fiscal neta “ajustada por el ciclo” no la posicién fiscal
gue se observa nada mas de las cuentas publicas. Esto es, debe tomarse una
decision sobre si en la tendencia debe haber equilibrio fiscal o un déficit
compatible con el crecimiento de la deuda publica pari passu con la evolu-
cion del nivel del producto bruto interno. Deben considerarse, ademas, la si-
tuacion de las cuentas externas y el tipo de cambio real, asi como los térmi-
nos de intercambio.

Por las razones sefialadas previamente las cuentas externas del pais de-
ben ser incorporadas en la determinacién de la tendencia sostenible. En ese
aspecto, el déficit en cuenta corriente es aquel relacionado a la inversién di-
recta de largo plazo, todo exceso sobre él estd abultando artificialmente la re-
caudacion impositiva y brindando una sefial equivocada sobre las cuentas
fiscales. Dicho de otro modo, los déficits externos deben ir acompafiados de
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superavit fiscal por cuanto en esa situacion, la base tributaria excede la sos-
tenible desde la perspectiva tendencial. El tipo de cambio real debe tomarse
en cuenta porque tiene serias implicancias fiscales. Una apreciacion del mis-
mo puede mejorar la posicion fiscal de un pais si éste genera un déficit en la
cuenta corriente.

Otro elemento importante a incorporar es el de los términos de intercam-
bio, sobre todo cuando se trata de una economia pequefia como la de Argen-
tina. Su alejamiento de la tendencia econémica de largo plazo crea un mayor
o menor volumen potencial de gasto agregado de la economia que natural-
mente afecta a la base tributaria. No es una lectura inteligente de la posicién
fiscal neta ignorar este fendmeno. La definiciéon de tendencia incluye no sélo
el equilibrio de cuenta corriente sino también el nivel relativo de los términos
de intercambio. Asi, por ejemplo, durante los afios 90 los términos de inter-
cambio mejoraron muchisimo y eso debi6 haberse traducido en un significa-
tivo superavit fiscal. Como no lo hubo, la economia ajusta, apreciando el ti-
po de cambio ya que la mayor afluencia de divisas externas no fue ahorrada.
Ello redujo la competitividad de las firmas nacionales, excepto las favoreci-
das por la mejora en los términos de intercambio.

Finalmente, la decision sobre el manejo de la deuda esta también vincula-
da a la tasa de interés de los bonos publicos. Por ejemplo, si existe riesgo
pais (definido como el spread entre la tasa de retorno de bonos publicos y ti-
tulos similares de Estados Unidos a igual moneda), la posicion fiscal neta de-
be ser neutra o positiva. Si no existe riesgo pais y la tasa de interés de largo
plazo es elevada, resulta claro que también hay que reducir deuda por cuan-
to el conjunto de proyectos que el sector publico desea llevar adelante es me-
nos valioso. Por el contrario, una baja de la tasa de interés de largo plazo so-
bre la tendencia justifica la ampliacion del volumen de la deuda publica (por
caso, Japon, donde se justifica un gran déficit fiscal tanto por razones del es-
tado del ciclo econémico como por los niveles de la tasa de interés de largo
plazo).

A pesar de las recomendaciones para un buen manejo del gasto publico
en infraestructura, la evidencia empirica deja claro que la politica fiscal en
América Latina (y en Argentina) no sigue dichos lineamientos. Se adoptan
politicas expansivas del gasto publico ya sea por la dependencia del financia-
miento internacional (en las crisis el sector publico se ve obligado a reducir
su gasto ante la caida de la recaudacién al mismo tiempo que caen las posi-
bilidades de endeudamiento externo), o porque el gasto publico se ve afecta-
do por consideraciones politicas (en los booms los gobiernos no logran acu-
mular un superavit porque ceden a presiones de aumento del gasto). Lo que
es aun mas grave es que no soélo se baja el nivel del gasto publico sino que se
hace indiscriminadamente, sin criterios de prioridades de los proyectos de
inversion que se dejan sin hacer y sin considerar los costos de las interrup-
ciones ciclicas de las obras que se paralizan durante estos ajustes.

NOTAS

1. Se estima que los indices de precios sobrestiman la tasa de inflacion entre 1% y
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1,5% anual por problemas en la definicion de la canasta y calidad de los bienes.

2. Keynes creia que las decisiones de inversion eran las que proveian impulso al
ciclo. Como estas dependen de las expectativas de rentabilidad futura, son altamente
inestables, de dénde proviene el nombre: “animal spirits”.

3. Algunos “nuevos keynesianos” siguieron trabajando en las justificaciones de la
rigidez de precios como ocasionadas por la existencia de contratos laborales, de sindi-
catos, de costos de cambiar los precios para las empresas, etc. (para un resumen ele-
mental al respecto ver Sachs y Larrain, 1993).

4. La deficiencia del modelo de Kydland y Prescott (1980) fue no poder captar la
variabilidad relativamente alta del consumo, las horas trabajadas y la productividad,
y la baja correlacion entre ésta y las horas trabajadas. El problema de la variabilidad
de las horas trabajadas desaparecié con la introduccién del “trabajo indivisible” de
Hansen porque contrariamente a tener libertad de elegir el nUmero de horas de traba-
jo, en este ultimo modelo los individuos pueden elegir entre trabajar cierto namero fijo
de horas semanales o no trabajar nada.

5. Desde otra perspectiva, el rol del gobierno en los ciclos también es esbozado por
Hansen y Prescott (1993) como una posible explicacion de la lenta salida de la rece-
sion de 1990-1991 en Estados Unidos.

6. Este efecto acompafa el movimiento de la demanda de trabajo causado por los
shocks de productividad, permitiendo asi una baja en la correlaciéon horas trabajadas/
productividad. También baja la variabilidad del consumo y de la productividad con la
incorporacion de este tipo de shocks.

7. En el modelo de Ramsey (1927), el gobierno decide los impuestos 6ptimos para
diferentes bienes tales que maximicen el bienestar dada su restriccion presupuestaria
sin tener en cuenta consideraciones distributivas. La modificacién introducida por los
modelos macroeconémicos fue considerar la imposicién de un solo bien en diferentes
periodos (en vez de n bienes en un mismo momento del tiempo) y el equilibrio presu-
puestario del gobierno como una restriccion intertemporal.

8. En los primeros modelos de esta literatura se consideraron los impuestos sobre
el trabajo y el consumo pero luego otros incorporaron impuestos sobre el capital. Pe-
ro, con la posibilidad de aplicar impuestos sobre el capital aparecieron los problemas
de consistencia intertemporal, ya que al ser el capital un factor fijo en el corto plazo, el
gobierno tendria incentivos a desviarse de su politica impositiva 6ptima implementan-
do aumentos sorpresivos en las alicuotas. Por ende la recomendacion general con res-
pecto a los impuestos al capital es que deben ser cero ademas de constantes a lo lar-
go del ciclo (ver Chamley, 1986 y Judd, 1985). Pero, Chari, Christiano y Kehoe (1993)
afirman que debe mantenerse alrededor de cero el impuesto sobre el capital esperado
ex ante y las fluctuaciones del ciclo deben absorberse a través de los retornos de la
deuda y la tasa impositiva ex-post sobre el capital.

9. Esto no contradice las consideraciones de la abundante evidencia empirica so-
bre la relacion entre inversion publica y aumento de la productividad del capital priva-
do que han sido repasadas en el capitulo 2. Es evidente que si el capital publico es
productivo y genera una externalidad, ésta debe incorporarse en la funcion de posibili-
dades de produccion de la economia pero eso esta dentro de las consideraciones de
largo plazo y no justifica intervenciones a través del gasto en la coyuntura. Holtz-Ea-
kin y Schwartz (1994) formulan un modelo con gasto publico como un insumo de la
funcion de produccion, para testear el efecto de dicho gasto en el crecimiento en el lar-
go plazo. Otro ejemplo bastante completo de la incorporacién de estas dos dimensio-
nes del gasto publico en el largo plazo lo constituye el trabajo de Ferreira (1997). Tam-
bién Jones, Manuelli y Rossi (1993) incorporan gasto publico productivo para
justificar la fijacion de una tasa impositiva sobre el capital diferente de cero.

10. En esa misma linea Lucas y Stokey (1983) y mas recientemente Barro (1995),
muestran que si existe incertidumbre en la economia, el “tax smoothing” determina el
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nivel de deuda, pero ésta debe estructurase con distinto retorno segun los posibles es-
tados de la naturaleza para permitir disminuir los efectos de las distorsiones creadas
por los impuestos a lo largo del ciclo y también entre estados de la naturaleza. La po-
sibilidad seria que la deuda se estructure con pagos contingentes al gasto publico (por
ejemplo, el gobierno les paga a los consumidores si no aumenta el gasto publico y les
reclama que paguen si aumenta el gasto). Sin embargo, el mismo Barro argumenta
que un “tax smoothing” completo no seria posible en ese caso por el riesgo moral (“mo-
ral hazard”) que esto produciria.

11. Esta es la famosa “Equivalencia Ricardiana” formalizada por Barro (1979b).

12, Otro tema crucial previo al analisis de la informacién macroeconémica en al-
gun caso particular es que hay que encontrar maneras de aislar el componente ciclico
del componente de tendencia de la serie que se busca analizar. Esto implica que los
datos deben ser procesados de manera tal de separar la tendencia (asi como la esta-
cionalidad y otros movimientos irregulares) de los ciclos propiamente dichos. Hay va-
rias metodologias para capturar el componente ciclico. La mas simple es el “linear de-
trending” que consiste en estimar linealmente la tendencia de largo plazo y calcular
las desviaciones porcentuales de los datos con respecto a dicha tendencia lineal. Exis-
ten otras posibilidades como diferenciar la informacién o utilizar promedios moéviles.
En este Ultimo caso lo que se trata es de hallar la tendencia reemplazando cada valor
por un promedio de varios afios o trimestres (segun la longitud estimada del ciclo), por
lo que se anulan los picos y valles existentes en los datos. Finalmente, una metodolo-
gia muy difundida por la literatura del ciclo real de negocios consiste en aplicar lo que
se denomina el filtro de Hodrick-Prescott (H-P) para remover la tendencia de los datos
(ver Hodrick y Prescott, 1980 y 1997). En este caso, se trata de elegir cada punto de
la linea de tendencia minimizando la suma de dos elementos. El primero lo constituye
el cuadrado de los desvios de la tendencia (el componente ciclico) y el segundo (ponde-
rado por una constante) es el cuadrado de la diferencia entre la tasa de crecimiento de
la tendencia en dos momentos del tiempo.

13. Para los paises europeos, ver las citas respectivas en Backus y Kehoe (1992) y
Christodoulakis et al (1995). Para Argentina, (Kydland y Zarazaga, 1997)

14. Tomando como referencia el ciclo de negocios en Estados Unidos que ha sido
uno de los mas estudiados, en general, con series posteriores a la Segunda Guerra
Mundial, arrojan desvios estandar para el gasto de menos del 8%, y una correlacion
baja con el producto bruto nacional (ver por ejemplo Cooley y Prescott, 1993, Kydland
y Prescott, 1990 y Hodrick y Prescott, 1997).

15. Estos autores también analizan la correlacion entre el producto y el gasto re-
zagado y adelantado. Eso les permite concluir que en la mayoria de los paises el gasto
esta retrasado con respecto al producto (esto es, el coeficiente de correlacion produc-
to-gasto en periodos anteriores es alto, lo que significa que primero llega al pico el pro-
ducto y luego lo hace el gasto).

16. Aunque con un analisis bastante diferente, Arreaza, Sorensen y Yosha (1998)
también encuentran que el ahorro privado y publico (inversién publica) explican 50%
del suavizamiento del ciclo del producto. Observan que las transferencias y subsidios
son ligeramente contraciclicos mientras que el consumo del gobierno es levemente
prociclico. Encuentran que los impuestos no contribuyen a suavizar el ciclo (lo que
convalida la hipétesis de Barro de “tax smoothing” para ese grupo de paises).

17. Véase Gavin y Perotti (1997).

18. Este argumento esta tratado en forma mas extensa en Teijeiro (1998) y en Avi-
la (1997).



IV

EL DISENO DE LAS INSTITUCIONES
PUBLICAS PARA EL DESARROLLO
DE LA INFRAESTRUCTURA

En este capitulo se discuten dos aspectos operativos referidos a la inver-
sion en infraestructura; el primero es el del financiamiento de dicha in-
version; el segundo se refiere al proceso de decisién y programacion de la in-
version publica. Ambos aspectos han mostrado tener influencia decisiva en
la eficiencia y calidad de los servicios de infraestructura en la experiencia
internacional.

IV.1. EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA

La infraestructura publica y la organizacion de su construccion, financia-
miento y operacion ha sido el campo de una profunda reorganizacion en los
ultimos afios donde se ha modificado la visién tradicional asociada a la cons-
truccién con la aparicién de nuevos modelos de gestion dentro de un enfo-
que mas orientado a la provision de servicios.

Como se indic6 en el capitulo Il, la inversién en infraestructura ha sido
siempre definida como de importancia estratégica para los paises en cuanto
condicionante del proceso de crecimiento econémico (presencia de externali-
dades por ejemplo) lo cual marca un alto interés publico. Asimismo esta ca-
racterizada por grandes inversiones fijas y prolongados periodos de gestacion
y maduracién, que podrian constituir serios desincentivos para el sector pri-
vado. A tales circunstancias se agregan las caracteristicas de los bienes o
servicios que suministra el sector: frecuentemente bienes publicos, donde re-
sulta dificil excluir a quienes no estan dispuestos a pagar para disponer de
los mismos, suministrados bajo condiciones de produccién cercanas al mo-
nopolio natural e inversiones altamente especificas a los sectores involucra-
dos que aseguran la presencia de costos hundidos y conspiran contra la
existencia de competencia potencial. Se trata de hechos que apuntan a fené-
menos de “falla de mercado”, es decir donde la oferta del sector privado po-
dria no encontrar condiciones para desarrollarse. En el pasado, esto condujo
al predominio del sector publico en la organizacién, financiamiento y, casi
siempre, gerenciamiento de la operacion de estos sectores. Fuerte regulacion
publica de las condiciones de funcionamiento (tarifas, entrada y salida, etc.)
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que se confundio con los roles de proveedor de tales servicios y predominio
de fondos publicos de impuestos generales fueron caracteristicas casi exclu-
yentes.

Més recientemente, el analisis de los sectores de infraestructura (agua y
riego, transporte, electricidad, comunicaciones, aeropuertos y puertos) ha re-
velado contrariamente al supuesto usual, que una parte de ellos se mueve
actualmente en condiciones cercanas a los mercados de bienes privados. El
desarrollo tecnolégico esta haciendo posible la aplicacion de mecanismos que
permiten generalizar a costos econdmicos, la aplicacion de mecanismos de
exclusién y la regulacion de los monopolios naturales.

Finalmente, ha surgido una mayor atencioén a los procesos de “falla del
estado”, donde los problemas de incentivos y de control afectan las condicio-
nes de eficiencia de los sectores y no siempre brindan adecuada respuesta a
las exigencias de los usuarios.

Ha aparecido asi una revalorizacion de los roles que el estado y el sector
privado deben jugar en la provision de servicios de infraestructura. La opera-
cién y el financiamiento privado de los servicios de infraestructura pueden
mejorar notablemente el desempefio respecto del manejo realizado por el sec-
tor publico, particularmente durante el periodo critico de la etapa de cons-
truccién. En este caso, la calidad de los resultados de gestion requiere una
cuidadosa asignacién y manejo de los factores de riesgo de los proyectos, di-
rigir acciones para una mejor atencion a los clientes y establecer adecuados
mecanismos de control de costos. A su vez el nuevo contexto impone nuevos
roles al sector publico en la programacion de largo plazo para el crecimiento
de la infraestructura.

Todas las partes involucradas en la regulacion, financiamiento y opera-
cion de la infraestructura enfrentan riesgos. De lo que se trata es de asignar
estos factores de riesgo a las partes que estén en mejores condiciones de eva-
luarlos y manejarlos. En algunos casos sera el sector publico cuando se trata
de riesgos originados en incertidumbre sobre el contexto politico y regulato-
rio; pero en otros, sera el sector privado como ocurre con el riesgo comercial.
En cualquier caso éste es un tema critico para que la eventual mayor partici-
pacion del sector privado no derive en un cambio formal o aparente sino en
una reforma que permita entregar servicios de infraestructura en mejores
condiciones.

Una primera etapa en esta tarea serd la asignacion de responsabilidades
entre el sector publico y privado distinguiendo aquellas funciones destinadas
a asegurar la disponibilidad de infraestructura (contexto global, planeamien-
to sectorial, regulacion, propiedad y financiamiento) de la oferta propiamente
dicha de servicios (tareas de inversion, operacién y mantenimiento). La cues-
tién clave es determinar dénde resulta impostergable la intervencion del sec-
tor publico y bajo qué instrumentos. La experiencia internacional de los ulti-
mos tiempos revela que el campo de la accion estatal resulta mas pequefio
de lo que tradicionalmente se ha creido y, donde tal accién aparece como im-
prescindible, la discusion pasa por tratar de identificar los instrumentos
apropiados al objeto que se persigue.
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IV.1.1. Los mecanismos de financiamiento
de la infraestructura

Criterios de evaluacion

Hacia 1994 la experiencia internacional indicaba que un 90 % del gasto
en el sector de infraestructura se financiaba con recursos provenientes del
sector publico que soportaba casi todos los riesgos del proyectol. Desdicha-
damente, este predominio de fondos publicos ha hecho prosperar un modelo
de financiamiento burocratico donde el unico objetivo del instrumento selec-
cionado parece ser el de allegar recursos descuidando otras importantes fun-
ciones.

Se han sefialado que las razones convencionales para la intervencion gu-
bernamental son las economias de escala, la caracterizaciéon de bienes publi-
cos de muchos servicios de infraestructura y la presencia de efectos exter-
nos. Como no siempre se han podido aplicar para el financiamiento cargos
de uso, los gobiernos han recurrido a sustitutos como impuestos sustenta-
dos en el principio del beneficio y fondos especificos, y por ultimo, a tributos
generales. Pero existe un argumento mas especifico que las caracteristicas
de los mercados para el financiamiento publico2. El sector privado tiende a
restringir recursos a proyectos de infraestructura sea porque es incapaz de
supervisar y manejar ciertos riesgos o porque no esta en condiciones de dis-
tinguir los malos de los buenos proyectos. En tal situacion si los gobiernos
disponen de mejor informacion o si estan en mejor condicién para manejar
ciertos riesgos —como cambios en el contexto regulatorio, tributario, etc.— en-
tonces ellos debieran jugar un rol mas protagénico en suministrar el capital.
Estas son cuestiones de hecho que debieran evaluarse en cada caso pero
que indudablemente han contribuido a potenciar el recurso del financia-
miento publico.

Varias cuestiones han sido planteadas en torno a cuales son los arreglos
del financiamiento adecuados sin que exista una respuesta directa y termi-
nante. ;Cémo deberia ser financiada la construccion, operacion y manteni-
miento de la infraestructura con el objetivo de asegurar una oferta segura,
adecuada y eficiente? ;Deberia aplicarse sin restricciones el principio de re-
cuperacion de costos mas alla de las prescripciones del éptimo econémico
que sugiere tarifas segun el costo marginal de corto plazo? ¢Cuél es el rol de
los préstamos en el financiamiento? ¢;Qué papel debe jugar el sector publico
en orden a promover a los sectores en mejores condiciones de evaluar ries-
gos? ¢Como distribuir riesgos y permitir los arreglos que lleven a su mejor
manejo y supervision? ;Como resolver la cuestion de un flujo adecuado y re-
gular de recursos a actividades con largos periodos de gestacién y en dénde
la interrupcion de obras y de mantenimiento apropiado puede generar gran-
des costos a futuro?

Un elemento adicional que se ha agregado a la lista anterior de cuestio-
nes son las dificultades presupuestarias de los gobiernos, que los han lleva-
do a plantearse nuevos mecanismos que orienten su rol mas que a financiar
por si la infraestructura, a implementar medidas que faciliten la concurren-
cia de nuevos actores al mercado.
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Atendiendo a estos interrogantes, los elementos fundamentales que un
esquema de financiamiento debe asegurar o atender son:

1. la eficiencia en la provision de los servicios de infraestructura. Este as-
pecto se refiere a un sistema que alienta y facilite la eficiente utilizacion
de la infraestructura existente, suministre informacion sobre el valor po-
tencial de toda nueva inversidn y contribuya a imponer el costo de efectos
externos negativos;

2. que quienes manejan la operacion respondan a las necesidades de los
usuarios y a los requerimientos de los financistas —“accountability”-. Se
trata de establecer arreglos o esquemas de financiamiento que faciliten el
concurso del capital privado y que permitan una oferta diversa, adecuada
y flexible;

3. gque exista una adecuada distribucion de riesgos entre las distintas par-
tes involucradas en el proyecto (inversores, financistas, constructores,
operadores, gobierno, contribuyentes). Los proyectos de infraestructura
enfrentan riesgos comerciales y no comerciales, algunos que son especifi-
cos al proyecto o proyectos y otros que son propios del contexto global
econdémico, politico, etc. Aqui se trata de establecer mecanismos tendien-
tes a evaluar cada riesgo, e identificar y asignar los mismos a las partes
en mejores condiciones de manejarlos;

4. cuestiones de equidad que se refieren a aspectos interpersonales, geogra-
ficos e intergeneracionales. Un objetivo siempre presente en las politicas
publicas es procurar un acceso amplio de los servicios basicos a todos los
sectores de la poblacién, lo que puede requerir solventar la oferta en de-
terminadas zonas 0 segmentos.

Los mecanismos de financiamiento
a. Los cargos por uso

a.l. Las condiciones para la aplicacién de cargos de uso.

Este es el mecanismo recomendado siempre que su aplicacion sea posi-
ble. Permite racionar eficientemente los recursos disponibles de infraestruc-
tura, brinda sefiales apropiadas sobre necesidades de nueva inversién y es la
condicion para que la concurrencia del sector privado permita una adecuada
distribucion de riesgos.

No todos los sectores de infraestructura permiten la aplicacién de cargas
por uso o precios por los servicios ofrecidos de manera que es conveniente
revisar las condiciones que la sustentan.

La condicién necesaria para la aplicacion de este mecanismo de financia-
miento es que las transacciones de los servicios de infraestructura puedan
ser efectuadas entre los oferentes y los demandantes de los mismos. Dos as-
pectos deben ser satisfechos a este respecto:

« La rivalidad en el consumo (o sustrabilidad). Un bien privado puede ser
consumido en un momento del tiempo sélo por una persona: algo mas de un
bien para un consumidor reduce la cantidad disponible para otros indivi-
duos. Como ya se explicara, por oposicion, un bien publico puro es aquel en
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el que el consumo adicional de un individuo no disminuye la cantidad dispo-
nible del mismo para otros individuos.

Una definicion mas operacional es que los costos de consumir un bien
pueden ser correcta y plenamente identificados. Como ello no ocurre en el
caso de los bienes publicos los individuos no revelaran su predisposicion a
pagar por acceder a tales bienes en la creencia, justificada, que igualmente
podréan disponer de los servicios del mismo.

No todos los servicios de infraestructura tienen caracteristicas de bien
publico, la que puede variar con el nivel de demanda. Un usuario que se
agregue a un camino de bajo volumen de tréfico no afectara la capacidad
disponible para otros usuarios pero si lo hard en la medida que aparezca
congestion —un indicio que el camino se ha convertido en un bien privado-.
Esto indica que ciertos caminos tienen las caracteristicas de rivalidad pero
otros de bien publico.

e La exclusion. Este aspecto habla de la factibilidad de excluir a indivi-
duos del acceso a ciertos bienes. Esto es posible en el caso de los bienes pri-
vados puros: sélo se puede consumir el bien en la medida que se pague un
precio por el mismo pero esto no es posible en el caso de los bienes publicos
puros.

La posibilidad de aplicar la exclusion en algunos casos depende del esta-
do de la tecnologia: recientes desarrollos en materia de identificacion de ve-
hiculos en movimiento estdn haciendo posible la aplicacion de precios de
congestién en caminos urbanos.

De estos dos principios elementales aparecen en un extremo los bienes
publicos puros y en el otro los bienes privados. En el medio hay bienes que
reconocen la posibilidad de aplicar la exclusion pero tienen baja rivalidad en
el consumo e inversamente, bienes rivales en el consumo pero con baja posi-
bilidad de aplicar la exclusion.

Determinar la posibilidad de la comercializacion de ciertos servicios y en
consecuencia las posibilidades de una oferta privada, es casi siempre una
cuestion de grado. La respuesta a tal interrogante depende del estado de la
tecnologia, el nivel de demanda y de los costos de la exclusion. Ahora bien,
cada sector de infraestructura estad compuesto de segmentos que pueden ad-
mitir en distinto grado las caracteristicas que sustentan el desarrollo de los
mercados.

En el cuadro se muestra una tipologia de actividades de infraestructura
clasificadas segun la posibilidad de aplicar los principios antes enunciados.
En el extremo superior a la izquierda se encuentran los servicios que tienen
caracteristicas de bienes publicos y a medida que la observacion se desplaza
hacia la derecha y el extremo inferior aparecen los bienes privados puros; en
el medio existe un continuo de bienes algunos de los cuales se los conoce co-
mo los recursos de propiedad comudn.

Como se observa, en principio existe una amplia posibilidad para el desa-
rrollo de los mercados aldn cuando esta posibilidad debe ser matizada por
otras circunstancias que la condicionan.

a.2. La aplicacion de cargos por uso en algunos sectores.
A continuacion, se ilustrara con algunos ejemplos de sectores donde exis-
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CUADRO 6
CARACTERISTICAS DE LOS SERVICIOS DE INFRAESTRUCTURA

FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

Rivalidad

Alta

Media

Baja

Exclusion

Rutas: rutas terciarias-urbanas

Aeropuertos: control de trafico

Baja

Rutas: control de trafico- sefializacion

Riego: sistema terminal

Riego (superficie): sistema troncal,

Rutas: rutas primarias (troncales)
Canal principal

Media

Agua (cafieria): equipamiento de la terminal

terciarias (rurales)
Manejo de desechos sélidos:

Rutas: secundarias

Manejo de desechos sélidos: recoleccién
Alcantarillado (bajo costo), Condominio

disposicion-llenado sanitario
Transporte urbano: sefializacion

Manejo de desechos soélidos:
Transferencia, reciclado

Aeropuertos: rampas, puertas

Alcantarillado (convencional):

Alta

Puertos: muelles

estacion de bombeo, plantas de

tratamiento

Aeropuertos: servicios de superficie, servicios, naves

Riego: sistema terminal, distribucion

Manejo de desechos sélidos:

disposicion,incineracion
Transporte urbano: metro, transito

Puertos: servicios barcos, carga y descarga

Alcantarillado: limpieza de pozos

rapido

Agua (cafieria): sistema troncal y distribucion,

Comunicaciones: transmision,

equipamiento de la terminal
Agua (tanques): distribucion, captacion

servicio local y larga distancia,

equipamiento de la terminal comUn

Transporte urbano: 6mnibus, taxis, metro

Electricidad: generacion, transmision, distrib.

Comunicaciones: servicios de valor agregado,

telefonia celuar, microndas, servicios especial.

Fuente: Institutional Options for the Provision of Infrastructure, Kessides, World Bank Discussion Paper n® 212, 1993.
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te una mayor dificultad para la aplicacion de cargos por uso tales como ca-
minos, agua y transporte. Hay otros sectores donde la aplicacion de un sis-
tema de precios no ofrece dificultades (eléctrico, comunicaciones) aiin cuan-
do sus caracteristicas requieren una regulacion especifica.

Caminos

En este sector el cargo a aplicar deberia permitir recuperar los costos de
la infraestructura vial, su mantenimiento y los costos de congestion (que se
presentan en zonas urbanas basicamente).

Aqui la aplicacién de precios requiere la instrumentacién de sistemas de
peaje cuya factibilidad econémica depende de los costos de recaudacion, la
importancia de los costos indirectos originados en las demoras causadas a
los automovilistas, la adecuacion del instrumento para cargar eficientemen-
te el costo econémico y, en definitiva, el volumen de trafico.

Existe un determinado volumen de tréafico por debajo del cual el peaje re-
sulta antieconémico —en realidad, un bajo volumen de trafico convierte a un
camino en un bien publico-. Los costos de recaudacion y de administracién
de los sistemas de peaje son importantes y crecen mas que proporcional-
mente con la distancia del camino. Las demoras causadas a los automovilis-
tas pueden ocasionar un costo econémico mayor al que se quiere evitar con
el sistema de precios. Finalmente no existe un sistema generalizado para co-
brar por la congestion3, un fendmeno de significativa importancia en los sis-
temas de rutas urbanas, aun cuando hay varios ejemplos de peajes aplica-
dos en puentes y tuneles localizados en tales casos.

El sustituto tradicionalmente utilizado ha sido la imposicién sobre com-
bustibles y licencias de los vehiculos. En Estados Unidos dos terceras partes
del gasto federal en el sector son obtenidas mediante esta forma de imposi-
cién; solo en afos recientes firmas privadas han incursionado en el negocio
de la infraestructura vial construyendo infraestructura de transporte luego
de que se eliminaran restricciones vigentes en cuanto a la aplicacién de sis-
temas de peaje*. En Europa el cobro de peaje estd mas extendido, pero no
existe un sistema que permita cargar los costos de congestion.

Agua y saneamiento

Comparando con el caso anterior, existe mucha méas oportunidad para
racionar el uso del agua y el acceso a los sistemas de saneamiento mediante
la aplicacién de cargos por uso. En un trabajo de la OECD ° se revisé la poli-
tica de precios de los servicios de saneamiento, concluyéndose que la impo-
sicion de cargos relacionados al consumo contribuye decisivamente a una
eficiente utilizacion de los servicios de saneamiento sin que ello signifique
perder de vista objetivos de equidad.

Sin embargo, no siempre en ese sector los cargos por uso cubren el costo
de los servicios®, lo cual puede tener relacion con las caracteristicas de cier-
tos segmentos del sector (ver cuadro 6). En Japon, los cargos por uso recu-
peran el 60 % de los gastos de los sistemas de saneamiento. En Suecia, el
porcentaje medio cubierto se ubica en el 75 %. En Canada el 84 % de los
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costos de los servicios de agua y el 54 % de los servicios de disposicion de re-
siduos es recuperado por cargos de uso. En el Reino Unido, no hay virtual-
mente sistema de medicion del agua entregada y los pagos por el servicio es-
tan relacionados a la base impositiva y no a la demanda de agua. En
Estados Unidos si bien parece existir una tendencia hacia politicas de pre-
cios que intentan recuperar los costos plenos de estos servicios, se ha desta-
cado el histérico bajo nivel de las tarifas y la resistencia a introducir refor-
mas en las mismas.

Alemania parece ser una excepcion a este panorama: en este pais, se re-
quiere que las tarifas recuperen el costo de la provision de agua y de la dis-
posicién de residuos (aunque se admite que un 15 % de los gastos puede
provenir de impuestos). En Francia los cargos de uso son el mecanismo de
financiamiento predominante y en la mayor parte de los casos la Unica fuen-
te de recursos disponible.

Obras hidraulicas

La infraestructura de control y canalizacion de agua de superficie es un
ejemplo donde los beneficios son apropiables por los propietarios de inmue-
bles aledafios a las mismas pero un sistema de precios relacionada al benefi-
cio que se obtiene en un periodo regular, no resulta posible de operar.

En Alemania, la proteccién del suelo y las obras de drenaje de agua de
superficie son tratadas como “bien publico” que deben ser financiadas con
recursos provenientes de rentas generales; las obras de alcantarillado son fi-
nanciadas con cargas de uso (indirectas) y los gobiernos locales recurren a
recursos de rentas generales para cubrir los costos de drenaje del agua de
superficie.

a.3. Los cargos de uso y los objetivos

En secciones anteriores se han identificado tres aspectos sobre los que
conviene efectuar comentarios adicionales: los aspectos de eficiencia, control
y equidad en la aplicacién de cargos de uso.

Un régimen eficiente de precios deberia sostener los costos del capital y
los costos de operacién y mantenimiento de los servicios de infraestructura.
La tarifa o precio por los servicios de infraestructura deberia recuperar am-
bos componentes de los costos de los servicios, algo que no siempre ocurre
por la disponibilidad de transferencias de fuentes externas a la actividad.
Como se pone de relieve en trabajos de la OECD, la exclusién de los costos
de capital de los precios cargados a los usuarios de manera que éstos se ven
liberados del costo de capacidad adicional de infraestructura, puede condu-
cir a un exceso de demanda.

De esta manera el requerimiento de aplicar los principios econémicos de
fijar precios en consonancia con los costos marginales implica cargar a los
usuarios los costos totales de reposicién de la infraestructura’. Una empre-
sa o0 unidad que maneje la provision de los servicios deberia ser capaz de
afrontar los costos de operacién, el servicio de la deuda asumida para finan-
ciar la construccion de capacidad y contribuir a su programa de inversion.

Pero una funcién adicional de esta politica deberia contribuir a un ade-
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cuado balance entre el gasto de inversién y el gasto de mantenimiento de la
infraestructura al suministrar sefiales sobre el estado de la demanda en di-
ferentes areas y para diferentes tipos de infraestructura.

Los gastos en el sector de infraestructura frecuentemente estan ineficien-
temente distribuidos entre nueva inversiéon, mantenimiento y reemplazo. Es-
to puede obedecer a una falla para balancear el gasto, a restricciones presu-
puestarias o a arreglos institucionales que separan la responsabilidad sobre
tales decisiones®. Tal optimizacién es ain mas perentoria en situaciones
donde el capital es mas costoso o deben enfrentarse como ocurre en el sector
publico, racionamientos de cantidad del capital disponible.

Cercanamente relacionada con el punto anterior estan los aspectos refe-
ridos a establecer las bases para un gerenciamiento que responda a las nece-
sidades de servicio de los usuarios y a requerimientos de los financistas.

Esto se logra cuando las unidades encargadas de suministrar los servi-
cios de infraestructura se conciben como unidades de negocios que manejan
activos, con un sistema contable adecuado que compute costos reales y con
planes financieros consistentes que permitan autonomia de decisién. En es-
te dltimo sentido, un organismo que vive de los recursos obtenidos de los
clientes de los servicios asegura el control y la adecuacion entre oferta y de-
manda®.

Las mayores preocupaciones de las cargas por uso se refieren a aspectos
de equidad. En realidad un elemento determinante de la provisién estatal de
muchos servicios de infraestructura es que ésta constituyd precisamente
una respuesta a preocupaciones con relacion a aspectos de equidad horizon-
tal. Por ello, un componente presente frecuentemente en las politicas de pre-
cios ha sido la existencia de subsidios cruzados o la asistencia de las activi-
dades del sector con recursos de rentas generales.

Esta es una cuestion abierta que requiere un andlisis caso por caso —en
ciertos sectores tarifas en bloque pueden permitir que se tomen en cuenta
objetivos distributivos-, aunque la sensacion predominante es que los as-
pectos de equidad horizontal debieran ser tratados fuera de la politica de
precios. La modificacion de las estructuras de precios en pos de metas re-
distributivas resulta raramente efectiva —en el sentido de estar bien dirigida
a los grupos objetivo- y tiene por lo general, un alto costo en términos de
eficiencia.

La conclusién general es que toda vez que sea posible, es recomendable
establecer sistemas de recuperacidn de costos que cubran los costos de capi-
tal y la operacién y el mantenimiento. Ello implica disponer de informacion
actualizada sobre el estado de la infraestructura, sus costos de reemplazo y
su amortizacion y el costo de capital de la ampliacién de capacidad.

La aplicacion de precios por el uso de la infraestructura de manera que el
usuario pague por el costo de los servicios reduce la necesidad de fondos de
rentas generales y racionaliza la propia inversién en el sector, que se ve aco-
tada cuando esté sustentada en una demanda efectiva.

Finalmente ello es la condicién necesaria para posibilitar nuevos mecanis-
mos de financiamiento que amplien la participacion del sector privado en con-
diciones de asumir el riesgo comercial de manera de potenciar la eficiencia.
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b. Los mecanismos indirectos: los fondos especificos

Un mecanismo tradicionalmente empleado como sustituto de precios por
los servicios de la infraestructura es el recurso de impuestos sustentados en
el principio del beneficio. Por oposicién al principio de capacidad de pago,
aqui el basamento de la imposicién es apropiarse de los beneficios que pro-
duzca una obra; pero para que el tributo responda a esta concepcidn tiene
que existir un nexo claro y directo entre el beneficio recibido y el impuesto,
el que de esta manera se convierte en una carga indirecta de uso. Una exten-
sion del argumento es afectar esa renta a la unidad de gasto relacionada.

Un impuesto con esta concepcion resuelve el problema que puede plan-
tearse en ciertos sectores con la aplicacion de precios directos en cuanto no
se cumplan condiciones de rivalidad en el consumo -lo que provoca que los
consumidores no revelen preferencias- como fundamentalmente de exclu-
sion —-cuando hay dificultades técnicas para aplicarlas-. En esas condicio-
nes, el impuesto retiene muchas de las ventajas asociadas al financiamiento
con precios en la medida en que la agencia que gestiona el sector pueda ope-
rar descentralizadamente viendo sus decisiones acotadas a la disponibilidad
de dichos recursos, lo cual debiera llevar a una adecuada priorizacion de los
gastos y a un buen control de resultados.

Pocos casos de impuestos especificos se atienen a estos principios -un
impuesto basado estrictamente en el principio del beneficio, establecido a ni-
veles que permitan recuperar los costos de operacion, mantenimiento y
construccion y que estén administrados por una agencia que funciona des-
centralizadamente, lo que practicamente acercaria al sector a un test de
mercado-. Parece ser bastante aplicable al sector vial donde impuestos basa-
dos en el uso de la red tal como ocurre con los impuestos a los combustibles,
cubiertas y licencias permiten aproximar costos por el uso del camino por lo
gue tradicionalmente han sido utilizados como sustitutos del peaje pero no a
la mayor parte de los fondos especificos existentes.

Ahora bien es dificil encontrarse en la practica con las condiciones reque-
ridas para la aplicacién de impuestos especificos, en particular que la carga
indirecta sea establecida al nivel del costo marginal de largo plazo. En conse-
cuencia, la cuestion que se plantea es si tales impuestos deberian derivarse
a un fondo especifico para atender los gastos del sector del que recuperan
costos, de modo tal que la agencia o unidad que administre tales programas
opere en los hechos como una unidad que percibe precios por los servicios
gue brinda.

La prescripcién de la teoria econémica es asignar cada unidad marginal
de recursos publicos hacia el sector que rinda la mas alta tasa de retorno.
En este sentido, el fondo especifico —-bajo la estructura que, de hecho, preva-
lece en la realidad- no es una politica eficiente de asignacion del gasto en la
medida que impide aquel andlisis al asegurar predeterminadamente recursos
a ciertos sectores. En la practica, no siempre se cumple el principio de la op-
timalidad presupuestaria de asignar el gasto a los sectores de mayor renta-
bilidad: durante los periodos de crisis fiscal, los paises recortan su presu-
puesto en operaciones de mantenimiento de una alta tasa de retorno, en
lugar de reducir otras partidas presupuestarias (ver capitulo IllI).
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Esto ocurre por la despreocupaciéon hacia el gasto de mantenimiento cu-
yos efectos no son inmediatos y sélo se dejaran sentir en el futuro. En tal si-
tuacion el fondo especifico puede ayudar a preservar gastos de alto retorno y
a salvar la brecha entre esos beneficios econédmicos y la indiferencia politica
gue los rodealo,

De hecho, los fondos especificos existen en muchos paises. En Francia la
Taxe Locale d’Equipment, la Versement sur Transport y la Taxe sur les Es-
paces Verts son ejemplos de impuestos asignados a fondos para atender gas-
tos de infraestructura urbana. En Japon existen impuestos destinados a
asistir al financiamiento de la infraestructura urbana. Pero los mas conoci-
dos son los fondos especificos existentes en Estados Unidos destinados al fi-
nanciamiento vial y a otras actividades de transporte: sélo el fondo vial fede-
ral distribuye a los estados 20.000 millones de doélares anuales para
programas federales de caminos.

No todos estos fondos especificos se originan en impuestos basados en el
principio del beneficio ni atienden programas con una alta rentabilidad per-
manentemente garantizada. Como en todos los problemas econémicos, un
cierto compromiso parece emerger como conclusion de la posibilidad de utili-
zar estos mecanismos: ante un presupuesto excesivamente rigido, esta via de
accion pareceria justificada en programas con alta tasa de retorno como ocu-
rre con los gastos de mantenimiento.

c. Las contribuciones de capital

Existen sistemas de financiamiento de la infraestructura, en especial de
la urbana, que sustituyen las contribuciones corrientes del tipo de las antes
indicadas con pagos de capital, los que pueden ser en efectivoll, o en espe-
cie mediante la provision de infraestructura por parte de promotores de nue-
vos desarrollos urbanos!2,

Esos mecanismos de financiamiento pueden ser concebidos de manera
que cumplan los requisitos de un eficiente sistema de precios, lo que ocurre
cuando tales exacciones son establecidas en proporcion al beneficio que se
obtendra con la realizacién de una obra de infraestructura. En tales casos,
la imposicion o contribucién puede ser estructurada de manera de seguir los
principios del analisis marginal en el sentido que capture Unicamente el cos-
to marginal del emprendimiento.

Las contribuciones de capital tienen ademas la ventaja de resolver los
problemas asociados con la “indivisibilidad” de muchas obras de infraestruc-
tura en la medida en que puede ser impuesta sobre los actuales beneficiarios
pero también sobre los potenciales —alcanzando a los propietarios de tierras
o de propiedades que se beneficiaran en el futuro con dichos emprendimien-
tos pero que adn esta en un uso preurbano3-,

Ejemplos de estos sistemas, principalmente utilizados para nuevos desa-
rrollos urbanos, existen en la mayor parte de los paises pero el alcance varia
entre los paises. En los Estados Unidos existe amplia experiencia con este ti-
po de arreglos especialmente en estados donde la tasa de urbanizacion tiene
un alto ritmo de crecimiento. Pero el sistema, segun la tradicién establecida
por jurisprudencia judicial, tiene que cumplir estrictos requisitos: a) la exis-
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tencia de un nexo claro entre los trabajos a ser financiados y las propiedades
sobre las cuales se aplicara la carga tributaria; b) la creaciéon de un fondo es-
pecifico con dichos recursos; ¢) una justa distribucion de la carga tributaria.

Si bien los jueces de ese pais han estado predispuestos favorablemente a
este instrumento de financiamiento, han sido ciertamente remisos en cuan-
to a aceptar una forma mas general de imposicién. Esta ultima —conocida co-
mo linkage fee- estaba basada en una concepcién méas amplia que intentaba
establecer impuestos no sélo para el financiamiento de la infraestructura si-
no también para atender los problemas que plantea ese proceso de desarro-
llo urbano en materia de transporte o de vivienda para los grupos de meno-
res ingresosl4.

La experiencia en otros paises de la OECD es diversa. En el Reino Unido
estas contribuciones de caricter compulsivo han sido prohibidas por las cor-
tes pero las autoridades las han utilizado cuando han llegado a acuerdos vo-
luntarios. En Japon, esta prevista la posibilidad de recurrir a estas contribu-
ciones pero el caracter voluntario con el que estan establecidas ha inhibido
su empleo por parte de las municipalidades, aunque recientemente el siste-
ma se ha potenciado. En Francia ha existido desde 1967 un impuesto sobre
el valor de la propiedad para financiar los trabajos publicos; este impuesto
fue suplido por un sistema que permitia acuerdos entre las autoridades pu-
blicas y los promotores para compartir los gastos del desarrollo de los em-
prendimientos, sobre la base de un mecanismo de consulta que fue bastan-
te objetado por lo informal y que fue complementado recientemente para
darle mas formalidad. La legislacién de Alemania las prevé pero las limita a
recuperar el 90% del costo de los trabajos. En Suecia so6lo se puede asistir el
financiamiento de obras troncales.

Finalmente se menciona que en Japén y en Francia también se utiliza el
sistema de revaluacion de la tierra, un esquema que en este Ultimo pais ha
planteado las mayores dificultades ya que es necesaria la cooperacion de los
propietarios.

IV.1.2. El financiamiento de riesgo: la movilizacion del sector
privado en el financiamiento de la infraestructura.

Gran cantidad de recursos han sido derivados desde el sector privado en
los ultimos afios para el financiamiento de proyectos de infraestructura
acomparfiando en muchos casos al proceso de reforma y privatizacion del
sector. Se asiste a una creciente demanda de financiamiento sea de deuda
como de inversiéon directa asociada, con una intensa movilizacién de fuentes
locales y externas.

Ahora bien, lo que es importante destacar es que si la intervencion priva-
da no opera sobre ciertas condiciones béasicas de los proyectos de inversion,
esa mayor participacién significard simplemente incrementar la disponibili-
dad de fondos disponibles de manera que dichos proyectos puedan realizarse
mas rapidamente. En definitiva, siempre los mecanismos de financiamiento
disponibles seran los indicados en el punto anterior por lo que un mayor fi-
nanciamiento privado ayudara a cerrar hoy la brecha entre demanda y oferta.
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Para que dicha alternativa sea de mas bajo costo, serd necesario operar sobre
ciertos aspectos de los proyectos vinculados a la distribucion de riesgos.

La participacion directa del sector privado en proyectos de inversion en el
sector se ha vuelto un mecanismo crecientemente utilizado en los dltimos
afos. Por el contrario, el financiamiento mediante deuda financiera que tipi-
camente representa las dos terceras partes de los requerimientos de capital
en proyectos de inversion, hoy se ha vuelto una restriccion clave tanto en
términos del volumen de los recursos como de plazo.

Esto obedece a que las instituciones en condiciones de ofrecer estos re-
cursos, son bancos comerciales fondeados con depdsitos de particulares. De
esta manera, el plazo de los préstamos habitualmente se ubica en los 7-12
afios, mientras que los proyectos de infraestructura requieren financiamien-
to bien por encima de los 10 afos si las tarifas que permiten el servicio de
esa deuda no son establecidas a niveles prohibitivos. Actualmente también
han aparecido inversores institucionales como los fondos de pensién y com-
pafiias de seguros que pueden convertirse en fuentes financieras de proyec-
tos de larga maduracion, pero tal posibilidad enfrenta la dificultad de que se
trata de inversores con alta aversion al riesgo.

No debe olvidarse que cuando se ofrece financiamiento con deuda, se en-
frentan los mismos riesgos que quienes participan en el capital del proyecto
como inversores directos pero sin acceder al méas alto retorno que éstos espe-
ran obtener en compensacion. En consecuencia, un tema crucial para los fi-
nancistas es reducir el riesgo del proyecto negociando y manejando cuidado-
samente los factores que lo condicionan. En particular, los controles de
riesgo que los financistas imponen en los proyectos junto a contratos que es-
tablezcan incentivos en base a performance, se han revelado como precondi-
ciones para el éxito. Proyectos que cuenten con capital sin que el financista
asuma riesgos- porque el repago esta garantizado por el gobierno-y sin la
presencia de incentivos no registran un éxito similar a aquéllos?®,

Bajo dichas condiciones, una consecuencia sera que no todos los proyec-
tos podran cumplir con los requisitos y satisfacer los planteos de los finan-
cistas. La combinacion de un alto riesgo del proyecto, de sus promotores
(que cuentan con poca experiencia o escasa capitalizacion) y del pais (inesta-
bilidad fiscal, problemas legales, regulatorios, etc.) es un obstaculo para ob-
tener financiamiento.

Un tema central en el financiamiento de la infraestructura en consecuen-
cia, es la evaluacion, asignacion y tratamiento de los factores de riesgos de
los proyectos. Cada una de las partes involucradas en estos proyectos en-
frenta riesgos lo que deben ser coordinados, atemperados y de ser posible
eliminados mediante arreglos contractuales e incentivos en la forma de segu-
ros, bonos de performance, retiro de la concesion y otras clausulas. Junto a
ello debe plantearse el rol que le cabe al estado en ese escenario.

El riesgo en los proyectos de infraestructura
Los proyectos de infraestructura enfrentan una serie de riesgos, algunos

inherentes a los mismos pero otros propios del contexto general los cuales si
no son debidamente abordados pueden abortar la participacion del sector pri-
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vado. Tal andlisis es necesariamente caso por caso pero un perfil general aso-
ciado a las distintas etapas de los proyectos incluye los siguientes aspectos:

» La fase de desarrollo de los proyectos, que de muy alto riesgo por lo que
s6lo participan inversores directos, donde se realizan las estimaciones preli-
minares de costos y se evalUan las precondiciones del mismo.

El promotor de un proyecto evalUa el objeto, naturaleza y requerimientos
del proyecto, el proceso de seleccion de ofertas y la probabilidad de obtener
financiamiento.

Lo primero supone entre otros aspectos, evaluar permisos y regulaciones
existentes lo que involucra a agencias del gobierno. Otro tipo de riesgo vin-
culado a esta etapa se refiere a aquellos casos donde el estado contrata la
realizacion de ciertas obras sobre la base de proyectos técnicos que €l mismo
suministra: aqui puede ocurrir (una circunstancia frecuente en Argentina)
que el proyecto técnico desarrollado por la agencia gubernamental esté ina-
decuadamente preparado lo que introduce un factor de riesgo significativo.

Procedimientos poco transparentes de seleccién de ofertas y falta de cla-
ridad en los arreglos contractuales propuestos pueden inhibir la participa-
cion de oferentes o incrementar el premio requerido por el inversor por el
mayor riesgo involucrado en la operacién. Procedimientos transparentes de
seleccién incrementan el namero de oferentes y reducen los premios de ries-
go en las estimaciones de costos.

Finalmente, el promotor que cuenta con limitada base financiera o no tie-
ne un adecuado curriculum en temas de infraestructura puede encontrar difi-
cultades para movilizar financiamiento a pesar de tener un proyecto aproba-
do. En estas condiciones, la obtencién de financiamiento debiera convertirse
en un buen test en cuanto a las posibilidades de que el proyecto sea llevado
adelante con éxito.

« La fase de construccion plantea una variedad de riesgos por demoras y
mayores costos que pueden ser causados por el gobierno, la constructora o
el contratista, los proveedores, los promotores y razones de fuerza mayor.
Como siempre, lo adecuado es que los riesgos sean asumidos por aquella
parte que estd en mejores condiciones de manejarlos.

Buena parte de los riesgos de esta fase son abordados mediante contra-
tos de precio fijo y fecha cierta de entrega, que contemplan previsiones para
liquidar dafios si el contratista falla en las metas acordadas y bonos por per-
formance y la contratacion de seguros por dafios eventuales. En el trabajo de
la International Financial Corporation (IFC) citado se menciona que en un
proyecto de generacién aprobado por la corporacion, fueron suministradas
las siguientes salvaguardas: a) garantias de costo; b) garantias de confiabili-
dad; c) garantia de nivel de produccién; d) garantia de control de contamina-
cion; d) garantia de la casa matriz. El contrato preveia asimismo, un bono
por performance.

Los contratos de préstamo también pueden requerir garantias por mayo-
res costos y hasta la existencia de una linea de créditos stand by.

« La fase de operacion de los proyectos plantea riesgos de disponibilidad
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y costos de los insumos los que varian significativamente segun el sector.
Los riesgos técnicos por su parte son abordados mediante contratos atados
a performance con las compafias proveedoras de insumos, subcontratando
mantenimiento mediante arreglos que prevén bonos y penalidades, y seguros
por interrupcién de servicio.

e Los riesgos de mercado constituyen una cuarta categoria, la que ad-
quiere importancia cuando los consumidores estan en condiciones de selec-
cionar entre ofertas alternativas. Cuando ello no ocurre, el riesgo puede apa-
recer bajo otra modalidad.

La regla es que las compafiias asuman los riesgos comerciales pero oca-
sionalmente, los gobiernos pueden asumir estos riesgos sea explicitamente
cuando garantizan en el caso de una concesion de rutas un flujo minimo de
trafico, o implicitamente cuando asumen la prestacién del servicio por la
guiebra de una compafiia que suministraba un servicio basico o cuando se
perdonan incumplimientos del contrato de concesion —como ha ocurrido con
las concesiones ferroviarias del servicio de cargas en Argentina-.

Pero las reacciones mas tipicas de los concesionarios a tendencias adver-
sas del mercado cuando no se puede ajustar el precio al que se comercian
los servicios o productos (sea porque no estéa previsto en los arreglos contrac-
tuales, sea porgue el contexto del mercado no lo permite) es el refinancia-
miento de los compromisos de deuda y el redimensionamiento de la escala
de los proyectos.

Cuando el estado es el Unico comprador de los bienes o servicios, el ries-
go de mercado —que pasa a ser asumido por la agencia gubernamental que
se encarga de la comercializacion de los bienes o servicios entregados- se
convierte en riesgo de pago. Existe alguna posibilidad de mitigar este tipo de
riesgo: cuando el comprador es una compariia estatal, el contratista puede
solicitar al gobierno garantias de cumplimiento contractuall® pero éstas no
siempre resuelven el riesgo de pago si el gobierno enfrenta serios problemas
financierosl?. Para este riesgo no hay otra solucién que una situacion finan-
ciera sélida por parte del estado.

e Finalmente aparecen los riesgos no comerciales algunos especificos al
proyecto como los que incluyen los riesgos de expropiacion, de cambios en el
régimen regulatorio y de modificaciones en el sistema tributario hasta los
mas generales como los riesgos politicos que incluyen el funcionamiento del
sistema juridico, la eventualidad de disturbios civiles y el grado de consenso
en cuanto al sistema politico.

Si bien hay una posibilidad limitada de manejar este tipo de riesgos, en
ocasiones se estipulan obligaciones contractuales donde se prevé ante la
ocurrencia de ciertos eventos, la compra por parte del estado de los activos
de los concesionarios.

Pero lo mas importante a destacar, es que el rol del estado es eliminar los
factores de riesgo bajo su control que inhiben la oferta privada de financia-
miento de estos proyectos. Ello puede ocurrir mediante un esquema proyecto
por proyecto con arreglos contractuales, o con reformas generales que asegu-
ren estabilidad y transparencia el contexto global.
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El rol del estado en el financiamiento de proyectos

La tendencia actual en la gestion de la infraestructura por el Estado reco-
noce la necesidad de transferir substanciales riesgos al sector privado y ma-
nejar adecuadamente las responsabilidades contingentes derivadas de la
emision de garantias por parte del gobierno cuyo objeto es mitigar los riesgos
propios del negocio para atraer inversores.

El financiamiento de proyectos (project financial) permite a los promotores
obtener recursos financieros respaldados con el flujo de ingresos y los acti-
vos involucrados en el proyectol8,

Esta técnica de financiamiento 1° que se ha utilizado en oportunidad de
la privatizacidn del sector de infraestructura, viabiliza el aporte de financia-
miento privado y debiera permitir la asignacion de riesgo hacia las partes
gue se encuentran en mejores condiciones para minimizarlos. Para esto se
requieren condiciones que permitan transferir riesgos comerciales lo cual es
posible si se trata de proyectos que admitan la aplicacion de cargos de uso
(otra modalidad ocurre cuando se trata de proyectos urbanos donde el esta-
do eventualmente acompafa la inversion privada que asume buena parte
del gasto de infraestructura). Ahora bien, debe tenerse presente que adn
cuando ello ocurra, se requiere una cuidadosa atencion de los factores de
riesgo, compatibilizando los intereses de las partes y la naturaleza del mer-
cado en el que se opera para asegurar la existencia de condiciones de com-
petencia.

Un importante tema en este contexto se refiere a las garantias que pue-
den proveer los gobiernos, que no sélo pueden cubrir factores referidos al de-
nominado “riesgo soberano” -cambios en el régimen regulatorio y fiscal- sino
también a problemas vinculados a la naturaleza del mercado de infraestruc-
tura. Pero al mismo tiempo, si bien el estado deja de financiar proyectos de
manera directa, aparece involucrandose en responsabilidades contingentes
gue requieren una contabilidad que las refleje y que conduzca a un manejo
cuidadoso.

El otorgamiento de garantias por parte del estado?° reduce la responsabi-
lidad del inversor del proyecto. Esto afecta los incentivos para controlar el
desarrollo del proyecto y genera costos para el estado pero la garantia tiene
el propoésito de actuar sobre riesgos que el sector privado no esta en condi-
ciones de evaluar o que no esta dispuesto a asumir. En consecuencia, se tra-
ta de armar una mezcla que combine los distintos elementos en juego.

Una nota sobre la funcién econémica de las garantias: existe aqui una
potencial falla del mercado que puede ser incapaz de valuar los riesgos de
proyectos de larga maduracion, que suscitan alto interés publico, y tienen
alta intensidad de capital, con frecuencia altamente especifico al sector. En
este contexto, la funcién de las garantias es atraer inversores con aptitud
para evaluar riesgos, aislar los componentes de éstos segun la descripcién
del punto anterior, asignarlos entre las partes teniendo en cuenta quién es-
ta en situacion o condiciones de minimizarlos y posibilitar los arreglos que
contribuyen a la supervision del proyecto.

Las garantias deben atraer inversores pero no al costo de que éstos se
vean liberados del riesgo del proyecto. No se trata de eliminar éste para el in-
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versor privado sino de un balance que permita optimizar el riesgo que en-
frenta todo proyecto.

El primer efecto de las garantias es reducir los incentivos de los inverso-
res para supervisar el rendimiento del proyecto. Por ejemplo, las garantias
de los gobiernos a los préstamos para proyectos de infraestructura en el si-
glo XIX, estuvieron disefiadas de tal manera que llevaron a una disipacién
de fondos publicos por la falta de control por parte de dichos inversores2l.
Esa experiencia ha llevado a que hoy se utilicen diferentes esquemas que
permitan compartir riesgos y mantener incentivos a los inversores, cuyo in-
volucramiento en los proyectos es, segun la IFC, como una precondicién pa-
ra el éxito.

En este sentido, es comun que las garantias se limiten a las obligaciones
en concepto de deuda pero no cubran a los inversores directos en el proyecto
porgue se supone que éstos estan dispuestos a asumir mayores riesgos.

También se recurre a una salvaguarda parcial, restringiendo las garan-
tias a parte de la deuda o a un periodo limitado de tiempo de los préstamos:
de esta manera el prestamista tiene un incentivo a supervisar las actividades
del proyecto (el Banco Mundial por ejemplo, sélo otorga garantias parciales).

Una tercera linea de accion es explotar la estructura de la deuda: por
ejemplo, si existe deuda vieja y nueva, en donde la primera tiene privilegio
para el repago, entonces un posible camino de accién es limitar las garantias
exclusivamente a la deuda nueva para no diluir incentivos a controlar el
riesgo?2. Se supone que los incentivos de los tenedores de deuda nueva
siempre persisten, teniendo en cuenta que regularmente existe un privilegio
de repago en favor de la deuda vieja, por lo cual garantizar Unicamente
aquella deuda retiene también los incentivos de los tenedores de esta Ultima
a supervisar el proyecto. De lo que se trata es que, al garantizar una porcion
de los riesgos, se pueda atraer a quienes estdn mejor posicionados para eva-
luar y manejar riesgos y que cuentan con experiencia en el analisis financie-
ro y de proyectos. El objetivo es evitar lo que se denomina la seleccion adver-
sa o0 la inhabilidad para distinguir el riesgo de los proyectos, que lleva al
racionamiento del crédito.

El segundo aspecto se refiere a una adecuada contabilizacién de las res-
ponsabilidades contingentes que surgen de las garantias y a la conformacion
de reservas para hacer frente a dichos pagos. La metodologia contable utili-
zada en el sector publico no permite habitualmente computar el gasto futu-
ro que puede implicar una garantia, la que so6lo se imputa en el momento en
el que debe afrontarse la responsabilidad, la que suele tener serios efectos
presupuestarios?3. Estas garantias deberian registrarse en la contabilidad
publica al valor presente de los pagos futuros por default de los beneficiarios
menos en su caso, el valor de venta24.25 al que se otorgan las mismas.

El financiamiento de largo plazo

Los proyectos de infraestructura son de larga maduracién y de alto ries-
go por lo cual se requieren instituciones dispuestas a suministrar financia-
miento de largo plazo. Los organismos multilaterales de crédito han sido una
principal fuente de financiamiento de este tipo de proyectos, el que hoy ya se
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ha extendido incluso a sostener gastos de recuperacion y mantenimiento de
infraestructura, modificando asi su posicién tradicional de atender exclusi-
vamente nuevos proyectos. Esta modificacién en la politica de préstamos, en
particular hacia América Latina, ha sido resultado de la falta de criterios de
mantenimiento de infraestructura que acompafié a la gestién del sector y
qgue se profundizé con la crisis fiscal de la década del 80, junto al elevado re-
torno que por lo general caracteriza a tales inversiones.

Otra modalidad en el mismo sentido es el programa de Bancos de In-
fraestructura Estatal (SIB) que el Presidente de Estados Unidos propuso al
Congreso de ese pais en 1996, como parte del National Highway System De-
signation Act. Esta Ultima autorizé a la Secretaria de Transportes a celebrar
acuerdos con hasta 10 estados para establecer bancos de infraestructura,
un programa que fue expandido en 1997 autorizando la incorporacion de
otros estados.

En la instrumentacion de tal iniciativa, la Secretaria de Transportes otor-
go a los estados gran flexibilidad en cuanto a la estructura de los bancos, el
tipo de asistencia que éstos podian brindar, sus fuentes de financiamiento
26_yna parte proviene de recursos federales a la que debe agregarse un 25%
de los propios estados- y otros aspectos. Pero los recursos deben ser utiliza-
dos exclusivamente en préstamos o en garantias y en proyectos de infraes-
tructura elegibles bajo las reglas que establecio el SIB. Treinta y dos proyec-
tos estan siendo financiados en 1998 bajo esta modalidad, los que utilizan
para el repago fondos provenientes de peaje pero la mayor parte proviene de
recursos especificos.

Debe sefialarse que la experiencia con este tipo de instituciones en los
paises en desarrollo no es exitosa; una explicacion parcial de este resultado
es que dichas instituciones han prestado sus recursos a tasas subsidiadas
como consecuencia de su permeabilidad a la presién politica?”.

IV.1.3. El financiamiento de la inversién publica en la Argentina

La inversidn en materia de trabajos publicos del sector publico —gobierno
nacional, gobiernos provinciales y municipios- llegd en 1997 a los 5.003 mi-
llones de pesos segun la informacion que se muestra en el cuadro siguiente.
Dicho gasto muestra una evolucion positiva en los ultimos dos afios, con
una interrupcion por efectos de la Crisis del Tequila en 1995 como conse-
cuencia del proceso de reforma del estado en el gobierno nacional y la politi-
ca de transferencia de servicios, las provincias entre las que se incluye el
gasto del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, asumen la mayor partici-
pacion en el gasto de inversidn real del sector publico —la Provincia de Bue-
nos Aires tiene un gasto de inversién real de 1.500 millones de pesos—; por
otra parte, por primera vez se dispone de cifras oficiales sobre el gasto de los
municipios que en materia de inversién en trabajo publicos, se ubica en los
850 millones de pesos anuales.

El gasto de inversion del sector publico que se informa en el Cuadro 7 no
se limita al gasto de infraestructura tal como habitualmente ésta se define.
Alli se incluyen otros sectores que no entran en esa categoria tal como el
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CUADRO 7
GASTO EN TRABAJOS PUBLICOS
En miles de pesos corrientes

1995 1996 1997 1998
Nacional - - 717 820
Provincias 2.769 2.639 3.433 3.120
Municipios 822 800 845 870
Total 3.591 3.439 4.995 4.810

Fuente: Mensaje Ley de Presupuesto 1998.

gasto de vivienda social incorporado en la informacién de provincias, e inver-
siones en sectores vinculados al funcionamiento general del aparato del es-
tado. Pero la informacién tampoco incluye el gasto en los sectores privatiza-
dos como comunicaciones, energia eléctrica y transporte 28 que supera los
3.200 millones anuales.

Las proyecciones incorporadas en el Presupuesto 1998, muestran un
muy suave crecimiento en los gastos de inversion publica para los préximos
afios incluso por debajo de las proyecciones del crecimiento del PBI29. En
consecuencia, puede estimarse que, de continuar las tendencias actuales, el
gasto de inversién por parte del sector publico no superara a fines de este si-
glo los 7.000 millones anuales, un nivel que representara menos de los 2
puntos porcentuales del PBI estimado en dichas proyecciones para el 2.000;
debe indicarse que un monto de inversion de esta magnitud se destina en al-
gunos paises, exclusivamente al sector vial.

El financiamiento disponible condiciona el nivel de inversion. Aqui se tra-
ta de realizar una analisis caso por caso para estudiar la posibilidad de seg-
mentar los sectores siguiendo la metodologia del cuadro 6 y poder asi poten-
ciar la disponibilidad de nuevos mecanismos de financiamiento como los
comentados en secciones anteriores: la naturaleza del bien, las condiciones
de funcionamiento del sector y la potencialidad del mercado guiaran hacia
los arreglos mas convenientes. Pero también debe sefialarse las serias difi-
cultades de gestion del gasto de inversion que redunda en la ausencia casi
total de proyectos ya que en la mayor parte de los casos solo existe un lista-
do de ideas tentativas.

En el cuadro 8 se muestra informacidn sobre el financiamiento de la in-
version en infraestructura. Se ha incorporado el sector de comunicaciones
hoy privatizado, y el de electricidad que ha sido privatizado (en este caso se
incluye gran parte de las empresas propiedad del estado nacional -quedan
pendientes de privatizar unas pocas-, lo mismo que algunas empresas pro-
vinciales -buena parte de gobiernos provinciales ain mantienen estas em-
presas bajo 6rbita publica— mientras que los servicios de distribucion en mu-
nicipios mas pequefios estan gestionados por cooperativas). La provision de
agua y saneamiento ha sido privatizada en algunas provincias y lo mismo
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ocurre en el area metropolitana mientras que en ciudades méas pequefias
suele estar a cargo de cooperativas.

La gestidn privada en todos estos casos es equivalente a financiamiento
sobre la base de tarifas —aun cuando parte de la expansion de la red de agua
en el area metropolitana esta asistida con financiamiento de organismos in-
ternacionales de crédito-. Distinto es el caso de las concesiones ferroviarias
cuyo presupuesto de inversion proviene de recursos publicos, tal como se in-
dica en el cuadro.

Los sectores de infraestructura en los que la responsabilidad de las inver-
siones ha quedado en el estado son el vial -aun cuando una parte de la red

CUADRO 8
ARGENTINA: EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION EN INFRAESTRUCTURA

Nacional Provincial Ciudad de Municipios
Buenos Aires

Vial Presupuesto Transferencias Presupuesto Transferencias
Org. internacionales Presupuesto Presupuesto
Concesion c/peaje  Concesion c/peaje

Transporte Presupuesto Presupuesto Presupuesto
ferrov./subte  Concesion Tarifas Concesién
Hidraulica Presupuesto Presupuesto Presupuesto Transferencias
Org. internacionales Org. internacionales Org. internacionales
Contratista
Riego Presupuesto Presupuesto

Org. internacionales Tarifas

Saneamiento  Concesién Org. internacionales  Presupuesto
Presupuesto
Tarifas

Concesion

Educacion Presupuesto Presupuesto
Org, internacionales  Org. internacionales
Transferencias

Salud Presupuesto Presupuesto Presupuesto Presupuesto
Org. internacionales  Org. internacionales

Comunicaciones Privatizacion
Electricidad Privatizacion Privatizacion
Presupuesto
Tarifas
Fuente: FIEL.
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vial nacional ha sido concesionada3°-, el de saneamiento, riego y recursos
hidricos; la extensiéon de las lineas de subterraneos en la ciudad de Buenos
Aires; la inversion en escuelas y hospitales.

La red vial nacional comprende 38.000 Km, de los cuales 30.000 Km son
asfaltados. 9.400 de ellos estan bajo el régimen de concesiéon con peaje al
tiempo que mantenimiento por administracién esti siendo paulatinamente
reemplazado por el sistema CREMA (Contratos de Recuperacién y Manteni-
miento), bajo el que ya se licitaron mallas viales por 12.000 Km. La red vial
provincial comprende 170.000 Km, 30.000 de los cuales estan asfaltados.
Contabilizando la inversién de los concesionarios, puede estimarse que la in-
version global de este sector se ubica en los 1.200 millones de pesos.

El Presupuesto Nacional de 1998 comprende 119 millones para obras re-
lacionadas con el sector de agua potable y saneamiento. El Acueducto Lago
Muster-Comodoro Rivadavia es la mas importante (donde también se prevé
aporte de las provincias de Chubut y Santa Cruz), la red de desaguies a los
accesos a la Ciudad de Buenos Aires y el Canal Federal. El Ente Nacional de
Obras Hidricas y Saneamiento tiene una partida de 29 millones, un sector
que cuenta con disponibilidad de recursos de organismos internacionales pe-
ro que encuentra dificultades para su aplicacion (como lo revela la abultada
aplicacion de fondos en concepto de inversidn financiera prevista para 1998).
En este sector se han identificado proyectos por un volumen cercano a los
10.000 millones de pesos pero son muy escasos los estudiados a nivel de
factibilidad técnico-econdmica, donde aparecen algunos proyectos de riego
con grandes beneficios potenciales pero que debieran ser cuidadosamente
evaluados; al mismo tiempo, hay demoras en ciertos proyectos de sanea-
miento (Matanza-Riachuelo).

En el sector transporte, ademas de la inversidn que realiza el gobierno
nacional en los servicios concesionados, el principal inversor es el Gobierno
de la Ciudad de Buenos Aires en la ampliacién de la red de subterraneos. El
programa Plurianual de Inversiones de ese Gobierno comprende inversiones
por un monto de 2.036 millones, de los cuales 950 corresponden a este sec-
tor; el programa de ampliacién difiere del propuesto por el concesionario lo
cual plantea dudas en cuanto a su factibilidad econdmica y la posibilidad de
acceder a financiamiento privado.

Los recursos de rentas generales y financiamiento de organismos multila-
terales de crédito son los mecanismos de financiamiento de la inversién en
infraestructura en el gobierno nacional. Las transferencias afectadas y tari-
fas se agregan en el caso de los gobiernos provinciales.

Fondos especificos. Ha desaparecido del Presupuesto Nacional la figura
de fondos especificos con destino al financiamiento de la infraestructura. El
mecanismo mas tradicional —el Fondo Nacional de Vialidad que supo concen-
trar recursos por un punto porcentual del PBI- desaparecio en 1991; lo mis-
mo ocurrié con los fondos energéticos —el Fondo Nacional de la Energia-.
Ambos se nutrian del producido del impuesto sobre combustibles y petroleo.

Sin embargo, la afectacion de recursos subsiste bajo la figura de las
transferencias afectadas a las provincias. Se anotan en este sentido las
transferencias para el financiamiento de la red vial (345 millones de pesos en
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1997), el Fondo Especial de Desarrollo Eléctrico del Interior (115 millones), el
de Obras de Infraestructura (173 millones), el FONAVI (889 millones), todos
ellos distribuyendo recursos del impuesto a los combustibles. EI Fondo de
Obras de Infraestructura Basica Social (955 millones en 1997) distribuye
parte de la recaudacion del Impuesto a las Ganancias, en donde se incluye el
Fondo del Conurbano Bonaerense.

Los tradicionales fondos existentes en el Presupuesto Nacional fueron el
Fondo Nacional de Vialidad y el Fondo de la Energia Eléctrica.

El primero con fondos provenientes del impuesto a los combustibles, cu-
biertas y lubricantes (que cumplia las funciones de una carga por uso), con-
tribuy6 al financiamiento de la red vial del pais, siendo una cuestion abierta
a debate si debe restablecerse. Pero aqui seria necesario establecer las con-
diciones para asegurar eficiencia en el gasto y eficacia de la agencia que fun-
cionaria descentralizadamente: informacion sobre trafico (un ideal seria que
la agencia reciba recursos por unidad que circule), valuacién del capital que
administra, adecuado disefio de los contratos, estabilidad y control sobre la
base de resultados (condiciones de servicio de la red). El fondo especifico
puede contribuir en tal sentido pero sera necesario complementarlo con me-
canismos de control que simulen el control que en otros sectores, realiza el
mercado.

Més objetable resulta la presencia de un fondo que redistribuya recursos
para el financiamiento de empresas eléctricas como ocurria con el segundo:
aqui la experiencia muestra que el fondo ha canalizado recursos hacia gran-
des e inflexibles proyectos eléctricos, cuyo financiamiento deberia haber des-
cansado fundamentalmente en las propias tarifas que debieran haber sido el
test decisivo para evaluar su rentabilidad. Pero teniendo en cuenta el proce-
so de reforma del sector, esta es una discusién saldada.

En sélo un caso las transferencias afectadas prevén fondos de contra-
partida de los gobiernos provinciales. Sélo en vialidad se da la circunstancia
de que los gobiernos provinciales aporten fondos para inversién, quedando
muy dependiente de la disponibilidad de transferencias nacionales (un 80 %
del gasto de inversion de las provincias es explicado por las transferencias de
capital que efectuia el gobierno nacional).

Las mayores excepciones a esta regla se las encuentra en la provincia de
Buenos Aires y la ciudad de Buenos Aires, que generan ahorro corriente pa-
ra afrontar gasto de inversién3l. Un caso interesante de mencionar es el de
la ciudad de Buenos Aires que dispone de recursos afectados para la amplia-
cion del subte (una contribucion sobre la propiedad inmueble que intenta
captar el mayor valor derivado de la realizacién de dichas obras), del tipo de
las contribuciones que se han mencionado en un punto anterior.

La situacion de las finanzas provinciales, en crisis y desordenadas, es la
Unica explicacion para que exista un conjunto de fondos para transferencias
carentes de la ldgica que debe exigirse a la conformacién de fondos afecta-
dos. Existe un buen argumento para afectar recursos del fondo de combus-
tibles para su utilizacién en caminos, pero de ningn modo ello ocurre con
las otras afectaciones.

Otro tema se refiere al disefio de las transferencias. Cuando se exigen fon-
dos de contrapartida de los gobiernos provinciales como condicion para las
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transferencias, se esta relevando informacion sobre el interés de los mismos
para la realizacion de proyectos32. Este es el motivo por el cual la asistencia
de organismos internacionales de crédito habitualmente los exigen. En nues-
tro pais, ello s6lo ocurre en las transferencias para vialidad, donde el sistema
de distribucién premia el aporte del gobierno provincial (un 30 % de la distri-
bucién de los recursos de la coparticipacion vial toma en cuenta tal circuns-
tancia). De esta manera se desaprovecha una oportunidad para incentivar el
ahorro corriente y la formacién de reservas para proyectos de inversion.

Rentas generales. Desaparecido el financiamiento de fondos especificos,
la inversién del gobierno nacional ha quedado atada en primer lugar a la
asignacién presupuestaria y en segundo lugar, al manejo del presupuesto.

Lo primero plantea una dificultad de orden mayor en un contexto de per-
manente crisis, con un presupuesto altamente rigido y una deficiente gestién
del gasto de infraestructura.

El pais no ha conseguido aun salir de la permanente estrechez de recur-
sos que erosiond hasta acabar con la afectacién de recursos al sector vial,
por citar el caso que mas admite la figura de la asignacion especifica. El pre-
supuesto se ha vuelto ain mas rigido en los ultimos afios, como consecuen-
cia de la reforma del sistema previsional y de la regularizacion de la deuda
publica que insume crecientes créditos presupuestarios. Pero los problemas
también deben atribuirse a una deficiente gestidn de la infraestructura, un
sector que como se mencionara anteriormente, carece de estimaciones con-
fiables del stock de capital que permitan determinar el gasto de manteni-
miento necesario para mantener el mismo en condiciones de adecuada pres-
taciéon de servicios, lo que ha llevado a una errénea percepcion sobre la
verdadera flexibilidad de dicho gasto (que al revés del gasto en nueva inver-
sion, es implicitamente rigido)33.

El manejo que se hace del presupuesto agrava el problema anterior. No
siempre —en realidad la norma es lo opuesto- las partidas que se destina a
inversioén reciben las transferencias respectivas lo que se ha agravado con la
aplicacion de la Ley de Administracion Financiera. Esto impide una planifi-
cacion anual de actividades por parte de los organismos, provoca demoras
en las obras que casi siempre terminan en un mayor costo para el estado y
finalmente conspira contra la posibilidad de establecer un control de gestion
sobre la base de resultados de las agencias encargadas del manejo de la in-
fraestructura por la interferencia del manejo de la caja.

No necesariamente el financiamiento en base a recursos de rentas gene-
rales tendra un caracter burocratico sino que igualmente pueden satisfacer-
se condiciones de eficiencia, eficacia y mas que en otros casos, equidad. Pero
para que esto ultimo ocurra, sera necesario contar con solidos proyectos de
inversién que evallen los beneficios y costos efectivos esperados y condicio-
nes de funcionamiento de las unidades ejecutoras que aseguren estabilidad,
predictibilidad, incentivos en base a “performance” y un sélido control de re-
sultados.

La asistencia de organismos internacionales. Existe financiamiento dispo-
nible para el gasto de infraestructura pero como se ha mencionado en pun-
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tos anteriores, la escasez de proyectos con estudios de factibilidad en condi-
ciones de satisfacer los requerimientos de dichos organismos lleva a no apro-
vechar dicha fuente de financiamiento

Avales. Existe en el pais una mala experiencia con el otorgamiento de
avales por parte del estado. Una irrestricta politica en la materia, sin el com-
puto de las responsabilidades contingentes de los mismos y la conformacion
de reservas para hacer frente a las mismas terminé con graves problemas
presupuestarios de la década pasada.

La ley de Administracion Financiera prevé el otorgamiento de avales suje-
to a la aprobacion del Congreso de la Nacién pero dicha operacion debera es-
tar contra-avalada por adecuadas garantias. En materia de infraestructura,
en el Presupuesto de 1997 se aprob6 el otorgamiento de avales para el acue-
ducto del Rio Colorado en la provincia de La Pampa garantizada contra re-
cursos de la coparticipacion federal, por los eventuales préstamos que la
provincia pudiera tomar para el financiamiento de la obra.

Estos avales poco tienen que ver con los mencionados en secciones ante-
riores para los que debe advertirse, debe contarse con sofisticados métodos
de administracion.

El fondo fiduciario de infraestructura. La ley 24.855 por la que autoriz6 la
privatizacion del Banco Hipotecario, dispuso destinar los recursos de la mis-
ma -en una magnitud no precisada- 34para la conformacion de un fondo fi-
duciario de financiamiento de proyectos de infraestructura del gobierno na-
cional y gobiernos provinciales que se adhieran al régimen de la misma.

La ley sefiala que los préstamos que otorgue el fondo de acuerdo a crite-
rios de elegibilidad establecidos por la administracion del fondo, deben pre-
ver condiciones que aseguren el recupero del capital e intereses para lo cual
las provincias deberan garantizar el repago con la coparticipacion federal. No
existe ninguna prevencién en este sentido respecto del estado nacional y se
menciona que la tasa de interés establecida en la norma -la tasa LIBO- po-
dré ser reducida para aquellos proyectos mano de obra intensivos.

El Gobierno nacional incluy6 en el presupuesto 1998 un gasto de inver-
sion de 400 millones con financiamiento en estos recursos.

Aportes privados. Estos estan apareciendo principalmente en el desarro-
llo de urbanizaciones, donde sus promotores en algunos casos se hacen car-
go la realizacién de ciertas obras de infraestructura.

Existen en este momento casi 100 barrios privados y countries en cons-
truccién solamente en el Gran Buenos Aires los cuales presionan sobre las
facilidades existentes y se aprovechan en muchos casos, de deficientes regu-
laciones sobre el uso del suelo. Existe aqui la necesidad de una planificaciéon
en el uso del suelo y un financiamiento privado con un gasto de capital aso-
ciado y consecuente.
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IV.1.4. Consideraciones finales

El financiamiento de los proyectos de infraestructura bajo gestion estatal
en el pais proviene de recursos de rentas generales y fondos especificos, que
también sostienen el repago de los fondos de organismos financieros interna-
cionales.

Actualmente, el aporte de capital privado es restringido. Para que una
mayor participacion del capital privado no termine en un cambio aparente y
mejore la asignacién de riesgos, es necesario transferir los riesgos comercia-
les. Aunque puede haber pasos intermedios, esto s6lo es posible en proyec-
tos que admitan la figura de cargos de uso o precios por los servicios de la
infraestructura.

El proceso de reforma y privatizacion avanzé parcialmente en este aspec-
to. Sin embargo, aun existen posibilidades en la red de accesos carreteros a
grandes ciudades del pais (como se proyecta en la ciudad de Cérdoba y ya
ha ocurrido en Neuquén), proyectos en el sector transporte (por ejemplo la
expansién de las lineas de subterraneos en la ciudad de Buenos Aires), en
distribucién de riego y provision de agua potable y saneamiento (en este ul-
timo aspecto, sobre todo es necesario mejorar los sistemas administrativos
de manera de permitir una mayor recuperacion via tarifas del costo de los
servicios).

Los cargos de uso deberian ser los suficientemente flexibles para balan-
cear objetivos de eficiencia econémica, equidad y recuperacion de costos.

La necesidad de tal balance surge de una experiencia que indica que si
no se cubren los costos de los servicios, es necesario el aporte de impuestos
generales que tienen alto costo de recaudacion. En consecuencia, los cargos
de uso deberian cubrir los costos de mantenimiento, operacion y servicio del
capital.

En la medida en que se plantee como posibilidad viable el recurso de la
aplicacion de precios por los servicios de infraestructura, seré posible acce-
der a nuevos esquemas de financiamiento de proyectos de inversiéon en don-
de el estado cambie su rol de financista y pueda introducir la figura de ava-
lista, de manera de atraer al sector a quienes estdn en condiciones de
evaluar riesgos. La experiencia mas exitosa de los organismos internaciona-
les de financiamiento se encuentra cuando el sector privado ha intervenido
activamente en la elaboracion, preparacién y ejecucion de proyectos para
atemperar los factores de riesgo de manera que esta posibilidad —-teniendo en
cuenta la baja rentabilidad frecuentemente asociada a la inversion publica—
debe potenciarse.

Pero esta ultima posibilidad debiera ser muy cautamente utilizada te-
niendo en cuenta que requiere de una sofisticada administracién para valuar
y contabilizar las responsabilidades contingentes derivadas de los avales.

La posibilidad de recurrir a medios alternativos de financiamiento depen-
de del perfil de cada proyecto. Lamentablemente, no hay en el pais proyectos
de inversion con estudios completos de factibilidad técnico-econémica sino
gue solo existen estudios de prefactibilidad o formulaciones a nivel de ideas.
Es necesario invertir en la formalizacion y evaluacién de proyectos, una eta-
pa del proceso de inversidn altamente riesgosa.
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La consecuencia del problema anterior es que aparezcan algunas ideas
para invertir recursos publicos insuficientemente evaluadas que presionan
sobre los magros recursos disponibles, posiblemente insuficientes para cu-
brir el gasto de mantenimiento de algunos sectores que tienen rentabilidad
garantizada. El Canal Federal, el acueducto del Rio Colorado y diversos pro-
yectos que introduce el Congreso cuando se trata el Presupuesto serian un
ejemplo de ello. En condiciones de falta de recursos de inversién, es necesa-
rio una estricta priorizacién de obras, conforme se plantea en la ley de Inver-
sion Publica.

Existen claras posibilidades en proyectos de regeneramiento urbano y de
nueva urbanizaciéon como se observa en el area metropolitana de Buenos Ai-
res, donde puede recurrirse al aporte del capital privado en obras de infraes-
tructura que es otra fuente para la asuncidn de riesgos por el sector privado.
Se trata de complementar esfuerzos con el sector privado de manera de cap-
tar en la forma de obras de infraestructura, parte de las rentas de tales pro-
yectos; esto también requiere una cuidadosa elaboracion y aplicacion de re-
gulaciones sobre el uso del suelo.

La instrumentacion de estos mecanismos de complementacién entre el
sector privado y publico debieran partir de un esquema transparente de ma-
nera de evitar los problemas y criticas que puede suscitar este esquema co-
mo ha ocurrido en Francia y frustrar una buena posibilidad de financia-
miento que se abre.

Si bien existen dificultades para la ejecucion del gasto de inversion, el
manejo presupuestario de los recursos asignados al gasto de capital no ha
sido adecuado. Esto es aln mas evidente si se tiene en cuenta que buena
parte de los recursos de capital asignados al gasto de inversion corresponden
a gasto de mantenimiento y no a nueva inversion.

El presupuesto constituye el marco adecuado para la discusién y evalua-
cion de asignaciones alternativas del gasto publico de manera que la flexibili-
dad del mismo es altamente valorable pero si el contexto conduce a descui-
dar gasto de reconocida alta rentabilidad, el paso inmediato sera establecer
un mecanismo que lo proteja. De alli la persistencia en el reclamo por los
“fondos especificos”.

Desde el punto de vista econdmico puede admitirse justificativo para el
fondo vial conformado a partir de un impuesto que como combustible puede
verse como un impuesto sustitutivo al peaje. Una aproximacion cauta acon-
seja restringir un eventual fondo que se cree con tales recursos, a items aso-
ciados con altas tasas de retorno, como ocurre con buena parte del gasto de
mantenimiento vial; la discusién de un fondo especifico para autopistas
plantea por el contrario, los peligros que encierra este mecanismo cuya sola
presencia puede viabilizar obras de dudosa rentabilidad. No debe olvidarse
en este Ultimo sentido, que los costos y beneficios de los proyectos son in-
ciertos y de dificil valuacién, de manera que la disponibilidad de financia-
miento puede contribuir a sobrestimar los beneficios esperados.
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IV.2. DISENO DE INSTITUCIONES PUBLICAS
PARA EL DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA

IV.2.1. Introduccioén

Los capitulos anteriores han sugerido que en la gestién de la infraestruc-
tura publica la calidad es tan importante como la cantidad y la oportunidad
del gasto publico en ese sector. Sin embargo, como se mencionara en la sec-
cion anterior, existe un fendmeno perverso sobre la inversion publica que se
manifiesta en que, ante necesidades de ajuste fiscal, el recorte presupuesta-
rio de la inversién se hace indiscriminadamente, sin que exista previamente
un orden de prioridades o jerarquia. De una manera similar, cuando el fisco
percibe ingresos extraordinarios, existe la tendencia a financiar nuevos pro-
yectos sin ser analizada su rentabilidad para la sociedad y, ademas, a esta-
blecer gastos permanentes contra ingresos transitorios con el consecuente
efecto en la sostenibilidad de los mismos.

Una de las principales razones de las dificultades en el manejo de la in-
version publica de este tipo son las deficiencias de los organismos publicos
encargados de generar y evaluar las obras que reciben financiamiento puabli-
co. Estas carencias en la dimensién institucional de la gestién del gasto pu-
blico tienen que ver con varios factores. Por un lado, esta la carencia de re-
lacion entre los fondos del presupuesto y los planes de inversion, y la visiéon
de corto plazo del proceso de inversion (no se piensa en la necesidad de un
financiamiento sostenido a lo largo de los proyectos), con las consecuentes
pérdidas por obras interrumpidas. Otro de los factores es la falta de datos y
omision de metodologias para hacer evaluaciones costo-beneficio que asegu-
ren que las obras a emprender tengan cierta rentabilidad social, y la escasez
de personal capacitado para llevar a cabo dichas evaluaciones. Puede existir
ademas una falta de coordinacion entre las distintas instituciones del estado
nacional (y entre éstas y los gobiernos locales) que tienen a su cargo la iden-
tificacion, formulacion y evaluacidn de los proyectos que se vayan a empren-
der, lo cual implica una gran duplicacion de esfuerzos. La relacion deficiente
entre el sector publico y representantes del sector privado es otro posible
motivo de ineficiencia en la planificacion de la inversion.

La dimensién institucional de la gestion de un programa de inversiones
publicas en infraestructura es sumamente compleja y delicada3®. Sin embar-
go, la clave para su mejora pareceria estar en mejorar el proceso mediante el
cual se identifican, se preparan, se aprueban y se ejecutan los proyectos de
obras publicas. Esta seccion se propone repasar: los aspectos conceptuales
mas importantes del proceso de inversion publica en infraestructura; la ex-
periencia internacional en la materia y la situacion del sistema de inversion
publica en la Argentina; y finalmente, se exponen las lecciones de este capi-
tulo con respecto a la inversion publica en infraestructura en la Argentina.
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IV.2.2. Elementos conceptuales que hacen a la inversion
en infraestructura

Cualquier proceso de presupuestacion (incluido el de la inversion en in-
fraestructura) involucra tres tareas esenciales: mantener la disciplina fiscal,
asignar los recursos de acuerdo con las prioridades sociales, y promover una
provision eficiente de los bienes y servicios resultantes de dichos fondos. La
primera tiene que ver con mantener el equilibrio presupuestario asegurando-
se que los gastos totales tengan el financiamiento adecuado. La segunda esta
relacionada con tener la capacidad de reasignar fondos de viejas a nuevas
prioridades y de usos menos productivos a usos mas productivos (eficiencia
asignativa). Finalmente, la tercera implica promover la provision de los bie-
nes y servicios para los cuales se asignan los fondos presupuestarios al mi-
nimo costo (eficiencia de gestion o técnica).

En términos de la inversién en infraestructura, el financiamiento de los
proyectos tiene una particularidad que es su fuerte dimension intertemporal
(es decir, el perfil usual de este tipo de proyectos es incurrir en costos al co-
mienzo del proceso obteniendo beneficios sélo mas adelante). De ahi la im-
portancia de una presupuestacién de mediano o largo plazo, a fin de mante-
ner el financiamiento de los proyectos. La eficiencia en la asignacién implica
gue ante varias alternativas de inversion se lleve a cabo aquella que produz-
ca el mayor excedente econdmico, lo cual se logra por medio de una adecua-
da evaluacion y seleccion de proyectos de inversién. La eficiencia de gestion
tiene que ver con que los proyectos seleccionados se ejecuten de la manera
mas eficiente, o sea, al menor costo posible.

Las tres tareas mencionadas estan ligadas a las etapas por las que debe
pasar un proyecto antes de convertirse efectivamente en obra. Asi, por ejem-
plo, la busqueda de la eficiencia asignativa tiene especial importancia en las
etapas de evaluacion y seleccion de proyectos, mientras que la eficiencia de
“gestion” tiene que ver con las etapas de ejecucion y control ex-post.

Definicion del ciclo de vida de los proyectos

El llamado “ciclo de vida de los proyectos” consiste en las distintas etapas
y subetapas desde que surge la idea de una obra hasta su control ex-post
(ver cuadro 9). La etapa de preinversion es muy importante en ese ciclo por-
gue comprende la identificacion, formulacion y evaluacién de los proyectos,
y genera los estudios técnicos que sirven de base para la planificacion de las
inversiones futuras. La relevancia que se le dé a la etapa de preinversion hoy
determinard la eficiencia de la inversion publica en infraestructura de los
proximos afios, asi como las tareas de preinversion de los Ultimos afios deter-
minaron los proyectos que se emprenden en el presente. Este aspecto inter-
temporal de la inversion indica que, para que ésta avance, se necesita de un
continuo flujo de proyectos que deben ser identificados para luego ser consi-
derados.

El aspecto intertemporal también tiene que ver con el financiamiento de
los proyectos que se identifiquen. Esto es, cualquier inversion publica en in-
fraestructura en el presente condiciona los presupuestos futuros tanto por
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CUADRO 9
CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS

Etapas Subetapas

Preinversion Identificacion: la necesidad insatisfecha que el proyecto vendria a mejorar.
Definicion de perfil del proyecto: posibles aspectos técnicos para emprender el
proyecto e identificacion de posibles costos y beneficios.

Prefactibilidad: medicién de beneficios y costos, y definicion precisa de las obras
involucradas.
Factibilidad: finaliza el estudio y da las bases para decidir o no la ejecucion del

proyecto.
Inversion Disefio definitivo y ejecucién de los proyectos seleccionados.
Operacion Puesta en marcha y operacion de los proyectos.

Control ex-post  Seguimiento y control de los resultados que se le hace a los proyectos.

los gastos de capital como por los costos corrientes a realizar para poder uti-
lizar los activos que se obtengan. Ademas, el hecho de que las obras usual-
mente se hagan en varios periodos implica también que el horizonte tempo-
ral va més alla del afio, porque la asignacidon de fondos para hacer viable
financieramente tales inversiones es un problema de cada afio que toma la
obra en ejecutarse.

Igualmente crucial es el control en la etapa de ejecucion de los proyectos,
para que éstos se re-formulen y re-evallen si no siguen el perfil original o si
se dan variaciones importantes del escenario macroeconémico, asi como la
evaluacion ex-post, que consiste en examinar los efectos reales producidos
por el proyecto. Esta Ultima permite derivar lecciones para la evaluacién fu-
tura de proyectos con similares caracteristicas y para posibles reformulacio-
nes en la informacion requerida a cada propuesta de obra y en las metodolo-
gias empleadas en su analisis.

Una vez conocidas las etapas por las que deben pasar los proyectos de
infraestructura, cabe considerar cuél deberia ser el papel de las institucio-
nes estatales en el mismo. Los puntos mas importantes tanto para el diag-
noéstico como para realizar propuestas de cambio de la estructura institucio-
nal de la gestidn de la misma, parecerian ser los siguientes:

e ¢Cual debe ser la relacién entre el ciclo de proyectos y el proceso presu-
puestario?

e (Qué instancias administrativas debe seguir el proyecto desde su identifi-
cacion a su operacién? (,Qué organismos participan en este proceso?,
¢Cual es el grado de descentralizacion de las decisiones de inversion?)

e Con qué metodologias deben ser evaluados éstos para establecer un or-
den jerarquico entre las distintas propuestas? ¢Qué tipo de informacion
debe presentarse a partir de la idea de un proyecto?

e (Cual es el nivel de capacitacion de los funcionarios publicos que partici-
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pan en el proceso de decision de las inversiones en infraestructura que
deben llevarse a cabo? ;Cudl es la interrelacién entre el sector publico y
el sector privado en esta materia? ¢Cual es el nivel de coordinacion inter-
jurisdiccional?

Esta seccion esta organizada alrededor de dichos interrogantes.
Relacion entre las decisiones de inversion y el presupuesto

Cualquier sistema de inversiones publicas debe complementar e integrar
la administracién financiera y el control de gestién del sector publico. La in-
tegracion de las funciones de presupuestacion y planificacion debe hacerse
en un horizonte de mediano o largo plazo para asi mantener el equilibrio fis-
cal intertemporal y permitir un manejo eficiente del gasto publico. Por me-
diano plazo se entiende 3 a 5 afios, mientras que se considera largo plazo un
periodo de 30 o 40 afios. En el primer caso, se trata de un presupuesto real-
mente operativo mientras que el segundo es mas como una definicién de es-
trategia nacional de largo plazo, que tiene que ver con el impacto de factores
como el crecimiento demografico. Este ultimo tipo de presupuesto es mucho
menos usual, debido a las dificultades en realizar proyecciones a tan largo
plazo36.

La integracion de un programa de inversiones publicas a mediano plazo
con el presupuesto requiere que en él se distingan los proyectos a emprender
seguin su prioridad y las fuentes de financiamiento respectivas (proyecciones
de ingresos tributarios, no tributarios y recursos externos). La idea es que
las proyecciones de gastos e ingresos son mas que eso. Los gastos son los
que se aprobaran en los proximos presupuestos excepto que haya algdn
cambio en la politica econdmica. Por eso es que un programa de inversiones
publicas plurianuales permite dar estabilidad al presupuesto de capital. Ade-
mas, si bien el gasto debe protegerse de las variaciones coyunturales, este ti-
po de presupuestacion de la inversién publica da la posibilidad de preparar
distintas posibles estrategias ante variaciones en las proyecciones macroeco-
noémicas, y asi evitar el derroche de recursos por paralizaciones o retrasos
debidos al desfinanciamiento de proyectos, y el recorte de proyectos mas
productivos en favor de otros que lo sean menos?7.

Las ventajas de los presupuestos plurianuales son varias. Permiten esta-
blecer objetivos fiscales y explicitar cdmo el gobierno los va alcanzar en un
numero de afios, poniendo un techo a los gastos. Muestra el costo de proyec-
tos que se estan llevando a cabo, limitando asi los pedidos de sectores que
solicitan mas fondos. Ayuda a ver claramente las implicancias de decisiones
presupuestarias en un determinado periodo sobre el presupuesto de afios
posteriores (por ejemplo, reflejan los costos operativos de proyectos de inver-
sién o los costos crecientes de proyectos que en el presupuesto anual no pa-
recen tener gran implicancia).

Pero hay que tener en cuenta que, si bien presupuestos de este tipo son
deseables, conllevan una serie de dificultades a la hora de implementarlos.
Primero, requieren una buena estimacion del crecimiento futuro de la econo-
mia (si éste se sobreestima, se proyectan demasiados recursos y se crea una
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tendencia excesiva a gastar). Segundo, si son muy detallados, generan la
sensacion de “derechos adquiridos” para los distintos organismos sectoriales
del gobierno y por lo tanto resistencias en caso de modificaciones. Tercero,
deben ser establecidos en términos nominales porque de lo contrario, ante
recesiones con inflacion, se generan presiones hacia un aumento del déficit.

Centralizacién o no de las decisiones de inversion

Si bien es importante reconocer el marco intertemporal del presupuesto
de capital, sigue siendo cierto que debe buscarse la disciplina fiscal. Para eso
siempre se va a tener que gastar por debajo de los requerimientos de las dis-
tintas agencias del gobierno. Por ende es importante repasar a quién le com-
pete el papel de decidir cuéles proyectos se llevan a cabo y cuales no. En tér-
minos generales, se puede decir que los organismos intervinientes en las
decisiones de inversion pueden dividirse en dos categorias (tanto en el ambi-
to nacional como en el ambito local): las oficinas de economia y las areas
sectoriales. A su vez, se pueden dar dos tipos de interrelacién extremos en-
tre estos dos actores del proceso de decision:

Esquema descendente (“top-bottom”)
Esquema ascendente (“bottom-up”)

Por el primero de estos esquemas, los encargados de economia establecen
los presupuestos de gastos de cada area, y luego cada una de estas areas de-
cide sobre los proyectos especificos que elige llevar a cabo, usando su propia
metodologia de valuacién costo-beneficio. En el segundo esquema, el proceso
es al revés. Las distintas oficinas sectoriales proponen proyectos (evaluados
con una metodologia comun dictada por una agencia nacional de inversién
publica), sobre la base de los cuales se decide el presupuesto de inversion
publica para cada area.

En linea con el esquema descendente, es comUn que el presupuesto de
capital para inversiones publicas se asigne de acuerdo a porcentajes histori-
cos de las distintas reparticiones publicas, sin ninguna relacion con los pro-
yectos que cada una de éstas financian. Entonces se da el caso de que algu-
nas de estas reparticiones ejecutan proyectos de baja rentabilidad social s6lo
para no dar la “mala sefial” de no haber utilizado todos los fondos que se le
asignaron, mientras que otras reparticiones tienen proyectos altamente ren-
tables pero escasos recursos para financiarlos. Con todo, el sistema presenta
alguna ventaja ya que el area de presupuesto puede tener una vision mas
global de las actividades de las oficinas sectoriales como para reasignar re-
cursos de una manera mas eficiente, y menos incentivos para mantener pro-
gramas por puros intereses sectoriales.

El esquema ascendente, en linea con la presupuestacién base O y, por
ende, compartiendo sus ventajas, podria resultar demasiado burocratico en
el sentido de la presentacion estandarizada de proyectos, etc.38. En cualquier
caso, la ventaja de este segundo esquema es que permite mas facilmente
una adaptacion mas eficiente a cambios. Asi, cuando se hace necesario un
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recorte en los gastos, éste puede hacerse sobre la base de los proyectos me-
nos rentables y no por reparticiones de una manera ad hoc.

Metodologias de evaluaciéon de proyectos y sistemas de informacién

Evaluar proyectos de inversidn publica en infraestructura requiere algun
tipo de metodologia de evaluacion social de proyectos. Esta metodologia se
requiere para poder comparar la rentabilidad de proyectos alternativos que
quieran emprenderse con financiamiento publico, y para asegurar que los
mismos sean rentables. Es necesario que esta metodologia sea “de evalua-
cion social”, ya que un proyecto puede ser rentable privadamente pero no so-
cialmente y viceversa, por lo que hacer este tipo de evaluacidon permite mejo-
rar asignacion de recursos para la economia en su conjunto.

En ese sentido, la practica en la evaluacion de proyectos publicos presen-
ta por lo menos dos metodologias extremas. Idealmente, la evaluacién de
proyecto deberia consistir en comparar los beneficios y costos medidos en
términos monetarios de cada proyecto para la comunidad de un pais en su
conjunto (aunque a veces la dificultad en evaluar cierto tipo de beneficios,
como por ejemplo las externalidades ambientales, hace que se mire simple-
mente la efectividad en los costos). Sin embargo, también es usual utilizar
otro método de valuacion, que es también usado en el otorgamiento de sub-
sidios para investigacion o becas. Este consiste en construir un indice en ba-
se a puntajes, segun la contribucién del proyecto a determinados objetivos
buscados por el estado, y elegir aquellos proyectos que sumen el mayor nd-
mero de puntos.

Es usual que los gobiernos establezcan objetivos especificos mas alla de
los célculos de rentabilidad econémica de los proyectos. Ejemplos de este ti-
po de objetivos son:

i. La promocién de la capacitacién de capital humano de los sectores de
menores ingresos y a una mayor equidad distributiva (se consideran in-
cluidos en este tipo de programas los de educacion primaria o de acceso
a los servicios sanitarios);

ii. El desarrollo de la competitividad de la produccién nacional o la genera-
cién de empleo (por ejemplo, los proyectos en ciencia y tecnologia o en
obras de infraestructura);

iii. La disminucion de los desequilibrios regionales.

Aqui, otra vez, lo habitual es encontrar una combinacion de varios tipos
de razonamientos. Esto depende de cuantos beneficios generados por el pro-
yecto se puedan cuantificar en términos monetarios. Por ejemplo, si el acce-
so a los servicios sanitarios generado por alguna obra se puede cuantificar
en términos de “costos de salud evitados”, el segundo tipo de consideracio-
nes no tendréa tanta importancia, ya que estara incluido dentro de los célcu-
los econémicos. Se puede decir claramente que la cuantificacion de los cos-
tos y beneficios es lo deseable (ya que fundamenta una seleccion mas
objetiva de los distintos proyectos), pero a veces ésta es muy dificil debido a
la naturaleza de los proyectos.
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Independientemente de la eleccién entre los métodos de evaluacion, las
instituciones que llevan a cabo su disefio dependen de si el sistema de inver-
sion es de tipo descendente o ascendente. En un esquema descendente, ca-
da organismo especializado recaba la informacién necesaria para llevar a ca-
bo evaluaciones de sus proyectos segun su propia metodologia especifica
(aunque a veces existan guias de lo que se entiende por buenas précticas de
evaluacién que no son de uso obligatorio sino que aparecen como un marco
de referencia). En el otro extremo, en un esquema ascendente, lo usual es el
establecimiento de pautas metodoldgicas de uso obligatorio, con el fin de lo-
grar homogeneidad en la presentacién y facilitar la comparacion entre pro-
yectos (y el control de calidad de dichos estudios). En este ultimo caso, tam-
bién es usual el establecimiento de inventarios o “bancos de proyectos” como
instrumento de apoyo a la administracion de la inversion publicas®.

Metodologias para la evaluacion costo-beneficio

Mientras que en la evaluacién privada se trabaja con precios de mercado,
en la evaluacion social se utilizan “precios sombra, de cuenta o sociales”. Es-
to se hace para captar el verdadero costo que tiene para la sociedad el uso
de determinados bienes e insumos en un proyecto. Si no hubiese distorsio-
nes en la economia (como impuestos, precios minimos o maximos, desem-
pleo, etc.), los precios sombra coincidirian con los de mercado. En general,
los precios sombra que se calculan en la evaluacién social de proyectos son
tres: el de la mano de obra, el de la divisa y la tasa social de descuento, com-
putandose, ademas, el precio social de los productos que produce el proyecto
y el de los insumos especificos que utiliza.

Para el caso del empleo, se toma el salario al cual el tipo de trabajador
gue se solicita (calificado, semi-calificado, y no-calificado) esté dispuesto a
trabajar. En una situacién de desempleo, el precio sombra seréa inferior al de
mercado (otra posible brecha entre los dos precios puede surgir del estable-
cimiento de salarios minimos, etc.). También es usual que se asignen dife-
rentes precios sombra de la mano de obra en las distintas regiones del pais.

Para el caso de las divisas, el tipo de cambio social debe calcularse de
forma tal de reflejar el verdadero costo que tiene para el pais usar divisas pa-
ra importar productos o insumos y el valor de disponer de mas divisas si se
generan mayores exportaciones. Si existen distorsiones en la economia (tipi-
camente aranceles y/o subsidios), el precio social de la divisa diferira del tipo
de cambio de mercado.

La tasa social de descuento se calcula, en general, como un promedio
ponderado entre la tasa de preferencia intertemporal y la rentabilidad margi-
nal privada, reflejando que el capital destinado a proyectos publicos puede
provenir de un mayor ahorro privado (esto es, de menor consumo presente)
o de una disminucion en la financiacion de otras inversiones en el sector pri-
vado (esto es, del desplazamiento de recursos desde proyectos alternati-
vos)40, Adicionalmente, el promedio ponderado debe incluir, para economias
abiertas, el costo de los fondos que surgen del financiamiento a través de los
mercados de crédito internacionales (los cuales estan determinados por la
tasa de interés y la de riesgo-pais).
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Los precios sombra se usan para determinar los beneficios y los costos de
cada proyecto. Para eso, antes debe estudiarse la demanda y la oferta actual
y futura que puede existir del bien o servicio que se va a proveer a partir de
la ejecucion de cada proyecto, los insumos que éste va a utilizar, y los posi-
bles impactos que su existencia pueda llegar a tener en la economia. Tam-
bién es clave identificar otros proyectos complementarios o sustitutivos del
gue se intenta evaluar, ya que esto modifica el valor social que se le asigna al
proyecto (el proyecto en cuestién tendra un valor mayor para la sociedad si
conlleva mayores beneficios o ahorros de costos para otros proyectos)*!. Des-
pués, todos los impactos del proyecto sobre las cantidades de bienes y servi-
cios en la economia se valoran a precios sociales.

En general, si el esquema de inversion es descendente, las metodologias
son especificas a cada tipo de sector, ya que son las areas sectoriales las que
las deciden. Pero aun en el esquema ascendente es usual encontrar un ma-
nual metodolégico general, asi como metodologias especificas para algunos
sectores (acueductos urbanos, infraestructura en educacién y salud, cami-
nos vecinales o vias rurales, obras de riego, infraestructura en justicia, etc.).
Esto es asi porque no es lo mismo valuar la construccion de una ruta que la
expansion de cloacas. En el primer caso, los beneficios surgiran de la dismi-
nucion de los costos operativos de los vehiculos por el uso de un mejor cami-
no, los ahorros de costos en tiempo de viaje, etc. En el segundo caso, los be-
neficios se derivan basicamente de la mejora en la salud publica y en la
calidad de vida. Esta diferencia conceptual lleva entonces a algunas especifi-
cidades en los procedimientos de valuacién42.

Una vez evaluados, existen basicamente cuatro tipos de pardmetros para
establecer un orden de jerarquia entre los proyectos:

i. Valor Presente Neto (VPN): es el valor descontado de los beneficios netos
de cada periodo.

ii. Tasa Interna de Retorno: es la tasa a la cual el Valor Presente Neto es ce-
ro.

iii. Relacion Beneficio/Costo: mide el cociente entre beneficios y costos des-
contados.

iv. Periodo de Recuperacién de la Inversion: mide el namero de periodos que
lleva a los beneficios netos descontados repagar la inversion inicial.

A priori, de acuerdo con cada criterio, deberian aceptarse los proyectos
con los mayores valores presentes netos (siempre que éstos sean positivos),
las mayores tasas internas de retorno (siempre que sean mayores que la ta-
sa social de descuento), la mayor relacién beneficio/costo (siempre que sea
mayor que uno) y el menor periodo de recuperacion de la inversion (siempre
gue ésta sea recuperable). Dado que el cuarto criterio discrimina contra los
proyectos de lento retorno, que el tercero distorsiona la eleccion entre inver-
siones de distinto tamafio, y que el segundo puede tener el inconveniente de
que un VPN nulo sea compatible con multiples tasas y de que, adn si ése no
es el caso, pueda ser erréneo para comparar proyectos de diferente duracion,
tamafio y maduracién43, la mejor alternativa esta en el uso del Valor Presen-
te Neto. Cuando hay, como es usual, restricciones de capital, lo recomenda-
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ble es usar una variacién de la regla del VPN conocida como “Indices de efi-
ciencia financiera”. Estos indices surgen de una técnica matematica (progra-
macién lineal) y consisten en considerar la capacidad de cada proyecto para
generar VPN por peso de restriccion financiera®4.

Informacion sobre los proyectos

Cualquiera sea el sistema de inversion utilizado, realizar una evaluacion
de proyectos requiere contar con informacién relevante y oportuna, en espe-
cial cuando la evaluacion es llevada a cabo por varias instituciones en distin-
tos niveles de gobierno. Dicha informacién puede provenir de distinto tipo de
fuentes: conocimiento y experiencia de quienes toman la decision, canales
informales de informacién, o datos formales organizados de una forma prees-
tablecida.

En un esquema descendente la informaciéon sobre cada proyecto esta
mas especializada y menos estandarizada, ya que queda en el nivel sectorial
de analisis. En los esquemas ascendentes, es en cambio habitual encontrar
un gran caudal de informacion comparable entre proyectos de diferentes sec-
tores. Asi, cada proyecto tiene su ficha técnica con informacion que lo des-
cribe (nombre y coédigo, descripcidn y justificacion, localizacion geografica,
sector y subsector a que pertenece, instituciones responsables por el proyec-
to, costo estimado, calendario de financiamiento, empleo generado por nivel
de calificaciéon, ahorro/generacion de divisas por afio, habitantes beneficia-
dos, indicadores econémicos del proyecto, etc.), y ésta va siendo actualizada
a lo largo del ciclo de vida del proyecto.

Aunque la instauracion de un esquema de inventario de proyectos esta
ideada con el fin de facilitar la programacion de inversiones, perfeccionar el
seguimiento y control de los proyectos, ayudar a la jerarquizacion de los mis-
mos, permitir acumular informacién para hacer las evaluaciones ex-post,
proveer datos sobre la posible complementariedad o sustituibilidad entre
proyectos, y mejorar la coordinacion entre distintos organismos del gobierno,
su instalacién y operacion es dificil y costosa. EI mayor riesgo que se corre
con un sistema de ese tipo es que la inscripcion de los proyectos se constitu-
ya en un proceso burocrético y estatico.

Finalmente, es muy claro que la capacitacion de los funcionarios publicos
es necesaria si es que se pretende planificar la inversién en infraestructura
con cierta racionalidad. También es deseable, como en otros &mbitos de la
gestion de gobierno, que se establezca una relacion fluida entre el sector pu-
blico y el sector privado. Esto es particularmente importante en el caso de la
inversion en infraestructura, porque conocer el perfil (localizacion, montos,
prioridades y financiamiento) de la inversion publica en esa area permite al
sector privado integrar correctamente sus gastos de inversion a los que efec-
tla el sector publico, y a las empresas que realizan ese tipo de obras les per-
mite posicionarse para proveer sus servicios. Por ultimo, también es impor-
tante coordinar las decisiones de inversidn publica en infraestructura a nivel
nacional con las que se hacen a niveles inferiores de gobierno, ya que, por
ejemplo, obras viales provinciales tal vez puedan ser proyectos complemen-
tarios o sustitutos de redes viales nacionales que se estén considerando.
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1V.2.3. Experiencia en distintos paises

En esta seccion, la revision de la experiencia internacional sobre las ins-
tituciones a cargo de la inversion en infraestructura en cada pais sigue la
misma estructura analitica de la seccion 1V.2.2. Los paises elegidos para re-
visar la experiencia internacional son dos: un ejemplo tipico de un esquema
ascendente (Chile) y un ejemplo tipico de un esquema descendente (Reino
Unido).

a) El caso de Chile*s

La eleccién de Chile como ejemplo de esquema ascendente tiene su razén
de ser en que es un caso lider en la implantacién de la evaluacion econémi-
ca de proyectos dentro de una reforma integral de las instituciones que ha-
cen a la gestién de la inversién publica, y como tal ha sido tomado como mo-
delo a seguir por varios paises de América Latina a la hora de establecer un
sistema nacional de inversion publica (ver ILPES, 1989 y 1993).

Chile tiene, en materia de inversidn, una organizacion institucional fun-
cional y descentralizada basada en un Sistema Nacional de Inversiéon Publi-
ca (SNI) que funciona desde 1975 (decreto ley 1.263, art.19 bis). Esto impli-
ca que los distintos organismos del sector publico ejercen tres clases de
funciones: decision, ejecucién y coordinacion. La primera es la mas general,
y consiste en trazar grandes lineamientos de la politica de inversién en el
pais. La segunda es la mas especifica, ya que abarca la identificacién, formu-
lacion y ejecucion de los proyectos. Finalmente, la tarea de coordinacién
consiste en empalmar las ideas generales del Plan Nacional de Inversién con
la eleccion de los mejores proyectos a llevar a cabo. Esta ultima tarea la rea-
liza en Chile el MIDEPLAN (Ministerio de Planificacion y Cooperacion).

El cuadro 10 resume mas especificamente la estructura institucional del
SIN. En general, se puede decir lo siguiente:

i. En el ambito comunal, cada intendente cuenta con un Consejo de Desa-
rrollo Comunal (CODECO) que lo asesora en la formulacion de planes de
desarrollo para la comuna. El asesoramiento técnico con respecto a la
formulacion y a cierta evaluacion de los proyectos esta dado por la Secre-
taria Comunal de Planificacion (SECPLAC) que existe en las comunas de
mas de 100,000 habitantes (si la comuna es pequefa, se encarga dicha
tarea a la Direccion de Obras Publicas). Luego, los proyectos que la SEC-
PLAC propone al Intendente son elevados a la Gobernacion respectiva, la
cual, si lo considera relevante, los manda a la Secretaria Regional de Pla-
nificacion (SERPLAC) para ser considerados. Una vez pasado ese filtro, el
intendente que recibe los proyectos evaluados por la SERPLAC decide
gue se lleven a cabo (si son proyectos pequefios la evaluacion a nivel re-
gional es suficiente, sino, debe seguir el camino hasta el MIDEPLAN).

ii. A nivel regional, las Secretarias Regionales Ministeriales (SEREMI) postu-
lan proyectos con la asesoria de las Direcciones Regionales de Planea-
miento (ORPLAP). Estos proyectos aspiran a ser financiados por el Fondo
Nacional de Desarrollo Regional (FNDR) cuyo manejo esta a cargo de la
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Subsecretaria de Desarrollo Regional y Administrativo del Ministerio del
Interior. Pero, para eso, deben previamente ser evaluados por SERPLAC y
ser luego presentados a MIDEPLAN para su recomendacion al Ministerio
del Interior que maneja dicho Fondo (excepto si son montos chicos, en
ese caso la evaluacién de SERPLAC es suficiente). A su vez, los SEREMI
mandan algunas posibles obras directamente a los ministerios sectoriales
para ser financiadas por fondos sectoriales. Estos, con la ayuda de sus
Oficinas Ministeriales de Planificacion, formulan y evaltan el proyecto
pero luego lo mandan al MIDEPLAN para que de su opinidn técnica.

En el ambito nacional, entonces, el MIDEPLAN es el organismo principal
en materia de evaluacion de proyectos. Ademas, asesora a la Direccion de
Presupuesto (DIPRES) en cuanto le recomienda los proyectos a incluir en el
Presupuesto Nacional, y también asesora al Comité Asesor de Créditos Ex-
ternos (proyectos de inversion publica que aspiran a obtener financiamiento
externo) y a la Agencia de Cooperacion Internacional (proyectos de inversion
publica financiados por donaciones y créditos bilaterales).

En realidad, el SNI tiene cuatro diferentes subsistemas: el técnico-econ6-
mico, el de formulacién presupuestaria, el de ejecucion presupuestaria y el
de evaluacion ex-post. El primero de estos subsistemas es el Sistema de Es-
tadisticas Basicas de Inversion (SEBI), por el cual los distintos organismos
tienen pautas para presentar sus proyectos de una manera estandarizada.
En el segundo subsistema, la DIPRES fija el marco presupuestario prelimi-
nar para cada organismo publico, y luego cada una de las entidades publi-
cas presenta una lista de proyectos a financiar (los cuales son admitidos
siempre que tengan su respectiva ficha en el Banco Integrado de Proyectos o
BIP, y sean recomendados por MIDEPLAN). En el tercer subsistema, los pro-
yectos seleccionados son ejecutados y su avance se comunica en forma tri-
mestral a la DIPRES. Finalmente, existe un ultimo subsistema donde los
proyectos son controlados, pero esto recién ha comenzado a funcionar real-
mente a partir de 1992.

La relacion entre el proceso presupuestario y la planificacion de la inver-
sion publica en infraestructura (y de la inversion publica en general) ha sido
estrecha desde el principio en el sistema chileno. En el proceso de discusion
del presupuesto, cada organismo publico presenta a la DIPRES una pro-
puesta de presupuesto propio que incluye dos formularios relacionados con
el proceso de inversion: “Al: Estudios para Inversiones” y A2: Proyectos de
Inversion”, en los cuales se debe incluir todos los estudios de preinversion
gue se pretenda comenzar (B1), asi como todos los proyectos que se desee
ejecutar en el proximo periodo presupuestario (B2). Ambas presentaciones
deben incluir toda la informacién relativa a los proyectos presentados, por-
que, para ser incorporados al presupuesto, se requiere “necesariamente y en
forma previa” que los proyectos cuenten “con la evaluacién e informe favora-
ble del MIDEPLAN” (Oficio Circular No.6/6, 1991). Asi, después de analizar
los reportes técnicos de cada proyecto, se decide cual financiar al afio si-
guiente y se lo anuncia en el “Informe de Discusion Presupuestaria”. El pre-
supuesto de inversion es luego cotejado con la informacién del Banco de Pro-
yectos de Inversion por la Contraloria General de la Republica.
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Como se acaba de mencionar, el Sistema Nacional de Inversion Publica
chileno incluye un Banco de Proyectos de Inversion (BIP). El BIP se comenzé
a gestar en Chile en 1974 con la creacién del SEBI, que establece la informa-
cion que debe consignarse para la presentacion de proyectos, los precios
sombra a utilizar y las metodologias de evaluacion. Cada afio se publica el
“Manual de Procedimientos y Formularios para el SEBI”, que contiene las
pautas que deben seguir todas las instituciones publicas que postulen estu-
dios basicos, proyectos y programas de inversion a financiar con recursos
del Presupuesto Nacional.

Esta publicacién contiene cuales deben ser los precios sombra que deben
utilizarse para hacer las evaluaciones de los proyectos. Estos se basan siem-
pre en los que fueron realizados en 1987 bajo la supervision de ODEPLAN
por la Universidad Catélica de Chile siguiendo las teorias de Arnold Harber-
ger (ver Wisecarver 1988, Garcia 1988, Bustamante, Coloma y Williamson
1988, Desormeaux, Diaz y Wagner 1988). Durante 1992 se inicié una revi-
sién mas profunda de los precios sombra utilizados. Para eso se financié un
nuevo estudio sobre la tasa social de descuento en la Universidad Catdlica
de Chile, se adjudic6 a ILADES/Georgetown University un trabajo sobre los
precios sombra de la mano de obra, y se actualizaron los parametros del es-
tudio original para el precio sombra de la divisa.

Como conclusion de dichas actualizaciones, se han establecido los pre-
cios sociales reportados en el cuadro 10, donde existe un Unico factor de
ajuste para cada categoria de mano de obra (no se encontraron diferencias
regionales significativas), un factor de correccién muy cercano a uno para el
precio social de la divisa, y una tasa social de descuento del 12%. Ademés de
la tasa social de descuento, el precio sombra de la divisa y de la mano de
obra, el manual de SEBI contiene el valor del tiempo de viajes urbanos e in-
terurbanos; el precio social de los vehiculos, el combustible, los lubricantes,
los neumaticos, y el mantenimiento de los automotores, y los costos sociales
de conservacion de caminos (segun tipo de camino). Todos estos ajustes se
aplican especificamente en los proyectos de transporte.

CUADRO 10
PRECIOS SOMBRA EN CHILE PARA 1998*

Factor de ajuste para la Mano de Obra

Calificada 1

Semi calificada 0,65
No calificada 0,85
Factor de ajuste para la Divisa 1,06
Tasa social de descuento 12%

Fuente: MIDEPLAN (1998).
Nota: El precio social se determina multiplicando el precio privado en cada caso por el
factor de correccién correspondiente.
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En Chile existen ademas diversas metodologias de evaluacién social de
proyectos de infraestructura que estan divididas en tres grupos segun el tipo
de proyectos que involucran:

i. Las que determinan los beneficios sociales por la mayor cantidad deman-
dada del bien ante la baja en los precios que genera el proyecto a través
de una mayor oferta. Esta ultima, a su vez, induce beneficios por la libe-
racion de recursos por parte de otros oferentes. En este grupo se encuen-
tran las metodologias de: agua potable rural, agua potable urbana, elec-
trificacion residencial, riego, saneamiento de titulos rurales*® y telefonia
rural.

ii. Las que determinan los beneficios solamente por la liberacién de recursos
por parte de otros oferentes, ya que el proyecto no altera los precios en el
mercado en que se introduce. Aqui se hallan las metodologias de evalua-
cion de proyectos de aeropuertos, defensas fluviales, edificacion publica,
informatica, mantenimiento vial urbano, muelles y caletas pesqueras ar-
tesanales, reemplazo de equipos, transporte caminero y vialidad urba-
na’.

iii. El tercer grupo esta conformado por aquellos proyectos cuyos beneficios
son dificiles de cuantificar. Por ende, se usa para ellos el criterio de cos-
to-eficiencia solamente y se supone que sus beneficios van a ser simple-
mente muy grandes. Estos son los casos de sectores de alcantarillado,
educacion, justicia, pavimentacién y salud.

Mas alla de esta clasificacién conceptual, el Anexo | Parte A presenta una
lista de los sectores que tienen metodologias de evaluacién de proyectos es-
pecificas. Luego, los posibles resultados del analisis técnico-econémico de los
proyectos son: RS (Recomendado), VN (No recomendado por VAN negativo),
FI (No recomendado por falta de informacién), OT (No recomendado por otros
motivos), y * (Resultado sin Andlisis, cuando haya tenido asignacion de re-
cursos sin contar previamente con la recomendacion favorable del organismo
de planificacion correspondiente o se trate de regularizaciones extra presu-
puestarias).

Todas las metodologias valtan los impactos del proyecto a precios socia-
les, y en todos los casos los problemas distributivos se consideran solamente
con base en el enfoque de las externalidades de las necesidades basicas. Es-
to implica que al momento de valuar proyectos con grandes incidencias en la
equidad (por ejemplo, un proyecto de comedor escolar), los ingresos totales
del proyecto incorporen los beneficios directos (en este caso, las ganancias
por una mayor productividad escolar) pero también, y de una forma explici-
ta, los beneficios indirectos como el valor social que la sociedad le asigna a
reducir la inequidad (aqui, el valor de un menor nivel de desnutricioén). De la
misma manera, todos los proyectos deben someterse a la ley 19.300/94 de
medio ambiente, por la cual deben presentar y obtener (previo a ser reco-
mendados para su financiamiento) la resolucion de calificacion ambiental fa-
vorable a partir de la presentacién de un estudio de impacto ambiental?8.

En cuanto al inventario de proyectos, se comenzé instaurando en 1982
trece bancos de datos, uno en cada una de las regiones del pais (de ahi el
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nombre de Bancos Regionales de Proyectos, o B.R.P.). En un primer momen-
to, estos bancos proveyeron informacion procesada para cuatro variables por
proyecto: cédigo, clasificacion sectorial, localizacion geogréfica e instituciéon
responsable del mismo. Luego, se comenzd la puesta en marcha de los Ban-
cos Sectoriales de Proyectos (B.S.P.), en base a los proyectos que surgian de
los diferentes ministerios (salud, obras publicas, educacién, etc.). Sin embar-
go, ante los riesgos de duplicacion de informacion, se decidié crear un banco
de proyectos (BIP) que integr6 a los BRP y BSP, proporcionando mas infor-
macion por cada proyecto.

El BIP estd en funcionamiento desde 19854°. Todos los datos son accesi-
bles a nivel regional y en distintos organismos nacionales. La informacion
esta agrupada en cinco modulos:

i. ldentificacion del proyecto: caracteristicas del proyecto que son invaria-
bles a lo largo de su ciclo de vida (c6digo, nombre, localizacién geografica,
clasificacion sectorial).

ii. Asignacién presupuestaria: parte financiera del proyecto (montos otorga-
dos por afio, desembolsos programados y efectivos).

iii. Identificacion de etapa: etapa en que se encuentra el proyecto

iv. Solicitud de financiamiento: fuentes de financiamiento propuestas, afio
para el cual se necesita fondos, etc.

v. Resultados de etapa: resultados del proyecto al final de cada etapa.

Finalmente, otra de las caracteristicas que ha hecho famoso al sistema de
inversion publico chileno ha sido el gran énfasis que se ha puesto en la ca-
pacitacion de profesionales de la administracién publica en la evaluacion de
proyectos. Asi, se han hecho muchos cursos de nivel internacional, con apo-
yo del BID, la OEA, el PNUD, el ILPES (Instituto Latinoamericano y del Cari-
be de Planificacién Econdmica y Social) y la Universidad Catdlica de Chile.

b) El caso del Reino Unido

Contrariamente al caso de Chile, no existe en el Reino Unido una gestion
de la inversion publica basada en un sistema integrado. Ninguna oficina
centraliza la informacién sobre los proyectos de inversién que podrian em-
prenderse. El andlisis costo-beneficio de dichos proyectos se realiza en el
ambito de cada agencia, con el objetivo de lograr eficiencia en sus gastos (se
refieren a ésta como “good value for money”)%0. Se puede decir que el sistema
britanico es un caso tipico de esquema descendente.

Gran Bretafia fue pionera en los afios 60 y 70 en la introduccion de pre-
supuestos plurianuales. El proceso presupuestario usual con respecto a los
gastos publicos consiste en un informe anual de gasto llamado “Public Spen-
ding Annual Survey” o “Autumn Survey” (porque tiene lugar durante la esta-
cion de otofio) que luego culmina en la presentacion de un presupuesto tria-
nual unificado. A partir de la asuncién del ultimo gobierno, éste decidi6
llevar a cabo una revision general del gasto (“Comprehensive Spending Re-
view”) para redefinir las prioridades de gasto publico. Dichas evaluaciones
son llevadas a cabo por cada area, de la misma manera que éstas son las
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que asignan los recursos que les son otorgados. Esto implica que no existen
metodologias y precios sombra dictados por una direccion de planeamiento o
ente similar. La base del sistema es dar flexibilidad a las agencias en el uso
de los fondos, al mismo tiempo que se las hace responsables por los resulta-
dos que obtienen.

En este esquema, uno de los organismos mas activos en la elaboracion de
metodologias de evaluacion de sus propios proyectos es el Departamento de
Medio Ambiente, del Transporte y de las Regiones (DETR). Cada una de sus
areas tiene comités técnicos que lo asesoran en la elaboracion de metodolo-
gias de evaluacion de proyectos (por ejemplo, el Secretario de Transporte tie-
ne un Comité sobre Evaluacion de Rutas de Camiones o “Standing Advisory
Committee on Trunk Road Assessment”, SACTRA). Existe, por ejemplo, un
“manual de disefio de rutas y puentes” que posee varios volumenes referidos
a valuacion de beneficios de este tipo de obras, los cuales van siendo actuali-
zados a medida que las metodologias se perfeccionan (el volumen 12, “Traf-
fic Appraisal Manual” y el volumen 13, “COBA10 Manual”?1). La base infor-
mativa de los estudios de analisis costo-beneficio esta muy desarrollada. El
Departamento de Transporte, por ejemplo, tiene varios esquemas como el
“National Road Traffic Forecast” (que como su nombre lo indica provee pro-
nosticos acerca del crecimiento del trafico), que ayudan a la realizaciéon de
los estudios de valuacion.

También se han estudiado maneras de valuacion de beneficios ambienta-
les de proyectos, tanto en el DETR como en la Agencia Ambiental (ver, por
ejemplo, Environment Agency, 1996, y SACTRA, 1992). Ademas, el DETR no
sélo evaltia beneficios de obras de infraestructura sino también de decisio-
nes de politica regulatoria (por ejemplo, la bondad o no de introducir elemen-
tos que aumenten la seguridad en las rutas, para lo cual también ha desa-
rrollado una metodologia de valuacién -DETR 1996-). A su vez, otro de los
organismos que ha puesto énfasis en desarrollar metodologias de evaluacién
ha sido el Departamento de Desarrollo Internacional (antes llamado Over-
seas Development Administration u ODA), por ser éste el organismo que fi-
nancia proyectos de ayuda del Reino Unido a otros paises.

Dentro de esta gran descentralizacion en las decisiones de inversion pu-
blica, es muy importante el papel que la Contraloria de la Nacién (National
Audit Office o NAO, dependiente del Congreso) juega en el control de la efi-
ciencia de todos los programas o proyectos especificos financiados con gasto
publico, en particular a través de sus informes acerca del “best value for mo-
ney”s2, También es clave el papel del Tesoro Nacional, y especialmente de su
“Central Unit of Procurement” (CUP). En el caso del primero, es muy conoci-
do el Libro Verde del Tesoro (“HM Green Book”) para los lineamientos de la
evaluacion econémica de proyectos y, en el caso del segundo, existe una guia
(de uso no obligatorio pero que se considera que reune los criterios de “bue-
na préactica profesional”) sobre por qué, cdmo y cuando deben hacerse eva-
luaciones costo-beneficio (Guidance No. 43/93). La CUP publicé otras sesen-
ta guias sobre distintos aspectos que hacen a la gestion de proyectos
publicos, como por ejemplo, como licitar obras (“Government Construction
Procurement Guidance”). Pero, en general, estas guias se refieren mas bien a
procesos que deben seguirse para formular y evaluar proyectos que a meto-
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dologias especificas para el calculo de beneficios econémicos en algun sector
en particular o precios sombra validos para cualquier proyecto que se em-
prenda en el pais. Esto es tipico de un sistema descendente como el de Gran
Bretafa.

c¢) El caso de Estados Unidos

El caso de Estados Unidos se presenta como de un tipo intermedio entre
un esquema ascendente como el de Chile y un esquema descendente como el
de Gran Bretafia. La OMB (“Office of Management and Budget”) emite nor-
mas y estandares generales para la evaluacién de los proyectos. La mas rele-
vante de estas normas (en términos de la evaluacion de proyectos) es la Cir-
cular A-94. Esta establece, por ejemplo, que el criterio general para la
seleccion de proyectos es el VPN, que la tasa social de descuento que debe
usarse en proyectos de inversidn que aspiren a financiamiento del gobierno
federal es un promedio de los retornos en el sector privado mientras que pa-
ra los analisis de costo-efectividad de cualquier proyecto debe utilizarse la
tasa real a la cual la Tesoreria coloca sus bonos®3). Pero, cada agencia puede
adoptar metodologias especificas para la evaluacién de proyectos de su sec-
tor, asi como para el ajuste de los precios sociales a los de mercado que sur-
jan en cada proyecto en particular.

Los proyectos ya evaluados son remitidos por las muchas agencias del
gobierno que solicitan fondos para su revision en la OMB. Luego, la OMB
eventualmente recomienda al Presidente su incorporacién al presupuesto.
Aunque, dadas las restricciones fiscales (existe un techo establecido en los
gastos publicos discrecionales), es el rol del Poder Ejecutivo reasignar los
fondos disponibles entre las distintas agencias. Luego, las agencias son las
encargadas de ejecutar sus presupuestos y junto con el OMB, el GAO (“Ge-
neral Accounting Office”) dependiente del Congreso es la oficina encargada
de auditar cémo lo hicieron. Estas revisiones tienen particular importancia
desde la instauracion en 1993 el GPRA (“Government Performance and Re-
sults Act”)>* que consiste en que en 1994 diez agencias federales debian de-
sarrollar planes trianuales de que establecieran mejoras de eficiencia y que
todas las agencias deberan tener uno en 1999.

Una de las agencias “piloto” fue justamente la NHTS (“National Highway
Traffic Administration”) que es claramente una de las agencias lider en eva-
luacién de proyectos junto con la EPA (“Environmental Protection Agency”).
Esto se debe a cuestiones histdricas ya que el primer gran boom de inversion
publica en Estados Unidos se debi6 a la construccion de autopistas (en 1956
y 1982) y a las plantas de depuracion de agua a nivel municipal pero finan-
ciadas con fondos federales (1972). Pero, estos fondos se han ido haciendo
cada vez menores y cada vez mas las inversiones publicas dependen de los
estados.

Pero, justamente, un aspecto interesante del sistema norteamericano, es
el procedimiento de seleccion de algunos proyectos a nivel local (en la déca-
da del 80, 25% de los proyectos nuevos, segun Peterson 1991). Estos se ha-
cen no en base puramente a una evaluacién costo-beneficio “tradicional” o
un sistema de “puntaje” sino sometiéndolos a la democracia directa a través
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de referéndum con la idea implicita de que los habitantes van a revelar asi
su disponibilidad a pagar por la obra en cuestién y por ende el cambio en el
bienestar social que ésta produce. La realidad indica que en la década del 80
aproximadamente 80% de los proyectos de inversion en infraestructura pre-
sentados fueron “seleccionados”.

Si bien parece atractivo, este tipo de selecciéon de proyectos por votacion
puede adolecer de algunas fallas. Por ejemplo, que los gobernantes, ante el
temor al efecto politico del rechazo de una obra, decidan presentar a vota-
cion menos proyectos de los que elegirian con una evaluacion costo-beneficio
usual, teniendo como consecuencia menores niveles de inversion en infraes-
tructura que lo éptimo aunque si llevarian a cabo los proyectos por los que
la gente estaria dispuesta a pagar (porque sus costos son menores a sus be-
neficios). Ademas, puede darse también que haya dispersién de los benefi-
cios de los proyectos a otras regiones cuyos habitantes no voten en esa se-
leccion, obteniéndose el mismo resultado de subprovision de infraestructura.

Debe resaltarse el aporte pionero de la autoridad de carreteras norteame-
ricana y el Departamento de Transporte en general®5. En el principio de su
creacion en las décadas del 30 y del 40, la evaluacion de las obras a realizar
se basaba en proyecciones de los voliumenes de transito en los veinte afios
siguientes a la inversién. Al principio de los 70, ante los cambios de la crisis
del petréleo se empezé a considerar que la evaluacion de la construccién de
autopistas debia hacerse con proyecciones de mas corto plazo, y que era cla-
ve incorporar aspectos no soélo relacionados con abastecer los volimenes de
transito sino con la seguridad en las rutas y la degradacion ambiental que
éstas provocaban. También en esa época se puso mucho més énfasis en ela-
borar sistemas computarizados que sirvieran para la evaluacién de los pro-
yectos viales (mas precisamente, el “Urban Transportation Planning Sys-
tem”)56 que adn siguen siendo usados.

En general, puede decirse que dentro de los limites que les marca la OMB
para presentar proyectos (por ejemplo, via la circular 94), y la asignacion de
los fondos que se le hacen, son las agencias las que llevan a cabo las evalua-
ciones de proyectos constituyéndose por eso el sistema norteamericano en
un esquema mixto “ascendente-descendente”. Dichas evaluaciones son de lo
mas variadas dado el gran namero de agencias existentes tanto a nivel fede-
ral como estadual (segun FIEL 1996, en la década del 80 habia 100 agencias
federales, cientos de agencias estaduales y alrededor de 200 agencias polies-
taduales).

IV.2.4. Experiencia en la Argentina

Si bien ha habido dos intentos de planeamiento de la inversion publica
en el pasado (el plan quinquenal de inversidon publica del CONADE en los
afos 70 y el programa decenal de inversiones del Instituto Nacional de Pla-
nificacion Econdémica de 1980) y algunos ensayos sectoriales de evaluaciones
de proyectos (en algunas empresas publicas como Agua y Energia Eléctrica,
en algunos organismos descentralizados como la Direccién Nacional de Via-
lidad, y en el Consejo Federal de Inversiones para proyectos a emprender en
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las provincias), el dltimo esfuerzo continuado emprendido en ese sentido es
mucho mas reciente en la Argentina que en los otros dos paises analizados.

Con posterioridad a las leyes de reforma del Estado, en un esfuerzo de
modernizacion de la planificacion de la inversidn publica, comenzé a operar
en 1995 el Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP), establecido por la
ley 24.354. Dicho esquema tiene dos objetivos basicos:

i. Crear, mantener y actualizar el Banco de Proyectos de Inversion (BAPIN),
ii. Formular un Plan Nacional de Inversiones Publicas (PNIP) 57,

La ley tiene una estructura descentralizada en cuanto a la formulaciéon y
evaluacién de los proyectos, que es responsabilidad de cada area del Sector
Publico Nacional. La elaboracion de metodologias (incluyendo la definicién de
area y sectores prioritarios) y el control de la calidad de las evaluaciones de
dichos proyectos esta a cargo de la Direccion Nacional de Inversion Publica y
Financiamiento de Proyectos (DNIPyFP). Esto es asi porque, por el decreto
reglamentario 720/95, la autoridad de aplicacion del SNIP es la Secretaria
de Politica Econdmica del Ministerio de Economia, Obras y Servicios Publi-
cos, y, dentro de ésta, el 6rgano responsable es la Direccién Nacional de In-
version Publica y Financiamiento de Proyectos.

La ley 24.354 establece que el plan de inversiones debe formar parte del
proyecto de ley de Presupuesto General de la Administracion Nacional que el
Poder Ejecutivo eleva al Congreso®8, lo cual supone un cierto grado de homo-
geneidad en cuanto a las clasificaciones y estructuras analiticas de ambos.
Ademas, la ley estipula explicitamente que los ejercicios financieros del plan
de inversiones y el proyecto de presupuesto deben ser iguales (art.13 de la
ley 24.354). Por ende, también es tarea de la DNIPyFP intervenir en la deter-
minacion de qué proyectos deben incluirse en el PNIP (aunque por la resolu-
cién 109/96, los mismos pueden ser aprobados directamente por los orga-
nismos sectoriales si no exceden los $ 1.500.000), y controlar la ejecucién de
los proyectos.

Si bien la ley de creacion del SNIP prevé que el criterio de seleccién de
proyectos sea “la tasa de retorno individual y social” (art. 9 ley 24.354), es la
resolucién 110/96 la que reglamenta dicho lineamiento. Especificamente, si
bien se deja abierta la posibilidad de establecer “complementariamente” me-
todologias propias, lo que se hace es adoptar para la formulacién y la evalua-
cién de los proyectos “las metodologias en uso por los organismos integran-
tes del sistema de las Naciones Unidas y del sistema interamericano” (art. 1
y 3)59_

Distinto es el caso de los “precios de cuenta” que se detallan explicita-
mente en el Anexo | de dicha resolucién, ya que el uso de valores internacio-
nales careceria de sentido por representar éstos valores de ajuste a los pre-
cios de mercado que reflejan las distorsiones existentes en los mismos. Asi,
se reportan los factores por los cuales deben multiplicarse los precios de
mercado de diferentes categorias de bienes y servicios, para tener en cuenta
las distorsiones por efecto de la tributacion indirecta (ver cuadro 11). Asi, pa-
ra la mano de obra no calificada se establecen factores de correccion al sala-
rio de mercado con valores diferentes segun la regién del pais en la cual se
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emprenda cada proyecto (ver cuadro 12) y se fija la tasa de descuento social
a utilizar para la evaluacion de los proyectos de inversion en 12% anual, pe-
ro no se hace ninguna referencia al precio social de la divisa (por lo que pue-
de inferirse que se debe utilizar el tipo de cambio de mercado).

Si bien la resolucion establece que dichos factores de correccion seran
“objeto de una revision permanente y sistematica”, no existieron normas
posteriores de actualizacion de los mismos, asi como tampoco existieron es-
tudios que justificaran la adopcién de estos valores. Esto motivé que en abril
de 1997 se volviera atras en la fijacion de los precios sombra, y, por la reso-
lucién 100/97 se establecié que como resultado de la experiencia “surge la
conveniencia de no explicitar taxativamente dichos precios en una norma,
atento que resulta necesario revisarlas permanentemente”. Por ende, dejaron
de existir precios sombra establecidos para hacer las evaluaciones de los
proyectos de inversion publica.

En 1996 se presentd por primera vez el PNIP trianual (el Gltimo cubre el
periodo 1998-2000, ver al respecto MEyOSP, 1998). Sin embargo, se encon-
traron dificultades en la transicidn hacia el nuevo sistema, sobre todo en lo
que hace a la evaluacidén de los proyectos (debido fundamentalmente a la fal-
ta de capacidad administrativa durante la transicion al nuevo sistema). Esto
hizo que se dictara una resolucion (No.111/96) para paliar dos tipos de defi-
ciencias:

i. La no incorporacion de proyectos de inversidon de organismos o empresas

CUADRO 11
“RELACION DE PRECIOS DE CUENTA” PARA BIENES Y SERVICIOS

Tipo de Bs./Serv. Bs./Serv. Observaciones
impuesto Nacionales Importados

BND/Serv.  BC BND/Serv.  BC

IVA 0,887 1 0,887 0,887 No a sectores exentos

Impuestos 0,958 0,958 0,958 0,958 -No se aplica si la importacién no implica
provinciales pago de ingresos brutos (tig).
- Ademas, si tg<3,38% o tjz>5,38%,
debe aplicarse 1/ (1+ tig)

Impuestos
internos 1/(1+1) 1/@+1) 1/(+1) 1/(1+1) 1 eslaalicuota vigente

Aranceles 0,855 1/(1+1) “Parabs. no durables/serv. Importados se
aplicar, alternativamente, la alicuota
efectiva correspondiente™*

Fuente: Resolucién 110/96 de la Secretaria de Politica Econémica del MEyOSP.
* Evidentemente esta observacion no queda clara, en cuanto a que no especifica en
qué caso se hace una cosa u otra.
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CUADRO 12 Para enfrentar los costos administrativos de la instauracién del SNIP, la
“PRECIOS DE CUENTA” PARA SALARIOS DE MANO DE OBRA NO CALIFICADA DNIPyFP cuenta con un proyecto financiado con un préstamo del Banco
Mundial para el Fortalecimiento del SNIP (BIRF 3958/AR, con un desembol-
so del BIRF de $ 16 millones aprobados por el decreto 430/96). También

Regiones Provincias Relacién de precio i - . > . . .
existe en ese ambito una unidad responsable de estudios de preinversién
de cuenta . . .
(UNPRE), en la cual funciona un programa del BID destinado a apoyar dicha
Region Metropolitana Capital - Partidos del Conurbano 0,886 funcion (créditos BID 740/0C-AR y BID 925/0C-AR, de $ 24 y 25 millones
de Buenos Aires respectivamente). Todos estos proyectos prevén ademas la realizacion de se-
minarios y cursos de capacitacion a funcionarios (que de hecho también son
Pampeana Resto de Bs. As. . . . .
Cordob considerados clave en la ley de creacion del SNIP). Con la base a dichos cré-
ordoba ditos, la Direccion Nacional de Inversién Pudblica ha podido dedicarse a la
Santa Ff" elaboracion de una “Guia General para la Formulacién y Evaluacién de Pro-
Entre Rios 0878 yectos de Inversién Publica Nacional” y de un “Formulario de Informacién
Nuevo Cuyo Mendoza pOI’ Proyecto” del BAPIN.
San Juan El SNIP también se prevé que la DNIPyFP establezca canales de comuni-
San Luis cacion entre el sector publico y el sector privado para “identificar y apoyar la
. preinversion de proyectos de inversién de mutua conveniencia y congruentes
La Rioja 0,875 L. . . " .
con los objetivos de la politica nacional” (art.5. j. de la ley 24.354). Esto es
Noroeste Tucuman particularmente importante, ya que se prevé que el BAPIN incluya los pro-
Salta yectos del sector privado “que impliquen transferencias, aportes, avales, cré-
Santiago del Estero ditos y/o cualquier otro beneficio que afecte de manera directa o indirecta el
Jujuy patrimonio publico nacional”. Ademas, la ley establece (en el art. 5. inc. e) y
Catamarca 0819 el art. 12) que se solicitara a los gobiernos provinciales pronunciarse sobre
qué proyectos consideran prioritarios y el art.19 del decreto 720/95 también
Noreste Chaco prevé la consulta con los organismos provinciales relevantes en cada caso.
Corrientes
Misiones
Formosa 0,830 IV.2.5. Principales conclusiones
Patagonia La Pampa . .
NeUaLSn Hay consenso en que un elemento tan importante como la calidad de la
,Uqu inversion publica en obras de infraestructura depende basicamente de las
Rio Negro instituciones del estado encargados de generar las demandas o proyectos.
Chubut Existen una serie de factores que son cruciales a la hora de considerar si
Santa Cruz las inversiones publicas son manejadas considerando la eficiencia asignativa
Tierra del Fuego 0,891 y de gestion, al mismo tiempo que se contemplan las necesidades de finan-
Total Nacional 0,857 ciamiento de las mismas dentro de un esquema de austeridad fiscal inter-

temporal. Estos factores son basicamente seis: 1) debe existir una relacién
Fuente: Resolucioén 110/96 de la Secretaria de Politica Econémica del MEyOSP. estrecha y a mediano plazo entre la formulacion del presupuesto y de los
planes de inversion, 2) debe haber una adecuada coordinacién entre las dis-
tintas instituciones del estado nacional (ya sea que se tenga un sistema as-
cendente o descendente de inversién publica), y entre éstas y los gobiernos

qgue, perteneciendo al Sector Publico Nacional, no estan incluidos o expli- locales, 3) deben aplicarse metodologias de evaluacion de proyectos que con-

citados en el Presupuesto General de la Administracién Publica Nacional, sideren los costos y beneficios de los mismos (para lo cual el estado debe

asi como financiamientos que no constituyen proyectos en si mismos pe- contar con informacién adecuada y con personal capacitado), y 4) debe bus-

ro si incrementos del “patrimonio publico nacional” (esto es, transferen- carse un mecanismo de relacion entre los organismos del sector publico que

cias, avales, etc.). tengan relacion con la inversién en infraestructura y el sector privado en ge-
ii. La no diferenciacion entre aquellos proyectos efectivamente evaluados y neral.

los que no han podido serlo. El primero de estos factores tiene que ver con: proteger a la inversién en
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obras del derroche de recursos por paralizaciones, recortes o retrasos debi-
dos al desfinanciamiento, mostrar el costo de proyectos que se estan llevan-
do a cabo limitando asi los pedidos de sectores que solicitan mas fondos,
ayudar a ver claramente las implicancias de decisiones presupuestarias en
un determinado periodo sobre el presupuesto de afios posteriores.

La coordinacidn con otras areas del gobierno bajo un esquema de progra-
macion ascendente de la inversidn tiene la ventaja de que permite una adap-
tacion mas eficiente ante un recorte ya que éste puede hacerse en base a los
proyectos menos rentables y no por reparticiones, pero, a su vez, la principal
desventaja es que puede llegar a convertirse en un mecanismo lento y buro-
cratico de aprobacion de los proyectos. La relacion entre los gobiernos loca-
les y el gobierno nacional es importante para detectar posibles complemen-
tariedades entre proyectos, mas teniendo en cuenta que en muchos paises
del mundo un gran porcentaje de la inversion publica en infraestructura se
decide a nivel local.

El tema de la identificacion, formulacién y evaluacion de proyectos re-
quiere puntualizar las relaciones entre proyectos alternativos o complemen-
tarios, definir precios sociales (basicamente de la mano de obra, la divisa, el
capital, y de los bienes e insumos especificos a cada proyecto) y usar éstos
para su evaluacion de acuerdo a metodologias generales o especiales para el
sector particular del cual es cada proyecto, asi como criterios que permitan
seleccionar entre distintos proyectos. En general, el criterio mas aceptado es
el del Valor Presente Neto o valor descontado de los beneficios netos de cada
periodo (o algunas de sus variantes como el indice de eficiencia financiera si
existe restriccion de fondos).

Finalmente, un mecanismo transparente y fluido de relacion entre el sec-
tor publico y el sector privado es particularmente importante en el caso de la
inversion en infraestructura, porque conocer el perfil (localizacién, montos,
prioridades y financiamiento) de la inversién puUblica en esa area permite al
sector privado integrar correctamente sus gastos de inversion a los que efec-
tua el sector publico, y a las empresas que realizan ese tipo de obras les per-
mite posicionarse para proveer sus servicios al estado.

La experiencia internacional indicaria que la Argentina estaria intentan-
do un sistema de inversion basado en la experiencia chilena. Este consiste
en un Sistema Nacional de Inversién Publica con una oficina que (en base a
proyectos inventariados durante todas sus etapas en un Banco de Proyectos,
requisitos informativos muy fuertes sobre la formulacién de cada proyecto,
metodologias de evaluacion establecidas para sectores especificos, precios
sombra fijados a nivel nacional por estudios realizados por académicos de
prestigio) propone directamente el plan de inversiones para insertar al presu-
puesto.

La aproximacion de Argentina al modelo chileno se basa en que los planes
trianuales de inversion publica nacional presentados en 1996, 1997, y 1998
consisten basicamente en listados de proyectos a emprender que previamen-
te han pasado por la Subsecretaria de Inversién Publica. Ademas, existe un
banco de proyectos embrionario (BAPIN) asi como un formulario con la infor-
macién que debe proveer cada proyecto que figure en él, se estan poniendo
en marcha programas de capacitacién para funcionarios, y existe un borra-
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dor con propuestas metodoldgicas. Una sefial en sentido contrario es la dero-
gacion de los precios sombras establecidos por una resolucién y derogados
por otra unos meses después. Finalmente, una diferencia importante con el
sistema chileno se refiere a que la Argentina es un pais federal, y por lo tan-
to, las provincias tienen a su cargo una gran parte de los gastos en infraes-
tructura publica por lo cual el sistema no puede ser tan centralizado.

NOTAS

1. World Bank, 1994.

2. Barry Eichengreen, “Financing Infrastructure in Developing Countries: Lessons
from the Railway Age”, Infrastructure Delivery Private Initiative and the Public Good,
Ashoda Mody ed., Economic Development Institute of World Bank, 1996.

3. Singapur es la excepcion con su sistema de licencias establecido en 1975 para
acceder al centro de la ciudad, cuyo ejemplo sélo recientemente ha sido seguido por
Oslo y Bergen en Noruega.

4. Hasta 1990, las politicas federales generalmente limitaban la posibilidad que los
estados recurrieran a financiamiento no tradicional fondeado con recursos provenien-
tes de la percepcion de peajes. Sélo a partir de ese momento, se relajaron restricciones
en cuanto a la utilizacién de las transferencias federales para el financiamiento vial.

5. OECD, 1987, Pricing of Water Services, Paris.

6. Urban Infrastructure: Finance and Management, OECD, Paris, 1991.

7. La aplicacion de un plan de financiamiento basado en costos marginales de cor-
to plazo si bien implica una eficiente asignacién de recursos, provoca en este sector al-
gunas dificultades. Primero, esa politica puede conducir a una amplia volatilidad de
precios. Segundo, tratandose de un sector caracterizado por rendimientos crecientes a
escala, la aplicacion de aquel criterio puede fijar precios insuficientes para cubrir los
costos totales. En tercer término, habra que buscar fuentes complementarias de finan-
ciamiento en el presupuesto general -lo que puede provocar efectos de eficiencia y cos-
tos adicionales de recaudacion- a la vez que rompe un componente importante en or-
den al control de la unidad encargada de la provisién de los servicios; si la eficiencia
econdmica es el criterio a seguir, la decision de autofinanciamiento del sector esta ba-
sada en la suposicion de que el costo de obtener una unidad adicional de renta del
propio sector es inferior al de recurrir a las fuentes complementarias.

En razén de tales dificultades -basicamente la mencionada en ultimo término- se
ha optado por un concepto mas operativo como el costo marginal de largo plazo defi-
nido como el costo de producir una unidad extra de un servicio luego de tomar en
cuenta los ajustes de capacidad.

8. Los problemas en cuanto a la inadecuacién del gasto de mantenimiento y reem-
plazo también reflejan un desconocimiento general sobre la tasa de consumo del capi-
tal. Estimaciones sobre el estado de la infraestructura y el valor de reemplazo pueden
suministrar como se indica en Urban Infrastructure, Finance and Management
(OECD) una base fundamental para las politicas en cuanto al gasto en el sector.

9. En algunas areas de la infraestructura no siempre es facil de determinar la cali-
dad del servicio suministrado, lo cual hace méas problematico que un consumidor recu-
rra a fuente sustituta. En este sentido puede ser necesario elaborar indicadores de “ca-
lidad del servicio” que potencien la comerciabilidad de los servicios de infraestructura.

10. Algunos trabajos de la OECD (Urban Infrastructure: Finance and Manage-
ment, ya citado) se sefialan ganancias de eficiencia para estos mecanismos. Tal posi-
bilidad es mas bien restringida: las inevitables ganancias que tales programas pueden
reportar en términos de la estabilidad de las fuentes de financiamiento son por lo ge-
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neral a costa de otros sectores que no tendran este recurso. Del mismo modo, mayo-
res recursos para un programa que goce de cierta popularidad y que reconozca como
recurso a un impuesto cuya aceptacion esta garantizada implicara menores posibilida-
des de obtener recursos para otros programas.

11. Se trata de un impuesto establecido sobre el valor de la tierra o la propiedad,
con caracter transitorio, para financiar las obras de infraestructura urbana ocasiona-
das por el desarrollo urbano o para mitigar impactos adversos. Se los conoce habitual-
mente como “impact fee”.

12. Las contribuciones pueden estar establecidas en bases a ciertas reglas genera-
les predefinidas o caso por caso mediante negociaciones con los promotores de nuevos
desarrollos urbanos. En este ultimo caso, el acuerdo contempla la provision de calles,
drenaje, obras de saneamiento y espacios verdes.

13. Esto exige un cuidadoso disefio de la carga tributaria resultado de una apre-
ciacion de estas circunstancias con razonabilidad. Lo mismo ocurre con el cuidado
gue merecen las implicancias en términos de distribucién del ingreso de este instru-
mento.

14. Sin embargo, esta forma de imposicion fue aceptada en San Francisco y Bos-
ton para financiar (con pagos en efectivo o en especie) obras para mejorar el transpor-
te publico y el alojamiento de familias.

15. Financing Private Infrastructure Projects, Emerging Trends from IFC’s Expe-
rience, Gary Bond And Lawrence Carter, International Finance Corporation, Dicussion
Paper N° 23.

16. Las garantias de cumplimiento contractual que en ciertos proyectos pueden
asumir los gobiernos, reflejan el compromiso de éstos para honrar las obligaciones
asumidas en la medida que el contratista haya completado el proyecto en término, a
los precios previstos y con los requerimientos convenidos contractualmente. En conse-
cuencia, debe ser distinguida de la garantia de repago de un préstamo, que debe ser
satisfecha con independencia de la suerte final del proyecto que aquél contribuy6 a fi-
nanciar.

17. La presencia de fondos especificos en los sectores donde pueda establecerse
este tipo de mecanismo, puede contribuir a disipar el riesgo de pago aunque finalmen-
te todo dependera de la profundidad de la crisis fiscal.

18. Aqui se distinguen dos categorias: se dice que un proyecto es “non recourse”
cuando los préstamos son garantizados con el flujo de ingresos o los activos del pro-
yecto en cuestidn pero puede también existir una garantia mayor cuando ella alcanza
a los activos de la compafiia caso en el que se habla de “limited recourse”.

19. El financiamiento de proyectos esta siendo utilizado principalmente en la con-
cesion de rutas con el sistema de peaje (un 60 % del total), de infraestructura de agua
y saneamiento (un 16 %) y de plantas de generacion eléctrica (un 13 %). La participa-
cion del primero y tercero es mayor en los paises de medio y bajo ingreso per capita
mientras que el segundo en los paises desarrollados.

20. Mody and Patro, Methods of Loan Guarantee. Valuation and Accounting, In-
frastructure Delivery, op. cit.

21. Eichengreen, Financing infrastructure in Developing Countries: Lessons from
the Railway Age, Infrastructure Delivery.

22. Esto ocurre porque el tenedor de deuda vieja que ya cuenta con un privilegio
de repago, perderia todo incentivo a supervisar el proyecto si ademas contara con una
garantia.

23. La preocupacién por encontrar adecuados métodos de contabilizacion de las
garantias crecié en Estados Unidos durante la década del 80 como consecuencia del
fuerte crecimiento de estas obligaciones lo que terminé en la Credit Reform Act en
1992, cuya aplicacion revel6 importantes subsidios ocultos y permitio redirigir recur-
sos entre usos competitivos. Algo similar ocurrié en Canada.
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24. Las garantias por lo general, son otorgadas sin costo pero esta circunstancia
esta comenzando a cambiar (por ejemplo, en algunos paises las agencias oficiales de
crédito de exportacion aplican una tarifa por el otorgamiento de garantias que varia
entre el 10-15 % del valor del préstamo).

Establecer un precio por las garantias otorgadas tiene varias ventajas: raciona la
demanda, suministra informacién sobre el valor de las garantias y desplaza el costo de
las mismas sobre los beneficiarios.

25. En ausencia de un test de mercado que permita brindar informacion sobre el
valor de mercado de las garantias, obtener esta informacion puede ser una tarea difi-
cultosa y requerir sofisticados métodos. En la valuacién de las responsabilidades con-
tingentes, se trata de valuar la probabilidad de ocurrencia del “default”, lo cual es di-
ficil si no existe informacién disponible.

26. Los estados podrian capitalizar tales bancos destinando hasta el 10 % de los
fondos recibidos de los programas federales.

27. W. Fox, Strategic Options for Urban Infrastructure Management, Urban Mana-
gement Programme n° 17.

28. Segun datos oficiales, en 1997 el sector comunicaciones invirtié 1.700 millo-
nes, el sector eléctrico 980 millones y el transporte ferroviario financiado con aportes
del gobierno nacional, otros 270 millones; la inversion de los concesionarios viales so-
bre la que no hay datos oficiales, se estima en 220 millones.

Para los préximos cuatro afios se espera un volumen de inversion ligeramente su-
perior al realizado en 1997, en el entorno de los 3.500 millones.

29. Aunque recientemente el gobierno ha anunciado un ambicioso plan vial.

30. También existen concesiones en algunas provincias (Buenos Aires rutas 2 y
11, accesos a la ciudad de Neuquen).

31. Aungue es muy probable que en el caso del gobierno de la Ciudad de Buenos
Aires, se esté operando un proceso de desinversién. Una estimacion del stock de capi-
tal administrado por el Gobierno de la Ciudad arrib6é a un gasto de mantenimiento
anual para mantener dicho capital de 320 millones, que supera en casi un 50 % al
gasto de capital realizado en promedio, en los ultimos 10 afios.

32. El argumento técnico diria que las transferencias afectadas a provincias debe-
rian estar estructuradas de modo de compensar ciertos beneficios a residentes fuera de
la jurisdiccion. Resulta dificil encontrar transferencias conformadas de esta manera.

33. El Banco Mundial hasta hace algunos afios, no suministraba recursos para
mantenimiento de la infraestructura sino s6lo para nueva inversion. La percepcién de
la alta rentabilidad del gasto de mantenimiento ha conducido al cambio de dicha poli-
tica.

34. El patrimonio del fondo se integra con el producido de la venta de las acciones,
los recursos presupuestarios que se puedan asignar y los empréstitos que se contrai-
gan garantizados con los recursos del fondo.

35. Existe una literatura llamada de “economia politica” (political economy) que es-
tudia la importancia de las instituciones politicas como factores que explican el tipo de
politica fiscal de los paises. Por ejemplo, Stein, Talvi y Crisanti (1998) confirman empi-
ricamente que los paises con instituciones débiles tienden a tener mayores niveles de
gasto publico, mayores déficits, y llevar adelante politicas fiscales mas prociclicas. Por
otro lado, Arreaza, Sorensen y Yosha (1998), utilizando una variable construida por
Hallerberg y von Hagen (1997) que define “fuerza de las instituciones fiscales”, en-
cuentran que instituciones que facilitan la disciplina fiscal también realizan tareas de
“smoothing”. Si bien es interesante, esa linea de estudio esta bastante lejos de lo que
se busca cubrir en este capitulo. El objetivo aqui es estudiar cémo deben ser las insti-
tuciones que tengan a su cargo la responsabilidad de las inversiones en infraestructu-
ra y no si instituciones mas o menos débiles tienen efecto en el desempefio fiscal en
general.
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36. Existen presupuestos de largo plazo en paises como Estados Unidos y Dina-
marca. Otro tipo de presupuesto intertemporal que ha comenzado a utilizarse es el ge-
neracional (“generational accounting”), que consiste en computar lo que cada genera-
cion aporta en ingresos y recibe en servicios a través del gasto. En 1993, el
presupuesto de Estados Unidos comenzé a tener un apéndice con este tipo de presu-
puesto en base a Auerbach, Gkhale y Kotlikoff (1991). Otros paises como Alemania e
Italia también han comenzado a confeccionar presupuestos de ese tipo, pero no existe
evidencia de que esto vaya a reemplazar la manera tradicional de computar el presu-
puesto (para mayor discusion al respecto, ver Haveman 1994).

37. Un ejemplo de integracion total del presupuesto con las decisiones de inver-
sién consiste en asignar las partidas presupuestarias por “proyecto de inversion” y no
incluir en el presupuesto ningdn proyecto que no se haya evaluado de acuerdo con las
metodologias establecidas.

38. Como se vera mas abajo, las metodologias de evaluacion de proyectos son im-
portantes, pero el riesgo de su dictado por una oficina centralizada es descuidar la es-
pecializacion de los organismos sectoriales en cada tipo de proyecto.

39. El BID, el PNUD, y el ILPES (Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planifi-
caciéon Econémica y Social) han venido brindando asistencia técnica a varios paises de
América Latina y el Caribe para armar este tipo de bancos. Por ende, se encuentran
esquemas de este tipo en varios paises (incluida a la Argentina). Los casos mas conoci-
dos son los de Chile (desde 1978) y Colombia (desde 1989) donde los bancos de pro-
yectos se han convertido en una herramienta esencial de la planificacion de la inver-
sién publica (ver ILPES, 1993).

40. Algunos autores (en particular, Little y Mirrlees, y Squire y van der Tak) pro-
pusieron usar solamente la productividad marginal del capital en el sector privado
como tasa de descuento en la evaluacion social de proyectos, mientras que otro grupo
sugirié usar exclusivamente la tasa de preferencia intertemporal (Feldstein, Dasgup-
ta, Marglin y Sen). Sin embargo, la vision mas generalizada es la de usar un prome-
dio ponderado de ambos conceptos (Harberger, Sandmo y Drez, Sjaastad y Wisecar-
ver).

41. Vale la pena aclarar, como en Jenkins y Harberger (1980), que dos proyectos
pueden ser complementos del lado de los costos o sustitutos del lado de los beneficios
0 viceversa.

42. Ademas de metodologias de evaluacién de proyectos, en los esquemas ascen-
dentes, las oficinas de planificacion de la inversion establecen los precios sombra socia-
les para todo el pais (aunque a veces se introduzcan algunas diferencias regionales).

43. Al respecto hay ejemplos en Jenkins y Harberger (1980), capitulo 4.

44. Para una explicacion mas detallada, ver FIEL (1996).

45. Esta seccién esta basada en varios documentos del sistema chileno, en espe-
cial en MIDEPLAN (1992), que es el altimo informe oficial que existe sobre el Sistema
Nacional de Inversion Publica de ese pais

46. El saneamiento de titulos rurales consiste en proyectos de regularizacion de la
tenencia de la tierra en forma masiva en una region determinada.

47. En el Anexo | Parte B de este capitulo se presenta, a modo de ilustracion de
una metodologia de evaluacién de proyectos especifica, la que es usada en Chile para
la evaluacion de proyectos de caminos.

48. Sin embargo, siguiendo el mismo razonamiento que para las cuestiones de
equidad, las externalidades ambientales también podrian incorporarse a las evaluacio-
nes econdmicas de costo-beneficio de una manera explicita, en vez de verificarse sola-
mente los efectos fisicos sobre el medio ambiente.

49. El sistema BIP ha sido reorganizado y repensado en 1992, a raiz de la renova-
cion en el sistema computacional del Registro Civil y de Identificaciéon (donde se halla-
ba previamente instalada la base del BIP).
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50. Cuando hay varias areas sectoriales involucradas en una tarea, es el area lider
la que hace la evaluacion.

51. COBA son las siglas de “cost-benefit analysis”. En realidad, el COBA es un pa-
quete de computacion disefiado para hacer evaluaciones econémicas de proyectos de
caminos.

52. La NAO fue creada en 1983 y desde entonces audita las cuentas de los gobier-
nos. En el dltimo afio fiscal control6 la eficiencia de 500 rubros del presupuesto del
Reino Unido (NAO, 1997).

53. Por esta circular, todos los afios, si cambian la tasa de interés y las hipotesis
de inflacion del presupuesto. Este afio se actualiz6 dicha circular con nuevas tasas de
descuento a ser usadas en los andlisis de costo-efectividad.

54. El objetivo de esta ley es mejorar no sélo la performance en llevar a cabo pro-
yectos de inversion en particular sino también en los programas en general. Esto en-
tra de la idea del “National Performance Review” del vice-presidente Gore, que impul-
sa entre otras cosas aumentar la transparencia y la eficiencia permitiendo que las
agencias que no gastan todos sus fondos en un periodo presupuestario puedan pasar
50% de los mismos al periodo siguiente (lo cual claramente disminuira los incentivos
a gastar en proyectos improductivos para no dar la “mala sefial” de que no se necesi-
tan los fondos).

55. Este incluye principalmente el Bureau of Transportation Statistics, la Federal
Aviation Administration, la federal Highway Administration, la Federal Railroad Admi-
nistration, el National Highway Traffic Safety Administration, Federal Transit Adminis-
tration.

56. Para una visién méas detallada de este proceso, ver U.S. Department of Trans-
portation (1992 y 1997).

57. Luego, el art. 13 del decreto 720/95 reglamentario de la ley 24.354 estableci6
que dichos planes de inversién deben ser trianuales.

58. El objetivo final de la ley 23.354 (art. 8) es que todos los proyectos de inversion
en infraestructura que se incluyan en el presupuesto sean previamente evaluados. El
80% del total del gasto en inversion real directa de la administracion nacional para
1998 corresponde a “proyectos” registrados en el BAPIN (PNIP 1998-2000).

59. Es curioso notar que la ley de creacién del SNIP contenia originalmente dos
anexos. El Anexo | es un listado de los proyectos que tendrian “fuerte impacto ambien-
tal”, y por eso debian seguir las metodologias de impacto ambiental descriptas en el
Anexo Il. Pero el Anexo Il fue vetado por el decreto 1.427 del P.E. y posteriormente se
deleg6 en la “autoridad ambiental competente” el desarrollo de dicha metodologia (de-
creto 720/95). Esto representa una excepcion a la autoridad de la DNIPyFP en ese
sentido (ver al respecto Iribarren 1997).



ANEXO |
SISTEMA DE INVERSION PUBLICA DE CHILE

PARTE A. SECTORES PARA LOS CUALES HAY METODOLOGIAS
Y REQUISITOS INFORMATIVOS ESPECIFICOS

Sector Energia

Proyectos de electrificacion

Proyectos de reemplazo de luminarias de alambrado publico
Sector Transporte

Subsector transporte urbano y vialidad peatonal

Subsector transporte caminero

Subsector transporte ferroviario

Subsector transporte maritimo

Subsector transporte aéreo

Sector Comunicaciones

Sector Agua Potable y Alcantarillado

Proyectos de agua potable urbana

Proyectos de agua potable rural

Proyectos de alcantarillado urbano

Proyectos de tratamiento de aguas servidas

Proyectos de evacuacion de aguas de lluvia

Sector Vivienda

Estudios de planificacion urbana

Sector Equipamiento Comunitario

Parques urbanos

Defensa y Seguridad

Sector Salud

Sector Educacion

Proyectos de construccién, ampliaciéon y reposiciéon de establecimientos
educacionales

Proyectos de ampliacion, reposicion parcial, reparacion y/o mejoramien-
to de establecimientos educacionales

Sector Justicia

Sector Informatica

Sector Riego

Proyectos de construccidn, reposicion, habilitacion y mejoramiento
Programas de explotacion provisional de obras de regadio
Proyectos de conservacion de obras de regadio

Otras tipologias

Defensas fluviales

Edificacion publica

Muelles y caletas pesqueras
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SISTEMA NACIONAL DE INVERSION PUBLICA

FIGURA 3.1
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PARTE B: METODOLOGIA DE EVALUACION
DE PROYECTOS DE CAMINOS

METODOLOGIA DE PREPARACION, EVALUACION Y PRESENTACION
DE PROYECTOS DE TRANSPORTE CAMINERO

Introduccioén

El objetivo del presente trabajo es dar una pauta uniforme para preparar,
evaluar y presentar proyectos de Transporte Caminero.

El Sector Transporte Caminero incluye a todos aquellos caminos naciona-
les, regionales y comunales que unen ciudades, pueblos, localidades rurales
0 que permiten el acceso a zonas productivas, turisticas, paises vecinos, etc.

Tipos de proyectos camineros

Esta metodologia permite determinar la rentabilidad social de proyectos
camineros del siguiente tipo:

Ampliacion

Corresponde a aquellos proyectos que aumentan la capacidad vehicular
de un camino, por ejemplo:
e Construccion de segundas calzadas.
e Construccion de terceras pistas.

Mejoramiento del trazado

Corresponde a aquellos proyectos que aumentan la calidad del servicio
existente mediante cambios en la trayectoria del camino, por ejemplo:
e Disminucion de la curvatura de un camino.
e Disminucion de las pendientes de un camino.
e Construccion de un camino alternativo o variante.
e Construccion de un tanel que evita una cuesta.

Mejoramiento de la carpeta
Corresponde a aquellos proyectos que cambian el tipo de carpeta de ro-
dado, a una de mejor calidad, por ejemplo:
e Pavimentacion de un camino de ripio.
* Ripiadura de un camino de tierra.

Reposicion de la carpeta

Consiste en renovar parcial o totalmente la carpeta de rodado deteriora-
da, incluyendo las obras béasicas necesarias, por ejemplo:
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* Repavimentacién de una carpeta de hormigon.
e Recapado con mezcla asfaltica.
e Reposicion de la carpeta de un camino de ripio.

Construccion de caminos nuevos

Corresponde a aquellos proyectos que incorporan zonas con problemas
de accesibilidad. Por ejemplo:
e Construccién de caminos de penetracion.
e Construccidn de caminos costeros.
e Construccion de pasos fronterizos.

Conservacion de la carpeta

Normalmente las conservaciones de caminos no requieren de una evalua-
cion econdmica, pues son actividades previstas en la vida Gtil de las obras.
No obstante, esta metodologia puede servir de apoyo al analisis de politicas
de conservacion.

Por conservacion de caminos se entienden todas aquellas acciones que
tienen por finalidad evitar el deterioro acelerado de la carpeta de rodado,
postergando su reposicion.

Estas acciones se aplican tanto sobre la carpeta misma como sobre sus
obras anexas, por ejemplo:

* Reposicién de algunas losas de hormigon.

* Bacheo sobre carpeta asfaltica.

* Reperfilado de una carpeta de ripio o de tierra.

* Retape de hoyos.

e Sello de junturas.

e Conservacién y mejoramiento de obras de drenaje.
« Conservacién de puentes, etc.

Teoria sobre la cual se basa la metodologia

Desde el punto de vista econémico el transporte es un “bien” y como tal
se rige por las leyes del mercado. Existe una demanda por este bien, la cual
refleja la disposicién a pagar por viajes y existe una oferta que representa el
costo en que se incurre por realizar tales viajes.

Esta situacion se representa en el grafico de oferta y demanda que mues-
tra la figura 1. En la abscisa se representa el numero de viajes, Q, que se
realizan por unidad de tiempo, entre un par origen-destino y en la ordenada
un valor econémico P, medido en pesos. Ambas curvas expresadas en termi-
nos privados, es decir, a precios de mercado.

E1 area OABQOo bajo la curva de demanda D, representa la disposicion a
pagar, y por lo tanto el beneficio que perciben los usuarios del camino, por
realizar Qo viajes entre el par origen- destino.

El costo en que incurren los usuarios se denomina costo generalizado de
viaje, CGV, el cual principalmente depende de la valoracién del tiempo em-
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FIGURA 1
OFERTA Y DEMANDA DE TRANSPORTE
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pleado en el viaje y del costo de operacidn de los vehiculos en que se realizan
dichos viajes (combustibles, neumaticos,etc).

El costo que percibe el usuario que se incorpora a una ruta es el CGV,
por lo que tambien se le conoce como costo marginal privado, CMgP. Dado
que el CGV es el costo que percibe cada uno de los usuarios de la via, tam-
bién sera igual al costo medio social, CMeS.

Antes de continuar es conveniente sefialar la diferencia entre “costo pri-
vado” y “costo social”. El primero representa el costo para un individuo en
forma particular, en cambio el segundo representa el costo que tiene para la
sociedad como un todo.

Entonces, el beneficio neto para los usuarios o excedente del consumidor
corresponde a la diferencia entre la disposicion a pagar por viajes, area OAB-
Qo, y el costo que efectivamente pagan, area OEBQo, resultando el area
ABE.

Es conveniente mencionar, que a medida que se realizan mas viajes por
unidad de tiempo, en una ruta, es posible que aumente el CGV debido a la
congestion vehicular, situacion que en la figura 1 se refleja a partir de un ni-
vel de transito Qc.

Cuando una ruta presenta congestion vehicular, la incorporacion de un
nuevo vehiculo afectara a todos los usuarios de la ruta, al aumentar la con-
gestion, es decir, el costo marginal social (CMgS) sera mayor que el costo
marginal privado (CMgP) del vehiculo que se incorpora.

En la figura 2 se muestra ademas de la curva de demanda, las curvas de
CMgP y CMgS. Noétese que el equilibrio se produce para una cantidad de
transito Qo, es decir, donde se iguala el CMgP con la demanda D, esto debi-
do a que el usuario toma la decision en funcién del costo que percibe. El
transito Qo no seria 6ptimo desde el punto de vista social, el cual se lograria
tedricamente para un transito Q*, si existiera un peaje 6ptimo que hiciera
percibir a los usuarios un CGV igual al CMgS. Es decir:

CGV* = CMgS = CMgP + PEAJE*
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FIGURA 2
OPTIMO SOCIAL EN CONGESTION VEHICULAR
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Beneficios de un proyecto caminero

La materializacién de un proyecto caminero puede producir reasignacion
de flujos vehiculares, pues algunos usuarios preferiran la ruta que el proyec-
to mejora. En este sentido se distinguen los siguientes transitos:

Transito normal

Corresponde al transito que no cambia su ruta por la ejecucién del pro-
yecto.

Transito desviado

Corresponde al transito que cambia su ruta por efecto del proyecto, pero
mantiene su origen y destino.

Transito transferido

Corresponde al transito que por efecto del proyecto cambia su origen-des-
tino o ambos. Por ejemplo, un productor que al disponer de un camino en
mejores condiciones decide comprar insumos en otra localidad.

Transito generado

Corresponde al transito vehicular que se incorpora a la red vial por cau-
sa del proyecto, el cual antes no circulaba por ningun tramo de ella Por
ejemplo, la construccion de un camino de penetracién genera transito al
permitir la explotacion de areas que antes eran inaccesibles. Otro ejemplo,
es el caso de los habitantes de predios agricolas que al disponer de un ca-
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FIGURA 3
BENEFICIOS DIRECTOS EN EL CAMINO OBJETO DEL PROYECTO
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mino en mejores condiciones deciden realizar mas viajes a las zonas urba-
nas.

Para determinar los beneficios sociales que conlleva la ejecucién de un pro-
yecto caminero es conveniente dividir la red vial en tramos de demanda homo-
génea, es decir, que no salgan ni entren vehiculos en puntos intermedios.

Los efectos que ocurran en los tramos que el proyecto mejora, se denomi-
nan efectos directos y los que ocurren en otros tramos se denominan indi-
rectos.

En la figura 3 se presentan las curvas de CGV, tanto para la situacién
sin proyecto CGVsp, como para la situacidon con proyecto CGVcp. E1 efecto
de la mejora del tramo produce una disminucion de la curva CGV y por lo
tanto un beneficio directo.

En la figura 4 se muestra la curva CGV para un tramo de la red vial, aso-
ciado a un camino alternativo al mejorado; se ha supuesto que esta curva no
cambia por efecto del proyecto, ya que el camino mantiene su estandar. El
proyecto produce un desplazamiento de su curva de demanda, desde D a D’,
al desviarse o transferirse parte de su transito a la ruta que el proyecto me-
jora.

En el caso que en este tramo exista una distorsion (CMgP distinto de
CMgsS), tal como la congestidn, la disminucién del transito provocara un be-
neficio indirecto del proyecto.

Por otro lado, los tramos de un camino complementario al que el proyecto
mejora, veran incrementado su transito, tal como muestra la figura 5. En es-
te caso, la existencia de una distorsion, tal como la congestién, provocara un
beneficio indirecto negativo del proyecto (equivale a un costo pero se consi-
dera parte de los beneficios, porque el beneficio del proyecto es la suma de
estos parciales).

De manera que, el beneficio social del proyecto corresponde a la suma de
los beneficios directos e indirectos que se mostraron en las figuras anterio-
res, es decir, las siguientes areas sombreadas:



136 FUNDACION DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS LATINOAMERICANAS

FIGURA 4
BENEFICIOS INDIRECTOS EN UN CAMINO ALTERNATIVO
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FIGURA 5
BENEFICIOS INDIRECTOS NEGATIVO EN UN CAMINO COMPLEMENTARIO

P ($)

CGV

o

e Area AEFB, figura 3, la cual corresponde a la liberacion de recursos o au-
mento en el excedente del consumidor, asociado al transito normal del
camino que mejora el proyecto.

e Area FBG, figura 3, la cual corresponde al aumento del excedente del
consumidor asociado al transito desviado, transferido y generado, que
circula por el tramo que mejora el proyecto.

e Area HKLJ, figura 4, la cual corresponde al aumento en el excedente del
consumidor asociado al transito normal del camino sustituto o alternati-
vo, debido a una reduccién de la congestion.

e Area LMJ, figura 4, la cual corresponde al aumento en el excedente del
consumidor, asociado al transito que se desvia y al que se transfiere a la
ruta que el proyecto mejora; este incremento de excedente se determina
por la reduccién de la congestién hasta el punto en que el usuario decide
cambiarse de ruta. En efecto, la disposicién a pagar por desviarse, repre-
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sentada por un punto de la curva de demanda de la ruta mejorada, es
igual al CGV del vehiculo en el momento en que decide el cambio de ruta,
el cual es menor que el CGV que tenia antes que se desviara algun vehi-
culo. Y finalmente,

e Areas RSTU y TWU, figura 5, las cuales deben considerarse con signo ne-
gativo pues corresponden a costos.

Costos de un proyecto caminero

Para poder percibir los beneficios del proyecto es necesario incurrir en
costos. Evidentemente, los costos mas importantes estan relacionados con el
tramo de camino que se mejora, tal como los costos de construccién de las
obras que contempla el proyecto, su conservacion y las reposiciones futuras
necesarias.

No obstante, por causa del proyecto se pueden producir efectos en tra-
mos donde no se realizan trabajos de construccion, por ejemplo, los caminos
alternativos demandaran menos inversiones en conservacion y se postergara
la reposicion futura de sus carpetas, en la medida que se haya desviado una
buena parte de su transito pesado. En el caso de los caminos complementa-
rios ocurrira lo contrario, demandaran mayores inversiones.

En la préctica, lo que cominmente se hace es determinar el total de re-
Cursos gque se necesitarian cada afio para mantener el estandar técnico de
los tramos que pertenecen al area del proyecto (incluido caminos alternativos
y complementarios). Luego, el costo del proyecto vendra dado por la cantidad
adicional de recursos que se requieren en la situacidn con proyecto respecto
de la situacion sin proyecto.

Ademas de lo anterior, dentro de los costos del proyecto se deben incluir
las interferencias que provocan al transito las obras de construccion (des-
vios, detenciones, molestias, etc).

Analisis de la red vial

La determinacion de la rentabilidad econémica de un proyecto caminero
puede ser un trabajo engorroso, cuando se genera transito. No obstante, si
este no existe, el analisis se simplifica, siendo necesario realizar lo si-
guiente:

e Determinar los tramos de la red que se veran afectados por el proyecto.

e Determinar los flujos vehiculares que circularan por dichos tramos, en la
situacidn sin proyecto y para todo el periodo de analisis.

e Determinar el CGV para cada vehiculo, en la situacion sin proyecto y pa-
ra todo el periodo de analisis.

e Determinar las inversiones que se requerirdn en la situacién sin proyecto
y para todo el periodo de andlisis, incluyendo tanto las inversiones en in-
fraestructura como las conservaciones.

* Reasignar los flujos vehiculares determinados en el segundo punto, con-
siderando las nuevas caracteristicas de la red, en la situacién con proyec-
to. Cabe sefalar que el namero total de viajes sera el mismo en la situa-
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cién con y sin proyecto, por cuanto se ha supuesto que no existe transito
generado.

e Determinar los puntos CGV y las inversiones para la situacién con pro-
yecto.

e Determinar el costo de viaje total para la situacién sin proyecto y con
proyecto, lo cual se logra sumando los CGV de todos los vehiculos, para
cada situacion.

e Determinar el beneficio para cada afio del periodo de andlisis, el cual se
calcula como la diferencia entre el costo de viaje total sin proyecto y con
proyecto.

e Determinar el total de inversiones (incluyendo todos los tramos), para ca-
da afo del periodo de analisis y para las situaciones con y sin proyecto.

e Determinar los costos para cada afio del periodo de analisis como la dife-
rencia entre inversiones con y sin proyecto.

e Conocidos los anteriores costos y beneficios, se puede determinar facil-
mente la rentabilidad.

Por otro lado, cuando existe transito generado sera necesario analizar los
mercados que lo generan, pues los beneficios seran percibidos principalmen-
te en ellos. Por ejemplo, un camino de penetracidn requerira analizar merca-
dos como el forestal, ganadero, turistico, etc, seguin sea el caso, y los benefi-
cios seran en gran medida el excedente de los productores y consumidores
de los bienes que se generen.

Horizonte de evaluacion

Para evaluar econémicamente un proyecto se debe definir un periodo de
analisis u horizonte de evaluacion, el cual dependeréa de las caracteristicas
particulares del proyecto. No obstante, en lo que sigue se dan algunas reco-
mendaciones que facilitan su determinacion.

Si existen varias alternativas de solucién, debera fijarse un periodo de
andlisis Unico, para los fines de comparacion. Escogida la alternativa mas
conveniente podra definirse un periodo de analisis menor, con el fin de de-
terminar la rentabilidad asociada a la inversién inicial.

Como criterio de seleccidn del horizonte de evaluacion, se recomienda
utilizar un periodo de analisis igual a la vida util de la obra mas importante
o representativa del proyecto. Asi, por ejemplo, si el proyecto consiste en eva-
luar la pavimentacion de un camino de ripio se utilizara la vida util del pavi-
mento, aun cuando las obras de drenaje, movimiento de tierra, etc., duren
mas tiempo.

En el caso que la obra méas importante tenga una vida util muy extensa,
como es el caso de puentes o tuneles, sera conveniente reducir el periodo de
andlisis, por ejemplo a 20 afios u otro.

Para aquellas obras que terminado el periodo de analisis queden con un
excedente de vida util, debe incorporarse su valor econémico residual, el
cual sera siempre menor que la inversion original, y se considera como un
beneficio percibido durante el Gltimo afio de analisis.
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Indicadores econémicos

Hasta el momento los costos y beneficios sociales del proyecto se han cal-
culado utilizando precios de mercado; tales como precios de combustibles,
neumaticos, etc., para determinar los costos generalizados de viaje (CGV) y
precios de insumos para la construccidn de las obras de infraestructura que
requiere el proyecto.

Esto es adecuado en economias en que no existen distorsiones, pues en
ellas los precios de mercado reflejan adecuadamente el precio social de los
bienes y servicios que se transan. No obstante, en economias con distorsio-
nes es necesario corregir los precios de mercado para obtener precios socia-
les. La forma de realizar estas correcciones, para la economia chilena, se
muestra en el Anexo 1 de este documento.

Una vez calculados los costos y beneficios sociales de un proyecto, valo-
rados a precios sociales, es posible calcular los indicadores econémicos mas
relevantes:

Valor actual neto (VAN)

Para efectos de evaluacion, los flujos de costos y beneficios del proyecto
deben ser llevados a un mismo momento del tiempo, para lo cual se utiliza
una tasa social de descuento.

El VAN Social corresponde a la diferencia entre los beneficios actualiza-
dos (Bia) y los costos actualizados (Cia) e indica cuanto mas rico 0 mas po-
bre se hace el pais al realizar el proyecto. Entonces, un proyecto publico sera
econémicamente rentable si el VAN, descontado a la tasa social, resulta po-
sitivo.

n
VAN = ) (Bia-Cia)
2

Bia = —B'
(L+r)"
Cia = Ci
@+n)"
en que:

VAN = Valor Actual Neto

Bia = Beneficio del proyecto percibido el afio i, actualizado al afio cero.
Cia = Costo del proyecto incurrido el afio i, actualizado al afio cero.

Bi = Beneficio del proyecto percibido el afio i.

Ci = Costo del proyecto incurrido el afio i.

n = Periodo de analisis, en afos.

r = Tasa social de descuento.
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Tasa interna de retorno (TIR)

La TIR es aquella tasa de descuento que anula el VAN y se obtiene de re-
solver la siguiente ecuacién:

- Cl)
,Zo 1+ TIR)'

En consecuencia, un proyecto publico rentable debe necesariamente
arrojar una TIR mayor que la tasa social de descuento.

Cabe sefialar que como criterio de decision, la TIR es util para proyectos
gue se comportan normalmente, es decir, para aquellos que en sus primeros
afios tienen costos y después generan beneficios.

Si el signo de los flujos netos del proyecto cambia mas de una vez existe
la posibilidad de obtener mas de una TIR. Al tener soluciones multiples, to-
das positivas, la eleccion de cualquiera de ellas puede inducir a adoptar una
decision errénea. No obstante, considerando que comunmente los proyectos
de Transporte Caminero no presentan los anteriores problemas, es adecuado
referirse a la TIR como uno de los indicadores adecuados para la toma de de-
cisiones.

Costo de postergar el proyecto (CPP)

Es comuUn encontrar proyectos de Transporte Caminero que aun siendo
muy rentables son postergados, ya que los recursos disponibles son asigna-
dos a otros de mayor urgencia.

Si se posterga un proyecto rentable, cominmente se incurre en un costo,
el cual se puede medir por la disminucidn que experimenta el VAN, tal como
se indica a continuacién.

DVAN = VAN - VAN,
en que:

DVAN = Costo de postergar en un afo el proyecto.
VAN = VAN, si el proyecto se inicia el afio cero.
VAN: = VAN, si el proyecto se inicia el afio 1.

Por otro lado, el costo de postergar el proyecto se puede expresar como
fraccion de la inversion inicial que demanda el proyecto (lao) y denotar CPP.

cpp = DVAN

ao

Para los proyectos camineros que sus beneficios corresponden exclusiva-
mente a ahorros en costos de operacion y tiempo de viaje, es decir, para
aquellos que no generan transito, es posible calcular en forma sencilla el
costo de postergar el proyecto (CPP).
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En efecto, si se posterga la ejecucion de un proyecto caminero se incurre
en un costo igual al beneficio del primer afio de operacion del proyecto (B;),
el cual se deja de percibir y se percibe el beneficio de postergar en un afo la
inversion inicial (lao). Considerando que la rentabilidad alternativa del capi-
tal es la tasa social de descuento, este beneficio sera (lao 1), €l cual previa ac-
tualizacién puede ser comparado con el costo B, antes mencionado, tambien
actualizado. De manera que la expresion es la siguiente:

10 B, |

PP = L Hierf @+nH

en que:

CPP = Costo de postergar el proyecto, expresado como fraccién de la
inversion inicial.

B, = Beneficio del primer afio de operacion del proyecto.

NuUmero de afios en que se realiza la inversidn inicial.

N
1

Dado que el primer afio de inversion corresponde al afio cero del periodo
de andlisis, el afio “z” es el afio en que se pone en operacion el proyecto y por
lo tanto el afio en que se obtiene el primer beneficio.

Irversion inicial.
Tasa social de descuento.

|ao
r

La inversion inicial (lao) corresponde a la suma de las inversiones realiza-
das en la situacién con proyecto, con anterioridad a la puesta en operacion
del camino y previamente actualizadas, es decir:

z-1

_ Icpi
© i:zo @+ri
en que:

Inversion inicial.

Iepi = Inversion realizada el afio i, en la situacion con proyecto.
Afo en que se percibe el primer beneficio del proyecto.
Tasa social de descuento.

o
o
|

= N
Inn

La expresiéon del CPP se basa en algunos supuestos, como que la inver-
sion inicial no variara si se posterga en un afo el proyecto, que los beneficios
de un afo calendario cualquiera no son significativamente dependientes del
momento de inversion, que el periodo de analisis se puede escoger, para este
célculo, lo suficientemente extenso como para independizarse del beneficio
del dltimo afio y que los costos adicionales de viaje (molestias, detenciones,
desvios, etc.) producto de la ejecucion de la inversion inicial son desprecia-
bles.
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En el caso que este ultimo supuesto no se cumpla, el CPP debe ser corre-
gido de la siguiente manera:

CPP* = CPP - (Canr B DCEaO)
(1+ r)lao
en que:
CPP* = CPP corregido.
CPP = Costo de postergar el proyecto.
CEay = Costos adicionales de viaje asociados a la ejecucion de la inversion
inicial.

DCEao = Incremento actualizado del costo CEo, producto de la postergacion
del proyecto.

El calculo de CEao es anaogo al de la, salvo que incluye otros costos.

Finalmente, se seflala que existe un indicador similar al CPP, llamado
“Tasa de Rentabilidad Inmediata”, TRI. Estos dos indicadores de rentabilidad
de corto plazo se relacionan de la siguiente manera:

TRI = r +(1+r)CPP

en que:
TRl = Tasa de rentabilidad inmediata.
r = Tasa social de descuento.

CPP = Costo de postergar el proyecto.
Momento 6ptimo para ejecutar la inversion (afio 6ptimo)

El momento éptimo de ejecutar la inversidon o de iniciar un proyecto es
aquel que maximiza el VAN.

Si el costo de postergar el proyecto (CPP) es negativo significa que el VAN
aumenta con dicha postergacion, y por lo tanto no se esta en el afio ptimo.

Para los proyectos camineros que sus beneficios corresponden exclusiva-
mente a ahorros en costos de operacion y tiempo de viaje, es razonable supo-
ner que los beneficios (Bi) son crecientes en el tiempo y por lo tanto que el
costo de postergar el proyecto, CPP, sera también creciente en el tiempo.

Por lo anterior, el afio 6ptimo para ejecutar la inversion sera aquel en que
el CPP sea mayor o igual a cero.

En el caso de no existir restricciéon presupuestaria es posible y conve-
niente iniciar las inversiones en su momento 6ptimo. No obstante, en la
practica es comun que el universo de proyectos publicos rentables sea mayor
gue el marco presupuestario, y por lo tanto sea necesario y conveniente pos-
tergar algunos. En este caso, el indicador relevante es el CPP.
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Evaluacion econémica

Al evaluar un proyecto de Transporte Caminero se debe estudiar todas las
alternativas de solucion posibles, respetando las politicas vigentes del sector,
las cuales incluyen recomendaciones sobre disefios técnicos y materiales.

A modo de ejemplo, se puede mencionar el caso de una cuesta que mues-
tra problemas de operacién y requiere algunas inversiones, para lo cual se
proponen las siguientes alternativas de solucion:

e Reponer el pavimento de la cuesta y construir un tunel en el futuro.
e Construir ahora el tunel y dejar fuera de servicio la cuesta.

Cada alternativa de solucién puede considerar varias inversiones en el
periodo de andlisis, tal como la primera alternativa que considera una repo-
sicion en el corto plazo y un tdnel en el futuro.

La realizscidon de cada una de estas inversiones se debe considerar en su
momento 6ptimo, dado que el supuesto de trabajo es que existen y existiran
los recursos para hacer las obras.

Finalmente, la alternativa de solucién mas rentable serd aquella que
muestre el mayor VAN. Esto no significa que sera ella la que en definitiva se
materialice, pues el evaluador debera considerar otros factores en su propo-
sicion, tales como:

e Existe un riesgo asociado al VAN, lo que puede hacer atractiva una alter-
nativa de menor rentabilidad pero mas segura. Por esto es importante el
realizar anélisis de sensibilidad ante variaciones en la inversion inicial,
en el crecimiento del transito, etc.

« EI VAN de un proyecto se maximiza cuando la inversion se inicia en su
momento 6ptimo. No obstante, en presencia de restriccion presupuesta-
ria, lo mas conveniente puede ser postergar el proyecto.

e EIl analisis de tamafio 6ptimo supone que se deben materializar todas
aguellas obras que aumentan el VAN del proyecto. No obstante, algunas
obras representan un aporte pequerio a la rentabilidad del conjunto y por
lo tanto, en condiciones de restriccion presupuestaria, podria ser conve-
niente postergarlas o excluirlas.

Por ejemplo, dentro de un proyecto de pavimentacién podrian finalmente
postergarse aquellos tramos de menor rentabilidad.
Preparacién del proyecto
Para la preparacion del proyecto se debe seguir la siguiente pauta:
Descripcion del proyecto

En primer lugar se debe formular el proyecto que se desea estudiar, in-
cluyendo, por lo menos, los siguientes aspectos:
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 Nombre del proyecto.

« Region y Provincia en que se localiza. Es conveniente presentar un mapa
0 esquema de ubicacién, destacando claramente el tramo de la red vial
gue se quiere abordar.

* Problema o necesidad insatisfecha que se desea solucionar.

Analisis de antecedentes

Se deberé recopilar y describir aquellos aspectos que han sido abordados
en estudios previos.

Es posible encontrar informacion sobre caminos principalmente en insti-
tuciones como:

e Direccién de Vialidad, Ministerio de Obras Publicas.

e Departamento de Inversiones y Biblioteca de MIDEPLAN.

e Secretaria de Transporte, SECTRA.

e Direcciones Regionales de Vialidad.

e Secretarias Regionales de Planificacién y Coordinacion, SERPLAC.

Diagnostico

Se deben incluir un diagnéstico de la situacién actual, para lo cual es ne-
cesario abordar los siguientes aspectos:

Oferta actual de Infraestructura

En esta seccion se debe incluir aquellos factores, distintos del transito
mismo, que permiten explicar el nivel de servicio de la infraestructura vial
existente.

Para cada sector, se debera incluir por ejemplo lo siguiente:

e Longitud en kilémetros.

e Caracteristicas geométricas del trazado en planta y longitudinal.

e Caracteristicas de la seccién transversal del camino (nUumero de pistas,
ancho de la calzada, etc.).

e Caracteristicas de la carpeta de rodado.

« Descripcion del estado de puentes, bermas, sistema de drenaje, etc.

Demanda vehicular actual

La demanda de un camino esta determinada por el flujo de vehiculos que
circula por él. El flujo vehicular de un camino se representa por el Transito
Medio Diario Anual (TMDA), es decir, la cantidad de vehiculos que circulan
cada dia, en ambas direcciones, en promedio durante el afio.

Informacion respecto de flujos vehiculares historicos, de caminos especi-
ficos, se puede obtener del documento “Volumenes de transito en los cami-
nos de Chile” que publica cada dos afos el Ministerio de Obras Publicas.

Los estudios de prefactibilidad requieren ademas conteos vehiculares en te-
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rreno, que permitan determinar la relacion que existe entre el transito medido
para cada tramo de camino y el medido en el punto censal méas representativo.
Para ello es necesario que esta Ultima medicién se realice en forma simulta-
nea. La informacion de transito debe incluir los siguientes antecedentes:

 Mapa que indique el area que abarca el proyecto, ubicaciéon de los puntos
censales escogidos y ubicacion de los conteos vehiculares de terreno.

e Cuadro que muestre, para los puntos censales, la maxima informacién
de transito disponible.

e Cuadro que muestre el transito obtenido en terreno.

* Relacién entre el transito de cada tramo y el de su punto censal asociado.

Para aquellos proyectos que desvian transito, sera necesario entregar in-
formacién de origen destino de viajes, ya sea recogida en terreno o de la pu-
blicacion de la Direccidén de Vialidad “Encuestas Origen - Destino en Cami-
nos de Chile”

Analisis de oferta y demanda

Una vez realizado el estudio de oferta y demanda actual del camino se de-
be analizar la informacion y con ella explicar claramente el nivel de servicio
gue se observa en terreno, de tal manera de responder las preguntas cémo,
cuando y por qué el nivel de servicio del camino es inadecuado y requiere la
ejecucion de un proyecto.

Optimizacion de la situacion actual

En esta seccién, se debe describir claramente la situaciéon actual del ca-
mino y la situacién sin proyecto que se adoptara para la evaluacion.

La situacién sin proyecto corresponde a la situacion actual optimizada, la
cual se determina ejecutando obras de inversién menores o medidas de ges-
tion, factibles y rentables, que mejoren las condiciones de operacion del ca-
mino. Muchas veces no es necesario evaluar econémicamente estas inversio-
nes, pues aparecen como evidentemente rentables.

Por ejemplo, si se desea evaluar la repavimentacion de un camino que es-
ta lleno de hoyos, la situacién sin proyecto seria la misma carpeta, pero
manteniendo los hoyos tapados o bacheados.

En el caso de un camino que tiene problemas de anegamiento en el in-
vierno, por causa de un sistema de drenaje insuficiente, la situacion sin pro-
yecto deberéd considerar la solucion de ese problema, pues se haga o no el
proyecto, no es posible mantener el camino en esas condiciones.

Cabe sefialar que, si ninguna de las alternativas de solucion resulta ren-
table, se debe ejecutar la optimizacion antes mencionada.

Alternativas de proyecto

Se debe estudiar y describir todas las alternativas que den solucién al
problema vial en analisis, que sean técnicamente factibles de realizar y que
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respeten las politicas del sector, vigentes a la fecha. Las principales exigen-
cias técnicas se pueden encontrar en el “Manual de Carreteras”, de la Direc-
cion de Vialidad.

Dentro de las alternativas de solucién habra que considerar, en cuanto
se justifique:

e Trazados con distintas velocidades de disefio.

< Distintas carpetas de rodado, tales como, ripio, doble tratamiento asfalti-
co, concreto asfaltico y hormigén.

« Distintos tamafos de obra, de manera de determinar el tamafio 6ptimo,
si corresponde.

« Distintos momentos de inicio de obras, de manera de determinar el mo-
mento optimo de inversién, para cada una.

Preseleccion de alternativas

En estudios de prefactibilidad, en base a las conclusiones del estudio a
nivel de perfil se podran descartar algunas alternativas de solucién.

En oportunidades, ademas de las razones econémicas pueden existir ra-
zones técnicas, institucionales o de otra indole por las cuales se pueden des-
cartar a priori algunas alternativas de solucion.

Analisis y estimacién de la demanda vehicular futura
Demanda vehicular futura

El ndmero de viajes que se realizaran a futuro en la red vial, es dificil de
predecir. Una posibilidad es suponer que la tendencia historica de creci-
miento del transito se va a mantener a futuro, otra posibilidad es analizar
cada sector productivo, estimar el desarrollo que tendra, y a partir de eso,
derivar el transito asociado.

El proyectar el transito histérico puede ser un buen método para algunos
proyectos especificos, pues es relativamente simple, y muchas veces entrega
informacién de calidad similar a otros metodos. No obstante, es conveniente
tener presente lo siguiente:

e Aplicar s6lo a aquellos caminos en que convergen vehiculos provenientes
de muchas actividades productivas, y por lo tanto seria extremadamente
dificil hacer un analisis especifico para cada una de ellas.

Un caso habitual lo constituye el camino longitudinal, Ruta 5.

A modo de ejemplo, en un estudio de caminos forestales se proyect6 el
transito histérico mediante una funcién exponencial. Cuando ya se habia
concluido el estudio, quedd en evidencia que el transito futuro estimado
era muy superior a lo que la actividad forestal de la zona podia generar.
En ese caso, lo conveniente era hacer un analisis especifico al sector fo-
restal que servia el camino.

 En aquellos casos en que la funcién exponencial no sea representativa,
se recomienda estimar en forma independiente tres niveles de transito, el
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asociado al afio cero del periodo de analisis, el asociado al ultimo afio del
periodo de andlisis, y alguno intermedio. Luego, para los otros afios se
pueden hacer interpolaciones lineales.

e Se debe verificar que la informacion histérica sea homogénea.
A modo de ejemplo, se sefiala que hay puntos censales que se han visto
afectados, temporal o permanentemente, por desvios de transito, produc-
to de ejecucidén de obras o de deficiencias en la infraestructura

Para aquellos proyectos en que se hace evidente la necesidad de analizar
los “sistemas de actividades”, es decir, cada sector en forma independiente,
se dan las siguientes recomendaciones:

e Utilizar informacion de censos origen/destino.

e Realizar un analisis de este tipo s6lo para aquellas actividades que sean
relevantes, por su incidencia en el flujo vehicular actual o futuro.

e Estimar el desarrollo de cada sector mediante criterios simples y claros,
de manera de no complicar innecesariamente el analisis.
Por ejemplo, el crecimiento del transito que accede a puertos esta ligado
a la capacidad de operacion del puerto y a las posibilidades de amplia-
cién que tiene.

Variacion horaria del transito

Para los proyectos camineros en que se requiere evaluar el problema de
la congestién vehicular sera también necesario disponer de la variacion ho-
raria del transito.

Se puede encontrar informacién horaria, para los 365 dias del afio, pero
s6lo para una direccion, en las plazas de peaje del pais. También, se dispone
de la informacion horaria que recolecta la Direccion de Vialidad en el Plan
Nacional de Censos, para tres dias del afio, pero que no esta desagregada se-
gun direccion.

Lo que comUnmente se hace es utilizar la informacion de algdn punto
censal y verificar su representatividad con informacion de peajes, ademas de
la informacion recolectada en terreno.

Una vez que se dispone de la informacion horaria, es conveniente generar
una curva de carga del camino, segun el siguiente criterio: se define “hora 1”
como la hora del afio en que circulé el mayor transito por el camino (ambas
direcciones), “hora 2” a la segunda hora de mayor transito, etc.

Se recomienda presentar un cuadro, con las horas de mayor transito del
ano. Este cuadro debe mostrar en su encabezamiento el TMDA del afio y la
fuente de informacion. Se sugieren las siguientes columnas:

e Hora (1, 2, 3, etc.): Se debera presentar como minimo el triple de las ho-
ras que actualmente muestran sintomas de congestion vehicular.

e Fecha: Fecha del dia en que se produjo ese flujo vehicular. Por ejemplo,
03/04/90.

e Dia (lunes a domingo): Dia de la semana en que se produjo ese flujo vehi-
cular, indicando ademas si tiene relacion con algun dia festivo.
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e Hora del dia (1 a 24).

e Cantidad de vehiculos que circularon en la hora (incluye el transito en
ambos sentidos).

e Cantidad de vehiculos en el sentido de referencia, expresado en vehiculos/
hora.

e Porcentaje de vehiculos livianos, pesados y buses, en el sentido de refe-
rencia.

e Cantidad de vehiculos en el sentido contrario al de referencia, expresado
en vehiculos / hora.

* Porcentaje de vehiculos livianos, pesados y buses, en el sentido contrario
al de referencia.

Una vez generada la curva de carga es conveniente hacer un analisis ex-
haustivo de las primeras horas y describir cualitativamente el estado en que
opera el camino en, al menos, las horas 1, 5, 10, 20 y 50.

Esto permitird tener una idea de los problemas de saturacién de la via y
del nimero de dias en que ocurre.

En base a este analisis se deberan proponer medidas de gestion y/o0 nueva
infraestructura, que permita dar una soluciéon adecuada a esas horas. Dado
gue la hora “1” seguramente no es significativa en el total de costos de opera-
cion y tiempo de viaje del afio, las proposiciones deben centrarse en lo técnico.

El procedimiento anterior se deberd repetir para los tres afios del periodo
de analisis en que se estimé el transito futuro, si asi se proyecto.

Reasignacion de flujos

En aquellos proyectos que no generan transito, el nUmero de viajes reali-
zados debe ser igual en la situacidn con y sin proyecto, para cualquier afio
del periodo de analisis. No obstante el TMDA de cada tramo de camino dife-
rird en cuanto cambie la distribucién de los viajes por efecto del proyecto, es
decir, por la existencia de transito desviado y transferido.

El nuevo equilibrio se debe estimar para cada alternativa de solucion en
forma independiente; y depende de la calidad del servicio de viaje que ofrece
cada una de las rutas camineras alternativas y de la valoracion “privada”
gue dan los usuarios a dichos servicios. Lo mas comudn, es suponer que el
nuevo equilibrio se logra igualando los costos generalizados de viaje entre las
distintas rutas alternativas.

Evaluacion del proyecto

La evaluacion se debe realizar y presentar en forma independiente para
cada alternativa de solucion.

Descripcion de beneficios y costos

Se debera describir en términos generales el tipo de beneficios y costos
asociados al proyecto.
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Estimacién de beneficios

Los beneficios del proyecto se obtienen principalmente de comparar los
costos generalizados de viaje, asociados a las situaciones sin y con proyecto.

Se debera presentar toda la informacion necesaria para la determinacion
de los costos de operacién y tiempo de viaje. Esto incluye caracteristicas geo-
métricas, rugosidades, transito, precios sociales, etc.

A continuacion, se mencionan los componentes del costo generalizado de
viaje que en definitiva permiten calcular los beneficios.

Costo de operacion vehicular (COP)
El costo de operacion de los vehiculos depende fundamentalmente de:

e Geometria del camino.

e Tipoy estado de la carpeta de rodado.

e Tipo de vehiculos que circulan.

e Volumen, composicion y distribucién vehicular.
e Precio social de los insumos.

Para cada tipo de vehiculo se debe calcular los siguientes itemes de costo:

e Consumo de Combustible (CCO0)

e Consumo de Lubricantes (CL)

e Consumo de Neumaticos (CN)

e Consumo de Repuestos (CRE)

e Consumo de Horas de Mantencion (CHM)
e Depreciacion del Vehiculo (DEP)

Costo del tiempo de viaje (CTV)

El costo del tiempo de viaje de los vehiculos que transitan por el camino
depende fundamentalmente de:

e Velocidad de operacién vehicular.

< Valor social del tiempo de los usuarios de los vehiculos.

< Valor social del tiempo de retencion de carga o del costo alternativo de
utilizacién de vehiculos comerciales.

Para determinar costos de operacion y tiempo de viaje se deberan utilizar
los siguientes modelos:

Modelo HDM IlI-Chile

Se utilizara para aquellos caminos que presentan flujo libre, es decir, pa-
ra aquellos en que la interaccién entre vehiculos no es una variable econémi-
camente importante. En general, este modelo se aplica para proyectos que
no tienen como finalidad aumentar la capacidad de la via.
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La version de este modelo que debe ser utilizada es la que se indica en
pag. 155.

Modelo TRARR-Chile

Este modelo permite analizar caminos que presentan congestién vehicu-
lar. En general se utilizara sélo para proyectos que tienen como finalidad au-
mentar la capacidad de la via.

La version de este modelo que debe ser utilizada es la que se indica en
pag. 155.

Este modelo permite calcular sélo consumo de combustibles y tiempo de
viaje, de manera que el resto de los itemes deben calcularse con el modelo
HDM IlI-Chile.

Estimacién de costos
Costos de Inversién en infraestructura y conservacion del camino (I)

Los costos de inversidon en infraestructura (costo de construccion de
obras) deben desprenderse de un andlisis de profundidad variable segun el
nivel de estudio del proyecto:

e Estudio a nivel de perfil: A nivel de Perfil, se pueden utilizar estimaciones
de inversion, basadas en el costo promedio por kilémetro de obras simila-
res, indicando la fuente de informacion de dichos valores.

« Estudio a nivel de prefactibilidad o factibilidad: En este caso, las estima-
ciones se deben basar en un anteproyecto de ingenieria. Se deben indicar
las principales obras que incluira el proyecto y adjuntar un presupuesto
detallado de la obra, expresado en términos privados y sociales, indican-
do ademas el origen de los precios unitarios utilizados.

Por otra parte, para determinar los costos de inversion en conservacion
del camino se requiere lo siguiente, segun sea el nivel del estudio en que se
encuentra el proyecto:

e Estudio a nivel de perfil: En este caso se pueden utilizar estimaciones de
los requerimientos de conservacion, basadas en la experiencia sectorial.
En pag. 157 se entregan costos aproximados de conservacion para ser
utilizados en estudios a nivel de perfil.

e Estudio a nivel de prefactibilidad o factibilidad: En este caso, debe tener-
se presente los modelos de deterioro para estimar el nivel de conservacion
qgue requiere la carpeta, a fin de mantener el estdndar del camino dentro
de rangos razonables.

El valor unitario de las conservaciones debe expresarse en términos pri-
vados y sociales.
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Costos adicionales de viaje incurridos durante la ejecucién de las obras
de inversion (CE)

La metodologia supone que durante la ejecucion de las obras de inversion,
el camino sigue en su operacion normal, y por lo tanto, no se producen costos
adicionales de operacién y tiempo de viaje. Esto puede no reflejar la realidad,
pues lo comun es que el usuario tenga que esperar en cola, cuando se implan-
ta el sistema de banderero, o bien, debera circular por caminos alternativos.

Cabe sefialar que en la mayoria de los casos, los costos adicionales incu-
rridos por los usuarios durante la ejecucién de las obras de inversion seran
poco significativos y podran ser despreciados.

En caso de considerarse, ellos se deben describir claramente, indicando
el tipo de interferencias que provocard la construccién de las obras y el costo
adicional de viaje en que incurrirdn los usuarios respecto de una situacion
sin interferencias.

Evaluacion e indicadores econémicos

La actualizacién de los costos y beneficios del proyecto se debera realizar
mediante la tasa social de descuento que MIDEPLAN publica anualmente en
“Procedimientos y Formularios para el Sistema de Estadisticas Basicas de
Inversion”.

Se deberé calcular los indicadores de rentabilidad econémica VAN y TIR.

Ademas, debera determinarse el afio 6ptimo de inversion y el costo que
implica postergar el proyecto, segun se explicé en detalle en el punto “Indica-
dores econémicos”.

Los resultados asi obtenidos, deberan sensibilizarse frente a cambios en
variables que se estiman relevantes y presentan mayor riesgo de ocurrencia.

En estudios a nivel de Perfil bastara con sensibilizar la rentabilidad del
proyecto ante aumentos de la inversion inicial.

En estudios a nivel de Prefactibilidad también sera necesario sensibilizar
la rentabilidad ante cambios en la estimacion del transito futuro, suponien-
do un escenario pesimista, medio (mas probable) y optimista.

Finalmente, se debe entregar, si corresponde, un listado de todos aque-
llos costos y beneficios que no pudieron incluirse en la evaluacién, ya sea
por su dificil cuantificacion o porque la metodologia no los incluye.

Presentacion del proyecto

Se recomienda que la presentacién del proyecto incluya las siguientes
secciones:

Resumen y conclusiones
Presenta una sintesis de los aspectos mas relevantes del estudio, de mo-

do que sea autosuficiente para entender todo el proyecto y en especial la si-
tuacion problema que se quiere resolver.
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Preparacion del proyecto

Debe contener un resumen de los puntos que se describieron en el Capi-
tulo de Preparacion del proyecto incluido en esta metodologia.

Evaluacién del proyecto

Debe contener un resumen de los puntos que se describieron en el capi-
tulo correspondiente a la evaluacién del proyecto de esta metodologia.

Conclusiones y recomendaciones

Debe incluir las principales conclusiones del estudio y en forma especifi-
ca las recomendaciones que se sugieren.

Financiamiento

Debe indicar, si corresponde, las fuentes de financiamiento a que postu-
lara el proyecto y sus principales aspectos relacionados, incluyendo tambien
un cuadro detallado con el calendario de inversiones, expresado en términos
privados. Con respecto a la forma de presentacién del estudio, se sefialan al-
gunas indicaciones basicas tales como:

e Todas las cifras monetarias deben expresarse en moneda de un mismo
momento del tiempo (inclusive el tipo de cambio utilizado).

« En todo cuadro, figura o tabla debe indicarse el respectivo titulo y fuente
de informacion.

e La numeracion tanto de tablas, cuadros y/o figuras debe ser por capitu-
los.

« Se debe sefalar al final del texto la bibliograffa utilizada en el estudio.

e Las referencias a textos o estudios dentro del documento mismo deben
hacerse con un numero que se explicara a pie de pagina.

e La teoria en que se basa la evaluaciéon econémica no debe explicarse en
detalle en el estudio, pues se encuentra en esta metodologia.
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CALCULO DE PRECIOS SOCIALES

La evaluacién social de proyectos requiere que los bienes, servicios y re-
cursos productivos se valoren a precios sociales, es decir, al costo que tienen
para la sociedad como un todo y no al costo que percibe cada ente particular
(precio privado).

Los factores que hacen diferir el precio social del precio privado se cono-
cen como distorsiones del mercado.

Las distorsiones mas importantes en la economia chilena son:

e Impuesto al valor agregado (IVA).

e Impuestos especificos.

e Subsidios.

< Aranceles de importacion.

- Diferencia entre el precio de oferta de la mano de obra y su precio de
mercado.

« Diferencia entre el precio oficial de las divisas y el costo que efectivamen-
te tienen para la sociedad.

Sin perjuicio de lo anterior, el calculo de precios sociales se debera basar
en los siguientes criterios y simplificaciones:

e Los precios sociales no deben incluir impuestos ni aranceles, ya que es-
tos corresponden sélo a transferencias.

e El precio social de los bienes subsidiados debe incluir el subsidio.

e El precio social de los bienes importados se calculara a partir de su pre-
cio CIF, utilizando el precio social de las divisas, y suméndole los costos
de internacion y comercializacién, incluidas las utilidades de los interme-
diarios.

e El precio social de los bienes no importados se calculara a partir de su
precio de mercado.

e Aquellos bienes que tengan una componente nacional (distinta a la inter-
nacion y comercializacién) y otra importada, se tratardn como si no tuvie-
ran componente importada.

No obstante, si MIDEPLAN considera necesario hacer una correcciéon por
divisas, para algun bien especifico, debera dar las instrucciones pertinentes.

« La mano de obra que trabaja directamente en la faena de construccion
debera valorarse a su precio social. En cambio, no se corregira la mano
de obra empleada en la fabricacion de los insumos de la obra.

e El precio social de las divisas y de la mano de obra debera ser aquel que
publique anualmente MIDEPLAN, en el documento que se sefiala en pag.
155.
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Célculo de precios sociales
A continuacién se muestra la forma de determinar el precio social de al-
gunos bienes especificos; adicionalmente se muestra la desagregacion del
precio de mercado:

Bienes importados

PS = F PCIF TCof + DIS
PM = [ (PCIF TCof) (1 +Al) + DIS ] (1 +IVA) + IE

en que:
PS = Precio social del bien importado, en $.
F = Factor social de las divisas, calculado como la razén entre el precio

social de una divisa y el tipo de cambio oficial.
PCIF = Precio CIF del bien importado, en US$.
TCof = Tipo de cambio oficial, en $/US$.

DIS = Costo de internaciony comercializaciéon, en $.
PM = Precio de mercado, en $.

Al = Arancel de importacion.

IVA = Impuesto al valor agregado.

IE = Impuesto especifico.

Bienes nacionales

_ PM-IE +SUB
(1+IVA)

PS

PM = COST(L+IVA) + IE - SUB

en que:
PS = Precio social del bien nacional, en $.
PM = Precio de mercado, en $.

IE = Impuesto especifico.

IVA = Impuesto al valor agregado.

SUB = Subsidios.
COST = Costo del bien antes de impuestos, en $.

Precio social del tiempo de viaje

El valor social del tiempo de viaje a considerar, para cada tipo de vehicu-
lo, seré el indicado en el que tiene implicitas las tasas de ocupacién vehicu-
lar.
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INSTRUCCIONES PARA EL
PROCESO PRESUPUESTARIO

e EIl Departamento de Inversiones de MIDEPLAN ha entregado las instruc-
ciones para el proceso presupuestario 1993 en la publicacién “Procedi-
mientos y Formularios para el Sistema de Estadisticas Basicas de Inver-
sion”. En ella se indican la tasa social de descuento, el precio social de la
divisa y de la mano de obra, ademas de instrucciones especificas para el
Sector Transporte Caminero.

* Los modelos que se deben utilizar son los siguientes:

a) “Modelo HDM IlII-Chile, Version Simplificada”. Para estudios a nivel de
Prefactibilidad y Factibilidad, alternativamente se permitira el uso del
software original del Banco Mundial, version PC, modificado por la Di-
reccion de Vialidad “Modelo HDM 111-Ch, versiéon Banco Mundial Mo-
dificada”.

b) “Modelo TRARR-Ch”. Este modelo incluye modificaciones hechas por
la Direccion de Vialidad al modelo original, versién PC.

e Los precios sociales que requieren los modelos para evaluaciones a nivel
de perfil y para todo tipo de proyecto, seran los siguientes:

Precios Sociales (Proceso Presupuestario 1993)

Montos expresados en moneda del 31 de Diciembre de 1991

Combustible ($/litro)
Automoviles 87
Camionetas 87
Camiones de dos ejes 87
Camiones de mas de dos ejes 87
Buses 87
Lubricante ($/litro)
Automoviles 1.127
Camionetas 1.127
Camiones de dos ejes 945
Camiones de mas de dos ejes 945
Buses 945
Neumaticos ($/unidad)
Automoviles 15.000
Camionetas 19.000
Camiones de dos ejes 61.000
Camiones de mas de dos ejes 88.000

Buses 94.000
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Vehiculo nuevo

(miles $/unidad)

Automoviles 2.850
Camionetas 2.780
Camiones de dos ejes 8.410
Camiones de mas de dos ejes 24.040
Buses 37.580
Hora mantencion ($/hora)
Automoviles 2.036
Camionetas 2.036
Camiones de dos ejes 2.036
Camiones de mas de dos ejes 2.036
Buses 2.036
Tiempo de viaje ($/hora)
Automoviles 1.281
Camionetas 1.734
Camiones de dos ejes 904
Camiones de mas de dos ejes 904
Buses 5.427
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PAUTAS Y VALORES PARA EVALUACIONES
A NIVEL DE PERFIL

En esta seccion se entregan valores a modo de referencia para evaluar a
nivel de perfil los proyectos que se presentaran, con este nivel de andlisis, al
Proceso Presupuestario 1993.

Las tipologias de proyectos que se han considerado son las siguientes:

a) Ripiadura: Cambio de estandar de tierra a ripio, incluyendo obras béasicas
necesarias.

b) Repavimentacion Cambio de estandar de ripio a pavimento, incluyendo
obras basicas complementarias.

c) Reposicion de Ripio: Reposicion de una carpeta de ripio, incluyendo obras
basicas necesarias.

d) Reposicion Pavimento: Reposicion de una carpeta pavimentada, sea de as-
falto u hormigon, incluyendo obras basicas necesarias.

Estas tipologias normalmente presentan flujo libre y por lo tanto seran
evaluadas con el “Modelo HDM E-Chile, Versién Simplificada”.

Los precios sociales que requiere el modelo seran los que se mostraron en
pag. 155.

Todos los valores monetarios que se entregan a continuacién estan ex-
presados en moneda nacional del 31 de Diciembre de 1991.

El afio calendario de inicio de las obras serd 1993.

El afio en que se percibe el primer beneficio sera habitualmente el afio 1
del periodo de andlisis, aun cuando el programa de financiamiento dure mas
de un afio. En aquellos casos en que este valor sea claramente no represen-
tativo, se podra determinar uno distinto.

Se recomienda utilizar los siguientes periodos de analisis para la evalua-
cion de los proyectos.

e Ripiadura: 10 afos

e Pavimentacion: 10 afios

e Reposicién Ripio: 10 afios

e Reposicion Pavimento: 10 o 20 afios

La longitud de cada “sector” se considerard la mitad en subida y la mitad
en bajada.

La pendiente de subida sera igual a la de bajada y su magnitud depende-
ra del tipo de camino, segln se indica en el cuadro de pagina siguiente.

La curvatura horizontal del camino sera la que se indica en la tabla de
pagina siguiente.

Cuando se tenga incertidumbre respecto de la tipologia del camino se de-
beran utilizar los valores correspondiente a “Plano tipo 1”.

El ancho de la calzada debe estar entre 6 y 8 metros.
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Pendiente Curvatura
(%) (grados/km)
Plano tipo 1 1 50
Plano tipo 2 1 175
Ondulado tipo 1 3 62
Ondulado tipo 2 3 187
Montafioso tipo 1 4 62
Montafioso tipo 2 4 187

La rugosidad de la carpeta se considerara constante para todo el periodo
de andlisis y los valores seran los siguientes:

Ripiadura, sin proyecto: 14 IRI
con proyecto: 9 IRI

La situacién sin proyecto corresponde a una carpeta de tierra y la con
proyecto a una de ripio.

Pavimentacion, sin proyecto: 9 IRI
con proyocto: 3 IRI

La situacion sin proyecto corresponde a una carpeta de ripio y la con pro-
yecto a un pavimento en buen estado.

Reposicién Ripio, sin proyecto: 14 IRI
con proyecto: 9 IRI

La situacion sin proyecto corresponde a una carpeta de ripio sin espesor
remanente y la con proyecto a una de ripia.

Reposicién Pavimento, sin proyecto: 14 IRI
con proyecto: 9 IRI

En este caso, la situacién sin proyecto corresponde a una carpeta con pa-
vimento deteriorado (s6lo referencial) y la con proyecto a un pavimento en
buen estado.

Por otro lado, el modelo requiere conocer el TMDA del afio cero del perio-
do de analisis (afio 1993), para cada tipo de vehiculo. Dicho valor se debera
obtener proyectando la informacién censal disponible, para lo cual se utiliza-
ra una funcion exponencial con las siguientes tasas de crecimiento anual:
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Tasa anual
(%)
Automoviles 8,0
Camionetas 75
Camiones de dos ejes 6,5
Camiones de mas de dos ejes 55
Buses 75

Para aquellos tramos que no tengan buena informacién censal se debera
realizar conteos en terreno.

La inversidn inicial del proyecto, expresada en términos sociales, se po-
dré considerar como 75% de la expresada en términos privados.

Dado que el modelo “HDM E-ChDe, Versiéon Simplificada” no incluye mo-
delos de deterioro, a continuacion se entregan las inversiones que requiere el
camino para mantena su estandar:

e Se ha incluido la conservacion rutinaria y periédica.

e Los montos estan en miles de pesos por kilémetro, expresadas en térmi-
nos sociales.

e En algunas tablas los valores dependeran del TMDA del afio cero, TM-
DAo.

e En la primera columna se indican los afios del periodo de analisis. En la
parte superior de las columnas, el simbolo “sp” significa sin proyecto y
“cp” con proyecto.

e El simbolo * indica el lugar donde se debe incluir la inversion inicial, ex-
presada en términos sociales.

RIPIADURA
TMDAo= <50 50 - 100 100 - 200 >200
Sp cp sp cp Sp cp sp cp
116 * 202 * 286 * 540 *

123 199 214 199 305 272 577 418
129 210 227 210 324 288 617 444
136 222 242 222 347 306 660 474
145 234 258 234 369 324 707 504
153 4095 274 4095 394 4095 757 4095
161 262 292 262 421 366 811 573
171 278 311 278 450 389 868 611
182 294 331 294 481 413 931 653
192 312 354 312 514 440 997 698
204 331 377 331 551 469 1068 745
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PAVIMENTACION

REPOSICION PAVIMENTO

ANEXO |
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TMDAo= <100 100 - 200 200 - 300

sp cp sp cp sp cp
0 190 * 257 * 393 *
1 199 208 272 219 418 243
2 210 209 288 222 444 248
3 222 211 306 226 474 253
4 234 212 324 228 504 259
5 4095 5519 4095 5520 4095 5520
6 262 217 366 235 573 271
7 278 221 389 238 611 277
8 294 223 413 243 653 284
9 312 226 440 248 698 291
10 331 229 469 253 745 299
TMDAo= 300 - 400 400 - 500 500

sp cp sp cp sp cp
0 528 * 663 2 867 *
1 563 268 709 293 926 330
2 601 274 756 301 991 341
3 641 281 808 309 1060 352
4 685 288 864 319 1134 364
5 4095 5520 4095 5519 4095 5520
6 781 305 989 341 1301 393
7 834 314 1058 351 1392 408
8 893 324 1132 364 1492 425
9 956 335 1213 377 1599 443
10 1022 345 1298 393 1714 463

Hormigén Asfalto
sp cp sp cp

0 1576 * 1719 *

1 1576 615 1719 455
2 1576 615 1719 455
3 1576 615 1719 455
4 1576 615 1719 455
5 1576 4683 1719 4683
6 1576 615 1719 455
7 1576 615 1719 455
8 1576 615 1719 455
9 1576 615 1719 455
10 1576 6588 1719 6588
11 1576 615 1719 455
12 1576 615 1719 455
13 1576 615 1719 455
14 1576 615 1719 455
15 1576 8457 1719 8457
16 1576 615 1719 455
17 1576 615 1719 455
18 1576 615 1719 455
19 1576 615 1719 455
20 1576 615 1719 455

REPOSICION RIPIO

Anélogo a ripiadura antes presentada.

Los costos CX (otros costos) se supondran despreciables. No obstante, en
esa columna se debera considerar el Valor Residual de la inversion como un
costo negativo (beneficio) que se obtiene en el Ultimo afio del periodo de ana-

lisis, en la situacion con proyecto.

Se recomienda que el valor residual (VR) sea un porcentaje de la inver-
sién inicial, expresada en términos sociales. A continuacién se proponen va-

lores segun tipo de proyecto:

VRF (%)

Ripiadura
Pavimentacion
Reposicion Ripio

Reposicion Pavimento

60
80
40
40
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Indicadores econémicos

La evaluaciéon econémica se realizara con una tasa social de descuento
del 12%.

Opciones de Impresion

Extraer del programa de evaluacion (HDM Il1- Chile, Versién Simplificada)
el reporte “Costos de Operacién y Ejempo de Viaje”, para cada situacion y
“sector”. Ademas, el reporte en que salen los indicadores econémicos.
Observaciones

El evaluador siempre debera verificar que el transito en la situacion sin

proyecto sea igual al de la con proyecto. Salvo que exista transito desviado o
generado.



ANEXO I
EVALUACION DE PROYECTOS EN ARGENTINA

BANCO DE PROYECTOS DE INVERSION PUBLICA (BAPIN)

FORMULARIO 1 - FORMULARIO DE INFORMACION POR PROYECTO
INSTRUCTIVO PARA SU LLENADO

Consideraciones generales

El formulario ha sido disefiado para resumir la informacién relevante
acerca de un determinado proyecto durante su fase de Preinversion. En el
caso que el proyecto se encuentre “en ejecucién” o su ejecucion haya sido
postergada”, la cumplimentacién del presente es igualmente necesario como
requisito previo de elegibilidad para su incorporacion al Plan Nacional de In-
version Publica. Por lo tanto debe utilizarse para ingresar un proyecto nuevo
o de arrastre, o para actualizar informacién sobre un proyecto ya ingresado.

Seguidamente, se aclaran los principales conceptos contenidos en el for-
mulario.

Nota: Se recomienda la previa lectura completa del formulario y del ins-
tructivo, a fin de comprender cabalmente sus alcances.

Conceptos basicos

A los fines del presente formulario se adoptan las siguientes definiciones
béasicas:

e Inversion: la aplicacion de recursos en todo tipo de bienes y actividades
que incrementen el patrimonio de las respectivas entidades —de caracter
publico o privado-, con el fin de iniciar, ampliar, mejorar, etc. su capaci-
dad productora de bienes o prestadora de servicios.

e Proyecto de inversion: conjunto de acciones vinculadas al disefio y ejecu-
cion de una inversion.

e Programa de inversion: conjunto de proyectos de inversion, vinculados
entre si en funcién de una estrategia u objetivo comun.

Debe destacarse que un proyecto de inversion consiste en una actividad
susceptible de formulacidn y evaluacién auténomas, con independencia de la
existencia de proyectos relacionados y/o de su inclusién en programas de al-
cance mas amplio. Se recomienda considerar cuidadosamente el aspecto de
autonomia de formulacion y evaluacion, a fin de evitar la inclusién bajo una
Unica denominacion de acciones lo que en realidad constituyen proyectos in-
dependientes (por ejemplo, las pavimentaciones de dos tramos diferentes de
una misma ruta deberan ser consideradas como proyectos separados).

El BAPIN incorpora especificamente los proyectos siguientes:
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e Proyectos de inversién publica nacional: proyectos encarados por los diver-
s0s organismos y jurisdicciones que integran el sector publico nacional.

e Proyectos de inversion del sector publico provincial o municipal y del sector
privado: proyectos cuya realizacion implique transferencias, aportes, ava-
les, créditos y/o cualquier tipo de beneficios que afecten en forma directa
o indirecta al patrimonio publico nacional, con repercusidn presupuesta-
ria presente o futura, cierta o contingente.

Nota: ElI BAPIN puede asimismo incluir programas de inversion, Unicamente
en la etapa de idea (mas adelante, se explicita este concepto), sélo si el esta-
do embrionario de formulaciéon no permite una desagregacion suficiente. En
las etapas siguientes, el programa de inversion debera ser necesariamente
desglosado en proyectos individuales.

Seccion 1. Identificacion del proyecto

Cdodigo BP: este es un codigo numérico que otorga automaticamente el
sistema cuando el proyecto es registrado por primera vez en el BAPIN, lo
identifica univocamente y permanece inalterable durante todo su ciclo de vi-
da. Por consiguiente, debera dejarse en blanco la primera vez que el formu-
lario sea enviado. En actualizaciones ulteriores de la informacién, el Cédigo
BP que se indique sera el asignado por el sistema y comunicado oportuna-
mente por esta Direccién Nacional.

Fecha de emision: corresponde a la fecha de confeccion del formulario.

(*) Servicio Administrativo: consignar el cédigo correspondiente al organis-
mo donde se origina el proyecto.

(*) Programa: consignar el numero de programa presupuestario al que
pertenece el proyecto.

(*) Subprograma: consignar el nimero de subprograma, si lo tuviere.

(*) Unicamente para organismos de la Administracion Publica Nacional.

Nombre del Proyecto: se consignara en forma completa y sin siglas, y de-
bera reunir las siguientes caracteristicas:

— ser representativo de la naturaleza del mismo
— que sea valido durante toda su vida, y
- que por si mismo lo identifique de manera inequivoca

Con este fin, la denominacion se estructura en tres partes:

— comenzara con el PROCESO (tipo de accion que se va a emprender, ver
Anexo N° I) que define la naturaleza del proyecto (en el caso de que el
proyecto abarque mas de un proceso se consignara aquel que predomine
en el costo total);

— seguidamente se indica el OBJETO sobre el que se llevara a cabo la accion;

- finalmente, se incluye la localizacion especifica del proyecto.
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Ejemplos de nombres de proyectos basados en estas normas son los si-
guientes:

Accion Objeto Lugar

Construccion de un hospital en Las Lomitas-Formosa
Mejoramiento de la Ruta N° 11 entre Reconquista y Santa Fe
Ampliacion del muelle portuario en Barranqueras-Chaco

En caso de que se trate de un programa de inversion, deber& consignarse
esta condicidon en forma explicita anteponiendo a la accion la palabra “Pro-
grama” (por ejemplo, “Programa de construccion de viviendas”).

Cuando el proyecto a registrar forma parte de un plan o programa de in-
version mas amplio (con su apertura en proyectos especificos), se agregara
delante del nombre del proyecto y separado de éste por un guién, un nombre
identificatorio del plan o programa correspondiente.

En el caso de proyectos que se encuentren “en ejecucion” o hayan sido
“postergados”, se utilizara la denominacion presupuestaria que ya tienen co-
mo “Nombre del proyecto”.

Oficina Responsable: consignar en forma completa y sin siglas el nombre
de la oficina responsable ante el Sistema Nacional de Inversién Publica que
presenta el proyecto al BAPIN.

Funcionario Responsable; Cargo; Tel/Fax: identificar la persona responsa-
ble de la oficina que registra el proyecto al BAPIN, consignando nombre(s) y
apellido, cargo que ocupa en dicha oficina y nimero(s) de teléfono(s) y/o fax.

Oficina Iniciadora del Proyecto: consignar en forma completa y sin siglas
el nombre de la oficina del servicio administrativo donde se origina el proyec-
to (la que podria ser la propia oficina responsable). En caso de tratarse de
una entidad iniciadora no perteneciente al sector pablico nacional, se con-
signara la denominacion correspondiente.

Funcionario para consultas técnicas; Tel/Fax: identificar la persona co-
rrespondiente, consignando su nombre(s) y apellido y nimero(s) de teléfo-
no(s) y/o fax.

Prioridad: se utilizara una graduacion de caracter ordinal de tres niveles
de prioridad que sera asignada por la oficina responsable que presenta el
proyecto, a saber:

01 - Urgente
02 - Necesario
03 - Deseable

El segundo espacio que el formulario destina a prioridad debera comple-
tarse con un numero de hasta tres cifras que indicara el orden de prioridad
del proyecto en relacion al conjunto de los presentados por la oficina respon-
sable; las prioridades deben reasignarse ante cualquier nueva presentacién
que afecte el orden de prioridades de al menos un proyecto ya registrado. Se
sugiere asignar prioridades mediante numeracién discontinua (por ejemplo,
de 10 en 10), a efectos de facilitar el intercalado de nuevos proyectos.

Afo para el que se postula la ejecucion: indicar el afio fiscal estimado para
el inicio de la ejecucidn del proyecto.
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Seccidn 2. Clasificacion del proyecto

Tipo de Proyecto: consignar el proceso que caracteriza la naturaleza espe-
cifica de la Inversion (ver Anexo N° 1).

Finalidad-Funcién: El primer y segundo espacio debera completarse con
la finalidad y funcidn (segun el Manual de Clasificaciones Presupuestarias
para el Sector Publico Nacional, ver Anexo N° 2).

El tercer espacio corresponde a la subfuncién en que ha sido abierta la
funcién correspondiente, actualmente en etapa de definicion (debera dejarse
en blanco hasta que sea comunicada su apertura por esta Direccion Nacional).

Etapa Actual: completar con la etapa de desarrollo que ya ha alcanzado el
proyecto segun la oficina responsable que lo presenta (ver Anexo N° 3). En
caso que el proyecto se encuentre “en ejecucidon” o “postergado” se indicara
esa circunstancia, indicandolo en el espacio correspondiente.

Denominacion del Programa: completar con el nombre del programa pre-
supuestario al que pertenece el proyecto. El mismo debera guardar corres-
pondencia con el nimero de programa presupuestario indicado en el item
“Programa” de la Seccion 1.- Identificacion del Proyecto.

Seccion 3. Localizacion del proyecto

Localizacion: describir la localizacién del proyecto, identificando la(s) loca-
lidad(es); partido(s)/departamento(s) y provincia(s) correspondientes.

Partido/Departamento: Se utilizaran las tablas de clasificacion geogréafica
que se presentan en el Catalogo de Cuentas para Provincias y Municipios del
Manual de Clasificaciones Presupuestarias para el Sector Publico Nacional.
Debera consignarse tanto la denominacion del departamento como su codifi-
cacion, a fines de control.

Provincia: Idem anterior.

Seccion 4. Objetivos del proyecto

Describir, en primer lugar, el (los) objetivo(s) al (a los) que la ejecucion del
proyecto contribuye para su logro. A continuacion, sefialar lo que se espera
gue alcance el proyecto en relacion a cambios especificos de estado o com-
portamiento, indicando metas cuantificadas, de ser posible.

Por ejemplo: Si el objetivo de una entidad es reducir las pérdidas de ener-
gia eléctrica producidos por conexiones clandestinas sobre el sistema de dis-
tribucion, entonces el proyecto que contribuiria al logro de este objetivo seria
la instalacion de 1000 medidores eléctricos y /7a meta del proyecto, reducir
en un 5% las pérdidas.

Seccidén 5. Descripcién y justificacion del proyecto

Primero debera figurar una descripcién breve y clara del proyecto, su du-
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racion, principales actividades, principales caracteristicas fisicas y de servi-
cios, incluidas magnitudes fisicas. En este punto se debera responder a la
pregunta “;Qué y como se va a hacer?”.

A continuacién se explicaran las razones para emprender el proyecto pro-
puesto, respondiendo a la pregunta ¢Por qué se justifica hacer lo indicado en
la descripcion, para el logro del objetivo propuesto (en relacion a otras alterna-
tivas, las que deben ser descriptas, si fuera pertinente)”. En consecuencia, se
debe describir el problema que sera abordado y la situacién prevista al final
del proyecto indicando como y por quién seran utilizados los resultados del
proyecto.

En el caso de proyectos “en ejecucion” o “postergados”, ademas de todo lo
anterior, se solicita enfatizar en la descripcién de las obras faltantes para
terminar el proyecto, en su valorizacién y en el planteo de un cronograma
realista para la ejecucién de este remanente.

Seccién 6. Cronograma de los costos y financiamiento
por fase/etapa-rubro de costos

El cuadro permite registrar la informacién por fase/etapa-rubro de costos
y fuente de financiamiento para:
* el Gasto realizado en los anos fiscales anteriores;
e los Gastos a realizar anualmente durante los préoximos 5 afios;
< el Saldo —(gastos previstos desde el afio 6 en adelante) incluye reinversio-
nes y/o valor(es) residual(es) sélo para la fase de ejecucién, que debera
detallarse en la Seccion 11. Observaciones, y
e el Costo Total del proyecto.
Los costos a su vez estan desagregados en “moneda nacional”, “moneda
extranjera” y “equivalente en moneda nacional”.

Nota: Tomar en cuenta todo lo dicho anteriormente en relacion a proyectos
“en ejecucion” o “postergados”.

Fecha Estimacion: consignar la fecha en que se estiman los costos del
proyecto; dicha fecha correspondera al 31 de diciembre del afio anterior al
afio que se informa.

Fecha de Inicio y Fecha de Terminacioén: consignar para cada fase/etapa las
fechas reales o estimadas de inicio y de terminacion expresadas en mes y afio.

Fuente(s) de Financiamiento: registrar por separado el aporte que haga
cada fuente de financiamiento en cada fase/etapa-rubro de costos del pro-
yecto (ver Anexo N° 4).

Moneda Extranjera: registrar el nombre de la moneda extranjera en que
se estima se van a pagar los bienes y/o servicios.

Tasa de Cambio: indicar la tasa de cambio correspondiente en pesos al
31 de diciembre del afio anterior al afio que se informa.

Costo/Costo Estimado: Se indicaran los valores en miles —sin decimales-
tanto para los montos en moneda nacional como para los montos en mone-
da extranjera.
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El “Total FF” (Total por Fuente de Financiamiento) debera consignarse en
moneda nacional, por lo tanto sera igual a la suma de los montos que se re-
gistren en las columnas de moneda nacional y equivalente en moneda nacio-
nal.

Fase de preinversion

Para todas las etapas, se refiere a los costos de formulacion y evaluacion
del proyecto y otros costos concurrentes.

Fase de ejecucién

Insumos: costo por materiales y uso de maquinarias y equipos vinculados
a la ejecucion de las obras civiles. Evitar una doble contabilizacion del costo
de la mano de obra, el que debera especificarse en el espacio correspondiente.

Terrenos: costo de la adquisicion de terrenos donde se ejecutara el pro-
yecto.

Maquinarias y Equipos: las que se incorporan al proyecto para su opera-
cién normal. Se debe adicionar al precio de adquisicion los gastos de trans-
porte, instalacion, legales e impositivos.

Mano de Obra: costo total del personal que se requerira durante la fase
de ejecucion del proyecto, incluidos salarios, seguro social. premios, etc. En
caso de no poder estimarse en forma separada de Insumos, se debera acla-
rar debidamente en la Seccién 11. Observaciones.

Otros: costos no contemplados en los items anteriores.

Fase de operacion

Insumos: costo de todos aquellos que seran utilizados a partir de la pues-
ta en operacion del proyecto. Asi, deberan incluirse los insumos de produc-
cién y generales que se requieran.

Mano de Obra: costos imputables a la operacién del proyecto por mano de
obra calificada (profesionales, técnicos, obreros especializados, etc.) y no-ca-
lificada (obreros no especializados, ayudantes, etc.) incluidos salarios, seguro
social, premios y otros.

Otros: costos no contemplados en los items anteriores.

Seccion 7. Beneficios esperados

Tiene por objetivo describir y cuantificar los principales beneficios asocia-
dos al proyecto. Tales beneficios son clasificados en dos grandes grupos:
e Costos o perjuicios evitados en procesos productivos u otras situaciones
existentes.
e Produccién nueva o adicional o mejoras de calidad en la produccion de
bienes o servicios.
Un proyecto puede incluir ambos tipos de beneficios. Se destaca que
cuando el proyecto implica modificar (ampliar, mejorar, etc.) una actividad
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existente, deberan consignarse Unicamente los beneficios asociados a esta
accion.

En lo referido a cuantificacion, en general los beneficios son susceptibles
de medicion precisa.

Por ejemplo:

Aumento en el suministro de agua m3/afio
Superficie beneficiada por riego hectareas
Produccién electrica KW.hora/afio

Toneladas/afo
Vehiculos/dia
Unidades monetarias/afio

Basura recogida
Mayor capacidad vial
Reduccion de costos

Existen casos en los que su medicion es compleja o virtualmente imposi-
ble (valorizacion paisajistica, restauracion de patrimonio historico, activida-
des de alcance cultural, consolidacion de areas fronterizas). En tales casos,
deberan describirse con precision los beneficios esperados, consignando en
la columna de Unidad de Medida la expresion “No mensurable”.

Seccion 8. Indicadores del proyecto

Criterios de evaluacion adoptados

=

enfoque de evaluacion utilizado (costo-beneficio, costo-efectividad, etc.);
utilizacién de evaluacion privada o social de proyectos;

utilizacion de precios de cuenta 4. otros comentarios y observaciones que
se consideren pertinentes.

wN

Tasa de descuento: indicar la utilizada para la evaluacién del proyecto.

Horizonte de evaluacion: sefialar el definido para el proyecto, expresado
en afos.

Magnitud del proyecto: consignar un indicador de orden general, repre-
sentativo de la dimensidn fisica del proyecto (km de carretera, nUmero de
alumnos de una escuela, etc.).

Indicadores de evaluacion del proyecto: consignar los valores de los indi-
cadores de evaluacion calculados (tasa interna de retorno, valor neto actua-
lizado, indicadores especificos de costo-eficiencia o de costo minimo, etc.).

Indicadores de Impacto General: registrar los indicadores requeridos para
cada afio de ejecucién del proyecto y para los primeros afios de operacion del
mismo.

Por ejemplo, si la duracion de la ejecucion del proyecto prevista es de 21
meses, se utilizaran las columnas (1 y 2) para registrar los indicadores co-
rrespondientes a esta fase y la columna (3) en adelante para registrar los co-
rrespondientes a la fase de operacion. Los indicadores referidos a divisas de-
beran limitarse a las divisas directamente utilizadas o generadas por el
proyecto (no deberan considerarse efectos indirectos, como el eventual con-
tenido en divisas de insumos adquiridos). Tampoco deberan computarse los
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efectos sobre la disponibilidad de divisas producidos por las fuentes de fi-
nanciamiento del proyecto.

Seccién 9. Proyectos relacionados

Debera utilizarse para consignar el nombre y Cédigo BP u otros datos
identificatorios de todos los proyectos que estén relacionados con el proyec-
to actual. También deberd consignarse el tipo de relacion, que puede ser:

Complementario: cuando el proyecto en curso habra de emprenderse con-
juntamente con el proyecto indicado a fin de aumentar al maximo los bene-
ficios. Por ejemplo, un proyecto de mejoramiento vial para una regién de cul-
tivo de algoddén puede ser complementario de un proyecto destinado a
aumentar la produccion de algodén en esa zona pero ambos proyectos pue-
den justificarse y encararse en forma independiente.

Sustituto: cuando so6lo habrd de emprenderse uno de los proyectos, el
proyecto objeto del presente formulario o el indicado, debido a que ambos re-
suelven el mismo problema. Por ejemplo, un proyecto para construir una es-
cuela en una comunidad pequefia puede sustituirse aumentando la capaci-
dad de una escuela existente en una comunidad cercana.

Concurrente: proyecto cuya ejecucion es indispensable a los fines de ase-
gurar la obtencion de los beneficios del proyecto objeto del presente formula-
rio (por ejemplo, si el proyecto objeto del presente formulario fuese una red
de distribucion, entonces la construccion de la planta potabilizadora es un
proyecto concurrente, y viceversa).

Seccién 10. Area de influencia del proyecto

Se registrara la informacion referente al area de influencia del proyecto
siguiendo las mismas pautas indicadas en Seccién 3. Localizacion del Proyec-
to. La diferencia entre localizacidn geografica y area de influencia: la primera
se refiere al (los) punto(s) geografico(s) donde se desarrollara el proyecto,
mientras que el segundo alude a la cobertura o intervencion del proyecto en
un area determinada. Debera cumplimentarse esta seccién Unicamente
cuando los beneficiarios directos puedan ser facilmente localizables (por
ejemplo, educacién); en el caso de proyectos cuyos beneficiarios sean difusos
o no facilmente identificables o localizables, no debera consignarse informa-
cion (por ejemplo, sistema penitenciario, investigacion cientifica).

Seccioén 11. Observaciones

Esta seccién debera utilizarse para registrar cualquier observacion o in-
formacién adicional que se considere importante. Si el proyecto fuera resul-
tado de una reformulacion integral o una sustitucion, debera consignarse es-
ta circunstancia en la presente seccion.
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ANEXO N° 1

TABLA. PROCESOS

Procesos

Adquisicion
Ampliacion
Construccién
Desarrollo
Exploracion
Mejoramiento

Reposicién

Definiciones validas para los procesos

ADQUISICION

AMPLIACION

CONSTRUCCION

DESARROLLO

EXPLORACION

MEJORAMIENTO

REPOSICION

Comprende la apropiacién de bienes fisicos como tierras,
terrenos, edificios, maquinarias y equipos, etc. También
incluye los activos intangibles.

Se refiere a una accién a ejecutar sobre una unidad pro-
ductiva existente, a fin de aumentar su capacidad de
produccién de bienes y servicios.

Consiste en la materializacién de una nueva unidad pro-
ductiva o generadora de bienes y servicios, incluido el
primer equipamiento para su normal funcionamiento.

Accion que corresponde a la elaboracion y/o puesta en
marcha de programas o sistemas computacionales y
otros tendientes a la puesta en explotacion de activida-
des no incluidas en las definiciones de los restantes pro-
Cesos.

Estudio tendiente a reconocer, averiguar o evaluar en el
terreno, la existencia de recursos naturales.

Consiste en modificar la tecnologia de produccion, la ca-
lidad de lo producido o incorporar nuevos productos o
servicios en una unidad productiva existente.

Accidn que tiene por objeto reponer los bienes de capital
totalmente depreciados, obsoletos o destruidos.
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ANEXO N° 2

TABLA. FINALIDAD - FUNCION

Finalidad - Funcién

11
1.2
1.3
1.4
15
1.6
17
1.8

2.1
2.2
2.3

31
3.2
3.3
34
3.5
3.6
3.7
3.8
3.9

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6
4.7
4.8

Administracion gubernamental
Legislativa

Judicial

Direccién superior ejecutiva
Relaciones exteriores
Relaciones interiores
Administracion fiscal

Control de la gestién publica
Informacién y estadistica basica

Defensa y seguridad
Defensa

Seguridad interior
Sistema penal

Servicios sociales

Salud

Promocién y asistencia social
Seguridad social

Educacion y cultura

Ciencia y técnica

Trabajo

Vivienda y urbanismo

Agua potable y alcantarillado
Otros servicios urbanos

Servicios econémicos

Energia, combustibles y mineria
Comunicaciones

Transporte

Ecologia y medio ambiente
Agricultura

Industria

Comercio, turismo y otros servicios
Seguros y finanzas.
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ANEXO N° 3
TABLA. ETAPAS

Tras la identificacion del proyecto. Su formulacion recorre una sucesion
de etapas. de alcance y profundidad crecientes; ello se debe a que esta tarea
implica costos, razon por la cual se requiere comenzar con actividades de ba-
jo costo, que permitan rechazar proyectos o alternativas que resulten clara-
mente inviables en una primera aproximacion.

En consecuencia, la formulacion y evaluacion del proyecto debe reiterarse
en las diferentes etapas, obteniéndose resultados de alcance y precision cre-
cientes.

La fase de Preinversién, objeto del presente formulario, se compone pre-
cisamente de estas etapas. A los fines del BAPIN, se adopta la siguiente par-
ticion:

Etapa

Idea
Perfil
Prefactibilidad
Factibilidad

El cuadro adjunto indica los requsitos que deben cumplirse para que ca-
da etapa pueda considerarse concluida. Debe notarse que esta tipificacion
coincide con la establecida por las Guias para la Formulacion y Evaluacién
de Proyectos en uso.

Nivel de Andlisis Etapa
Idea Perfil Prefactibilidad Factibilidad

Técnico-Econdmico

Ambiental

Financiero
(Exclusivamente
P/cofinanciamiento)

Institucional-Legal

Varias alternativas

Principales rubros de
costos y beneficios

Inf. secundaria
expeditiva

Identificacion somera

Indicacion somera
de financiamiento
de inversion

Capacidad legal para
gestionar proyecto

Varias alternativas

Totalidad de rubros de
costos y beneficios

Inf. secundaria preliminar

Esquema de evaluacion
completo

Identificacion completa
de impactos ambientales

Valuacién preliminar en
base a inf. disponible

Identificacion precisa
de financiamiento de
inversion
Antecedentes del orga-
nismo en gestion del
proyecto

Varias alternativas

Inf. secundaria
completa e

informacion primaria
eventualmente necesaria

Seleccion de alternativa

Valuacion completa de
impacto ambiental

Gestiones avanzadas
para cofinanciamiento

Capacidad de gestion
asegurada

Alternativa Gnica

Inf. secundaria y primaria
detalladas

Valuacion detallada
de alternativa

Cofinanciamiento
asegurado

Recaudos de ejecucion
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ANEXO N° 4

TABLA. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

ANEXO 11
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Fuentes de Financiamiento

Fuentes de Financiamiento

11
1.2
13
1.4
15

2.1
2.2

221
2.2.2
2.2.3
224
225
2.2.6
2.2.7
2.2.8
2.2.9
2.2.10
2211
2.2.12
2.2.13
2.2.14
2.2.15
2.2.16
2.2.17
2.2.18
2.2.19
2.2.20
2221
2.2.22
2.2.23
2.2.24
2.2.25
2.2.26
2.2.27
2.2.28
2.2.29

Internas

Tesoro nacional

Recursos propios

Recursos con afectacion especifica
Transferencias internas

Crédito interno

Externas
Transferencias externas
Crédito externo

BID

8450C - Educacion

8020C - Modernizacién tecnoldgica
5520C - Agua potable Bs. As.

5210C - Pronopac

855SF - Agua potable urbana

6840C - Reforma empresas eléctricas nacionales
7600C - Yacireta

7950C - Corredores de transporte
7970C - Saneamiento Rio Reconquista
7680C - Medio ambiente

907SF - Medio ambiente

6180C - Modernizacién servicios agropecuarios
6430C - Microemprendimientos
867SF - Microemprendimientos
7980C - Crédito multisectorial

8570C - Agua potable VI

7400C - Preinversion

6190C - Saneamiento provincial
8160C - Reconversion productiva
925SF - Reconversion productiva

AR163 - Mojoramiento barrios y lotes con servicios

AR126 - Portuaria |

8260C - Reforma administrativa y financiera del estado
8300C - Desarrollo institucional e inversiones sociales municipales

AR136 - Matanza - Riachuelo

932SF - Desarrollo institucional e inversiones sociales municipales

AR168 - Lago San Roque
AR138 - Agua Conurbano
AR175 - Agua y cloacas

2.2.30
2231
2.2.32
2.2.33
2.2.34
2.2.35
2.2.36
2.2.37
2.2.38
2.2.39
2.2.40
2241
2.2.42
2.2.43
2.2.44
2.2.45
2.2.46
2.2.47
2.2.48
2.2.49
2.2.50
2.2.51
2.2.52
2.2.53
2.2.54
2.2.55
2.2.56
2.2.57
2.2.58
2.2.59
2.2.60
2.2.61

2.2.100
2.2.101
2.2.102
2.2.103
2.2.104
2.2.105
2.2.106
2.2.107
2.2.108
2.2.109

AR178 - Prosap Il

AR183 - Corredores viales Il

AR176 - Educacion basica Il

AR73 - Inversion desarrollo regional
AR120 - Reforma e inversiones salud
5530C - Crédito pequefios agricultores
8650C - Bancos provinciales

8170C - Reforma social

9250C - Preinversion Il

AR127 - Microemprendimientos ||
AR181 - Educacidn no universitaria
AR124 - Administracion de justicia
AR172 - Reconversion productiva Il
AR171 - Modernizacién tecnol6gica Il
AR144 - Reestructuracion empresas
AR170 - Multisectorial Il

AR174 - Ecoldgico MCBA

5160C - Infraestructura salud

5450C - Agua potable V

7330C - Sector inversion privada
8990C - Servicios agricolas provinciales
Caja jubilaciones provinciales

Directo provincia de Buenos Aires
Reforma provincias |

Grandes areas metropolitanas
Grupos vulnerables

Desarrollo cientifico

Parlamento nacional

Seguro desempleo

Administracion de justicia provincial
Pasos cordilleranos
Reestructuracién empresarial 11

Banco Mundial

3460AR - Administracién de impuestos I
3643AR - Materno infantil |

3281AR - Pronapac

2854AR - Segba V - Distribucion electricidad
3520AR - Hidroeléctrica Yacireta Il
3611AR - Mantenimiento de carreteras
3297AR - Servicios agricolas nacionales
3521AR - Rehabilitacién para inundaciones
3280AR - Provincias |

2920AR - Desarrollo Municipal
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Fuentes de Financiamiento

2.2.110
22111
2.2.112
2.2.113
2.2.114
2.2.115
2.2.116
2.2.117
2.2.118
2.2.119
2.2.120
2.2.121
2.2.122
2.2.123
2.2.124
2.2.125
2.2.126
2.2.127
2.2.128
2.2.129
2.2.130
2.2.131
2.2.132
2.2.133
2.2.134
2.2.135
2.2.136
2.2.137
2.2.138
2.2.139
2.2.140
2.2.141
2.2.142
2.2.143
2.2.144
2.2.145
2.2.146
2.2.147
2.2.148
2.2.149
2.2.150
2.2.151
2.2.152
2.2.153

3362AR - Reforma del sector publico - A.T.
3709AR - Desarrollo mercado de capitales
3710AR - Asistencia técnica para desarrollo mercado de capitales
3794AR - Educacién secundaria |
3860AR - Municipal Il

3877AR - Provincias Il

3921AR - Reforma universitaria
3791AR - Forestal agricola

3931AR - Desarrollo salud

AR - Educacién secundaria Il

AR - Servicios agricolas provinciales
AR - Caminos provinciales

AR - Proteccion inundaciones

AR - Trénsito masivo Buenos Aires

AR - Agua provincial

AR - Materno infantil 1

AR - Energia provincial

AR - Caminos provinciales Il

AR - Poluci6n industrial

AR - Energia zonas rurales

AR - Directo provincias

AR - Salud provincial Il

AR - Educacién secundaria 11

3836AR - Reforma provincial

3878AR - Bancos provinciales

3926AR - bancos privados

2641AR - Agua potable |

3927AR - Mineria

3960AR - Desarrollo exportaciones
3958AR - Sistema nacional de inversiones publicas
AR - Reforma aeropuertos

AR - Entes reguladores

AR - Prevision SIDA

AR - Promoci6n de exportaciones I
AR - Desarrollo pequefios agricultores
3957AR - Red proteccion social

AR - Fondo fiduciario apoyo provincias
AR - Jubilacion provincial

AR - Forestal medio ambiente

AR - Mercado financiero secundario
AR - Energia y agua zonas aisladas
4002AR - Obras sociales

4003AR - Obras sociales

4004AR - Obras sociales




ANEXO Il
ESTIMACIONES

En la mayoria de los trabajos econométricos se ha utilizado como varia-
ble al stock de capital fisico publico en infraestructura, dada la dificultad de
medir en términos monetarios al capital humano y de R&D, asi como las de-
preciaciones de capitall. También resulta dificil cuantificar el capital en in-
fraestructura de propiedad privada (diferenciar la inversion privada en in-
fraestructura de la que no lo es).

Si bien existieron estimaciones anteriores al trabajo de Aschauer con re-
sultados similares, como Holtz-Eakin (1988), Eberts (1986), Eberts y Fogarty
(1987), se lo considera a este como el hito. Aschauer relaciond la importante
caida en las tasas de inversion publica en infraestructura en los Estados
Unidos a partir de fines de la década del 60 con la caida de la productividad
de los 702. Aschauer encontré una correlaciéon positiva entre ambas varia-
bles, estadisticamente significativa, de lo cual inferia que la politica de inver-
sién publica en infraestructura habia sido la causal de bajos indices de pro-
ductividad, impactando en las menores tasas de crecimiento econémico
registradas (conocida como “Hip6tesis de Aschauer”). Aschauer concluyé que
“un incremento del PBI como resultado de un incremento en los gastos en
infraestructura publica excede aquellos generados por la inversion privada
por un factor entre dos y cinco”. Sus resultados implicaban productividades
marginales del capital en infraestructura del orden del 100%. Segln sus re-
sultados, la inversidn en infraestructura explicaba cerca del 60 % de la cai-
da en el crecimiento de la productividad durante los afios 70.

La mayoria de los trabajos que analizaban esta caida en la productividad
en Estados Unidos se centraban en problemas relacionados a los precios de
los insumos, en particular, los conocidos shock de precios del petréleo. Sélo
en unas pocas ocasiones se habia mencionado al capital de infraestructura
como posible causante. EI mérito de este trabajo fue incorporar a la discu-
sion sobre el bajo crecimiento de la productividad en Estados Unidos el rol
del estado en la provision de servicios de infraestructura y rescatarla del ol-
vido como posible fuente del crecimiento.

Munnell (1990a) confirma los resultados obtenidos por Aschauer, esti-
mando una elasticidad producto del 0,343, por lo que un aumento del capi-
tal publico de 1 haria que el producto creciera 0,34. Esto implicaba, dados
los stocks de capital existentes en ese periodo, una productividad marginal
del capital publico en infraestructura del 60%, mientras que para el capital
privado era alrededor de 30%, segun Munnell “too large to be credible”. Mun-
nel (1990b) realiza el mismo tipo de estimaciones pero utilizando datos a ni-
vel estatal y no nacional, igualmente obtiene una tasa de retorno elevada,
aunque aproximadamente la mitad que la de los estudios a nivel nacional.

Otros trabajos que confirmaron la importante contribucién del capital en
infraestructura sobre el producto y el crecimiento econémico fueron los de
Holtz-Eakin (1992), Kocherlakota y Ke-Mu Yi (1992), Ashauer (1993), Rafael
Flores de Frutos y Alfredo Pereira (1993), Bernt y Hansson (1992), Nadiri y
Mamuneas (1994). Por otro lado, Holtz-Eakin (1994), Hulten y Schwab
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(1984, 1991), Garcia Milla y McGuire (1992), Tatom (1993), constituyen al-
gunos de los trabajos que encontraron un aporte no significativo para el ca-
pital publico.*

Las criticas que surgieron a esta estimacion se pueden agrupar en:

* Direccion de la causalidad no es clara: Aschauer concluyé que la causa-
lidad es desde inversion hacia crecimiento. Sin embargo, estudios poste-
riores como el de Erenburg y Wohar encuentran mecanismos de feed-
back. Desde el punto de vista tedrico no existe una hipétesis Unica.

e Problemas técnicos de medicion: segin Tatom se puede tratar de una re-
gresion espuria. Hulten and Schwab (1991), Jorgenson (1991) y Tatom
(1991) asumiendo integracién de grado 1 procedieron a estimar las ecua-
ciones en primeras diferencias. Encontraron que el impacto de la inver-
sion en infraestructura sobre el crecimiento econémico era nulo. Munnell
critica este procedimiento afirmando que también encontraron coeficien-
tes no creibles para el capital privado y el trabajo. Munnell también afir-
ma que estimando en primeras diferencias se estaria destruyendo la rela-
cién de largo plazo. Esta diversidad de resultados en las estimaciones
empiricas llevaron a Jorgenson a afirmar que no son robustas.

e Variables omitidas: algunos autores como Tatom afirman que se debe in-
cluir el precio de la energia como otro factor relevante. Aaron, que al te-
ner en cuenta so6lo una funcién de produccion no se estan testeando hi-
potesis alternativas acerca de las causales del crecimiento econémico que
pueden ser relevantes, este sesgo por variables omitidas podria operar
elevando los coeficientes de la regresion, y por ende sobrestimar el efecto
de la inversidn en infraestructura sobre el crecimiento econémico.

e Otras criticas se centran en la racionalidad de los resultados: si realmen-
te fuesen tan altas las tasas de retorno, ¢por qué los privados no exigen
al gobierno que les cobren mas impuestos y realicen mas obras de in-
fraestructura?

e Critica de Hulten: Dado que lo que se estima es sobre la base de datos
del pasado, aun si fuese cierto que las tasas de retorno son elevadas,
¢por qué deberia serlo en el futuro?

Holtz-Eakin (1992) utilizando datos a nivel estatal y controlando por las
caracteristicas especiales de cada estado encontr6 que los datos no “revelan
esencialmente ningun rol para el capital publico”.

Ford y Poret (1991) afirman que el trabajo de Aschauer y los posteriores
gue se generaron en su tradicion, son criticables desde muchos puntos de
vista; por ejemplo, no incluyen otras variables que podrian ser también cau-
santes de la caida en las tasas de crecimiento de la productividad y la causa-
lidad puede ser a la inversa. En este tltimo sentido, la infraestructura cons-
tituiria un bien superior, al crecer el producto se demandaria mas. Ford y
Poret adoptan el modelo de Aschauer y lo reestiman con datos para Estados
Unidos de una serie de tiempo mas larga, y para varios paises de la OECD.
Encuentran que para el periodo tomado por Aschauer se verificaban los re-
sultados, sin embargo para una serie de tiempo mas larga no. En cuanto a la
evidencia de los paises elegidos de la OECD no es homogénea, para la mitad
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existe una clara correlacién mientras que para el resto no. Ford y Poret afir-
man que las regresiones con series de tiempo tienden a resultados no robus-
tos y algunas veces con estimaciones paramétricas implausibles, por lo que
la metodologia es cuestionable. Concluyen que si bien la caida en la inver-
sién en infraestructura puede ser una solucién a la baja productividad de los
70 en Estados Unidos, las regresiones no resultan lo suficientemente robus-
tas como para inducir recomendaciones de una politica de mayor inversién
en infraestructura.

Los datos no parecen ser concluyentes en cuanto a la hipotesis que la in-
fraestructura constituye un bien superior, aunque si se observa un cambio
de composicion en la produccion de servicios de infraestructura. Los paises
mas desarrollados destinan mayor proporcion de inversion en carreteras, au-
topistas, puertos, otros servicios de transporte y telecomunicaciones (en
EEUU alcanza el 60%), mientras que en paises menos desarrollados princi-
palmente se provee de servicios de infraestructura basicos como agua y sa-
neamiento.

A partir de los trabajos originales los esfuerzos se han centrado en mejo-
rar las técnicas de medicion para combatir esta fragilidad. Tanto Munnell co-
mo Tatom coincidian en que las técnicas a utilizar deberian tener en cuenta
si la relacion cointegraba. De hecho varios autores tuvieron en cuenta esta
critica y aun asi los resultados seguian siendo dispares. Tatom (1993) por
ejemplo encuentra que no existe impacto productivo del capital en infraes-
tructura.

Flores de Frutos y Pereira (1993) hallan raices unitarias para el produc-
to, empleo, capital y capital publico; corrigiendo por “common trend” en-
cuentran elevadas tasas de retorno para la relacion de largo plazo, pero tam-
bién encuentran un efecto desde rezagos del producto en el capital publico.
Estos autores concluyen que sus resultados muestran la dificultad para in-
terpretar los parametros estimados.

Tal como se mencion6 antes, se ha pasado también a estudios mas desa-
gregados, teniendo en cuenta datos a nivel estatal, realizando estimaciones
de corte transversal, los mismos hallaron tasas de retorno mucho mas bajas.
Estas estimaciones, si bien suelen ser estadisticamente mas robustas, si-
guen ligadas a muchas de las criticas anteriores, y en especial se incorpora
el problema de escala en las externalidades. Estas pueden tener efectos que
a nivel local no son captados, lo que produciria una subestimacién no te-
niendo en cuenta, por ejemplo, los efectos indirectos que la construccion de
una autopista en una provincia puede tener en el resto del pais.

También se han utilizado para estimaciones de corte transversal datos de
distintos paises como en Easterly y Rebelo (1993), que hallaron una robusta
correlacion positiva entre crecimiento econémico e inversién publica en
transporte y comunicaciones (un coeficiente entre 0,59 y 0,66). Sin embargo,
la inversién publica no esté correlacionada con la inversién privada, lo que
sugiere que el capital en infraestructura afecta al crecimiento via un incre-
mento de las tasas sociales de retorno de las inversiones privadas, pero no
incrementando la inversion privada en si. Luego analizan la causalidad, ha-
llando evidencia que seria la inversiéon en infraestructura la que causaria el
crecimiento.
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Estas altas tasas de retorno en transporte y comunicaciones fueron ha-
lladas en distintos estudios econométricos, lo que llevé a ser consideradas
como “core infrastructure”. Algunos estudios sobre evaluacién de proyectos
y su tasa interna de retorno también arrojaron altas tasas para estos secto-
res. Por ejemplo, Bandyopadhyay y Devarajan (1993) hallaron tasas de retor-
no ex post para los proyectos en transporte y comunicaciones financiados
por el Banco Mundial mucho mayores al resto de los proyectos en otros sec-
tores, también financiados por esta entidad, aun sin tener en cuenta los be-
neficios indirectos generados por las externalidades.

Otro grupo de trabajo se baso en el problema dual, y a través de estimar
funciones de costos procuraron hallar los impactos de la inversion en in-
fraestructura en la reduccién de costos. Nadiri y Mamuneas (1991) basando-
se en costos industriales para los Estados Unidos encontraron una relacion
de -0,15, lo que implica que un aumento de la inversién en infraestructura
del 1% conlleva una reduccién de los costos industriales del 0,15%. Morri-
son y Schwartz (1992) a través una especificacion de funcion de costos con
datos de Estados Unidos también hallaron un efecto positivo alin teniendo
en cuenta el costo de producir capital publico.

Lynde y Richmond (1993) usando datos del Reino Unido y aplicando el
estimador de Phillips-Hansen (1990) a una funcién de costos encuentran
que el impacto del capital publico es significativo. Sin embargo, Neusser
(1994) aplicando el mismo método para datos de Estados Unidos halla que
las estimaciones varian mucho con distintas especificaciones.

Entre los estudios para otros paises se encuentran el de Otto y Voss
(1996) para Australia. Estos, siguiendo un enfoque consistente con el de As-
chauer, encontraron una relacion positiva y significativa. La elasticidad del
capital publico que hallaron fue de 0,40, muy similar a la original de As-
chauer. Sin embargo, concluyen que si bien existe un impacto positivo sobre
la produccién privada y la productividad total de los factores privados, estos
estudios no sirven para discernir si la inversién publica en capital de infraes-
tructura ha sido subodptima (“shortage”), para ello es necesario utilizar un
contexto de equilibrio general dinamico que permita observar si la inversion
publica ha utilizado recursos de manera socialmente eficiente. Por lo tanto,
afirman que el capital publico afecta el crecimiento econédmico, pero no se
puede aventurar una politica 6ptima desde este enfoque.

Para Brasil, Rocha y Teixeira (1996) hallaron a través de un modelo de
correccion de errores que la inversion publica es sustituta de la privada. El
estudio abarco el periodo 1965-90 y tiene en cuenta el total de inversién pu-
blica, tanto en infraestructura como en otros servicios. Entre los estudios
gue han trabajado con series de inversidn publica en forma mas desagrega-
da se encuentran los de Mailliagros (1997) y Ferreira (1996). El primero de
estos, teniendo en cuenta una version reducida de infraestructura (Teleco-
municaciones, Energia Eléctrica y Transportes), hallé elasticidades entre
0,55 y 0,61. Mientras que Ferreira, utilizando los mismos conceptos como
infraestructura, pero al nivel de estados federales, hall6 elasticidades entre
0,34y1,12.

Vijverberg, Vijverberg y Gamble (1995) dicen que los estudios realizados
se caracterizan por utilizar diferentes técnicas econométricas y diferentes
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conjuntos de datos lo que no permite una perfecta comparacion entre las es-
timaciones. Para salvar estas incompatibilidades proceden a estimar tres ti-
pos de modelos con el mismo conjunto de datos (correspondientes a EEUU).
Los modelos que estiman son uno de produccién directa (como el utilizado
por Aschauer) y dos con el enfoque dual, funciones de costos. Los resultados
encontrados varian mucho de modelo en modelo, lo cual revela una fragili-
dad estadistica que Vijverberg, Vijverberg y Gamble se la adjudican a proble-
mas de multicolinealidad, en particular una alta correlaciéon entre capital
privado y publico. Afirman que este problema seria menor en estudios que
utilicen series de corte transversal en lugar de series de tiempo; sin embar-
go, nuevos problemas surgirian, se reforzarian los problemas de endogenei-
dad del capital publico y surgirian sesgos ocasionados por los efectos derra-
mes (“spillover effects”) entre los distintos estados.

Dentro de los Ultimos trabajos realizados se encuentra el de Lau y Sin
(1997) que aplicando técnicas de cointegracion estocastica multivariada tra-
tan de determinar si el crecimiento econémico es generado endégenamente o
exoégenamente, encontrando evidencia desfavorable hacia los modelos de cre-
cimiento endégeno con capital publico en infraestructura. Encontraron a su
vez una elasticidad del ingreso respecto al capital publico del 11%, menor
que la hallada originalmente por Aschauer, pero positiva y significativa. La
discusion sobre crecimiento enddgeno o no esta relacionada al efecto de lar-
go plazo del capital de infraestructura. En el primer caso, cualquier incre-
mento del stock de capital inducira a cambios en la tasa de crecimiento de
steady state, mientras que en los segundos modelos el efecto es sélo transi-
torio.

Mun S. Ho y Bent E. Sorensen (1994) analizan las condiciones estadisti-
cas que conllevan a tales resultados conflictivos, prestando especial atencion
al comportamiento de varios métodos econométricos en presencia de series
muy suaves (“smooth”) como resulta ser la serie de tiempo del capital publi-
co. El resultado principal es que por la naturaleza de las series de capital
publico agregado no se pueden extraer conclusiones firmes de los datos®.

T. Kelly (1997) investiga empiricamente la relacion entre capital publico y
crecimiento econémico desde la hipotesis de no-linealidad. Esta implica que
para inversiones iniciales de capital publico el impacto en el crecimiento se-
ria positivo, pero incrementos posteriores conllevarian distorsiones en el sec-
tor privado que afectarian de manera negativa al crecimiento, de manera tal
que se llegaria a una situacién en la que nuevos incrementos de capital pu-
blico reducirian el crecimiento. Kelly, teniendo en cuenta 56 paises durante
la década del 80, halla evidencia empirica que tal hipétesis no se verifica, por
lo que no existiria un punto de inflexion a partir del cual el capital publico
comenzaria a desplazar al privado.

Dalenberg y Patridge (1997) estudian los distintos resultados hallados
procurando una explicacion teniendo en cuenta tanto a las firmas como a los
consumidores. La infraestructura afecta a ambos. Estos autores racionalizan
los impactos como una “amenity” del lado de los consumidores®, que incre-
mentaria la oferta laboral, y aumentos de la productividad por el lado de las
firmas que afectarian a la demanda. Afirman que los resultados de los estu-
dios que tienen en cuenta funciones de produccién que no hallan un impac-
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to significativo podrian reconciliarse con aquellos que encuentran un efecto
positivo sobre el nivel de producto agregado, si la infraestructura es conside-
rada un “amenity” para las familias. Estudian empiricamente el impacto del
capital publico sobre los salarios, hallando evidencia que, a nivel agregado,
la infraestructura en carreteras y autopistas es un “amenity”; mientras que,
para el sector manufacturero, el efecto productividad parece dominar.

Pocos son los estudios empiricos que intentan cuantificar el impacto di-
recto de la infraestructura sobre el bienestar de las familias, en este sentido
el trabajo de Dalenberg y Patridge abre un interesante camino de investiga-
cion.

Los estudios econométricos no constituyeron la Gnica manera de intentar
medir los efectos de la infraestructura. Siguiendo a Gramlich se pueden re-
conocer cuatro tipos de estudios:

* Necesidades de infraestructura desde estudios de ingenieria: estos estu-
dios determinan el stock de capital de infraestructura de acuerdo a con-
sideraciones técnicas. En general estos estudios han tomado alguin perio-
do histérico como el 6ptimo, y en base a éste calculan los requerimientos
de inversion para mantener el stock de infraestructura constante, tenien-
do en cuenta el desgaste fisico del capital por el uso y condiciones clima-
ticas adversas. Las criticas a este tipo de estudios se centran en el carac-
ter arbitrario con el cual se determinan las necesidades de inversién, sin
tener en cuenta conceptos econémicos como la cantidad demandada del
servicio; ademas no resultan adecuados para determinar la estructura
optima de la infraestructura o su impacto en el crecimiento y el desarro-
llo econémico de las distintas regiones, asi como sus efectos en la distri-
bucién del ingreso.

e Medidas politicas basadas en el producto de votaciones: la relevancia de
estos estudios no es generalizada, dado que no en todos los paises la de-
cisién de inversion en infraestructura es llevada a cabo por procesos elec-
torales. En Estados Unidos el 20% de las construcciones de infraestruc-
tura son aprobadas por medio de un referéndum. Este proceso electoral
identificaria las necesidades de inversion, al menos desde el punto de vis-
ta de los votantes. Peterson (1991) analiza los resultados de los referén-
dum sobre proyectos de inversion en capital para Estados Unidos y en-
cuentra evidencia empirica que entre 1968 y 1978 existia una tendencia
desfavorable hacia los proyectos de inversién en infraestructura, y a par-
tir de alli la tendencia se revierte. Este tipo de procedimientos para la
eleccion de infraestructura recibe las criticas habituales a todo proceso
politico. Las asimetrias de informacién pueden llevar a resultados poco
favorables, y en definitiva los proyectos se aproximarian a las necesida-
des del votante medio, pudiendo quedar grupos minoritarios segregados.
Este tipo de estudios trataria de identificar necesidades de demanda in-
satisfecha, sin embargo este no es un mecanismo utilizado por todos los
paises, y en particular por Argentina. Ademas no son Utiles para determi-
nar el impacto sobre el crecimiento econémico.

e Medidas econdmicas de las tasas de retorno: en este caso Gramlich sefia-
la que si bien los estudios costo beneficio han sido utilizados popular-
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mente en la evaluacion de proyectos de inversion, es notoria la falta de
célculos adecuados de tasas de retorno para el caso de inversiones en in-
fraestructura. En particular, la existencia de externalidades implica un
mayor cuidado en las estimaciones de los costos y beneficios asi como
mayores dificultades técnicas. Uno de los resultados interesantes de es-
tos estudios microeconémicos es que han revelado que en muchos casos
las tasas de retorno del gasto en mantenimiento son mucho mayores que
las de nuevas construcciones. En este sentido, segiin el Banco Mundial,
es notoria la diferencia entre paises desarrollados y en desarrollo. En es-
tos ultimos los gastos en mantenimiento han sido recortados en las crisis
intentando reducir las necesidades de financiamiento; sin embargo, esta
politica llevaba a posteriores inversiones para reconstruirlos con desem-
bolsos aun mayores que el costo de mantenimiento. También se destaca
en el informe la tendencia por parte de los gobernantes a realizar grandes
obras de inversién antes que el gasto en mantenimiento’.

También resulta notorio en los paises en desarrollo las distintas tasas de
retorno de los proyectos. Aquellos financiados por organismos internaciona-
les, los cuales imponen ciertos requerimientos, en general obtienen tasas de
retorno mayores.

e Estimaciones econométricas del impacto del capital en infraestructura
sobre la productividad y el crecimiento econémico: los trabajos economé-
tricos se han basado en dos enfoques. El primero, que siguié Aschauer,
parte de una funcidon de produccién que incorpora al capital publico,
mientras que el segundo tipo de enfoque se ha concentrado en funciones
de costos.

A esta lista de Gramlich deberian agregarse los estudios de Equilibrio Ge-
neral Computado que por medio de simulaciones y bajo algunos supuestos
de comportamiento intentan captar el impacto de la inversion en infraestruc-
tura sobre el nivel de bienestar de la sociedad.8

Concluyendo, la evidencia internacional sugiere dos tipos de estudios,
gue tienen sentido econémico, para analizar la inversion en infraestructura.
El enfoque microeconémico a través del analisis costo beneficio y el macroe-
conoémico a través de regresiones econométricas a nivel agregado. Teniendo
en cuenta la situacién actual de los estudios econométricos no resulta con-
veniente basarse en ellos para las decisiones de inversion. Lo conveniente se-
ria analizar cada caso sobre la base del andlisis costo beneficio tratando de
estimar con la mayor exactitud posible la totalidad de los costos y beneficios,
prestando especial atencién a las externalidades. Esto implica que en el am-
bito macroeconémico es dificil cuantificar el nivel de inversiéon necesario, asi
como también es dificil de cuantificar el impacto que ésta tendra sobre el
crecimiento.

En cuanto a la relacion capital en infraestructura y crecimiento economi-
co, en la mayoria de los trabajos se ha encontrado una fuerte correlacién po-
sitiva. Correlacién positiva no implica causalidad. Las altas tasas de retorno
halladas en algunos de ellos resultan poco creibles, mas si se tiene en cuen-
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ta que numerosos efectos de la inversién en infraestructura no son cuantifi-
cables. Si bien la evidencia empirica internacional no es concluyente, los es-
pecialistas afirman que el capital en infraestructura bien disefiado y provis-
to eficientemente es importante para el crecimiento econémico. De los
trabajos empiricos no se pueden extraer conclusiones acerca de la provision
Optima o de la inversién necesaria a nivel agregado. Deberan realizarse estu-
dios caso por caso, por sectores, tratar de determinar demandas insatisfe-
chas ya sea efectivas, reflejadas en congestiones y cuellos de botella, como
potenciales, a través de la disponibilidad a pagar por el nuevo servicio.

Gramlich (1994) dice que se ha prestado demasiado atencidn a los estu-
dios macroecondmicos de funciones de produccién, los mismos no pueden
responder las cuestiones relevantes de politica y se ha prestado muy poca
atencion a los estudios mas desagregados de tasas de retorno y estudios del
impacto de diferentes tipos de cambios de politicas. Lo que en realidad el go-
bierno federal deberia hacer es procurar el mecanismo de incentivos y finan-
ciamiento necesario para que las unidades gubernamentales menores pue-
dan tomar las decisiones en forma descentralizada y generar su propia
infraestructura.

Gramlich analizando el caso de Estados Unidos concluye que el mejor en-
foque no es tratar de analizar los “ntimeros” y decir cuando la oferta es esca-
sa y cuanto debe ser gastado a nivel nacional o provincial. Un enfoque mas
sensible es implementar las estructuras institucionales que permitan a las
provincias y municipios, los poseedores en Estados Unidos de la mayoria del
capital en infraestructura, encontrar sus propios stocks éptimos.

NOTAS

1. Por las caracteristicas del capital en infraestructura resulta dificil la medicion
directa de las depreciaciones. En general, se utilizan medidas fisicas y no econémicas
basadas en la vida util.

2. La inversion en infraestructura en Estados Unidos habia crecido sostenidamen-
te desde un 2% en relacion al PBI a mediados de los afios 50 hasta un 3,5% en 1968,
luego de esta fecha la caida fue drastica, pasando a 1,5% a principio de los 80. Por
otro lado el crecimiento de la productividad multifactor habia sido del 2,8% por afio
desde 1953 hasta 1969, para luego pasar a ser de 1,4% por afio hasta 1986.

3. Aunque, como afirma Gramlich, dado que el capital publico en infraestructura
no recibe pagos por la totalidad de sus servicios la interpretacion de este resultado co-
mo elasticidad producto es criticable. Gramlich (1994) pags. 1185.

4. Véase el cuadro resumen del capitulo Il que contiene las elasticidades estima-
das por los distintos trabajos analizados en este apéndice.

5. En particular concluyen que el test de “multivariate maximum likelihood cointe-
gration” para el nimero de raices unitarias tiene un mal comportamiento y que la esti-
macién por minimos cuadrados en diferencias arroja estimadores imprecisos. Ademas,
el test de Engle-Granger para cointegracion es inconclusivo, dejando sin respuesta si
los métodos de cointegracién de ecuaciones simples son asintéticamente eficientes.

6. Ver Rosen, anteriormente citado.

7. Esto se encuentra relacionado al ciclo politico. Bajo informacién incompleta
puede que una obra publica vistosa resulte una mejor sefal que el gasto en manteni-
miento, por lo cual gobernantes racionales que maximizan sus objetivos politicos pue-
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den elegir de manera 6ptima una obra, aunque luego para proveer el total de servicios
en infraestructura deba incurrir en mayores costos. A este mayor costo se lo puede in-
terpretar como el costo de la sefial y como el resultado 6ptimo del proceso electoral.
Para otra perspectiva, ver Amihai Glazer y Esko Niskanen “Why voters may prefer con-
gested public club”, Journal of Public Economics 65, 1977, pags. 37-44.

8. Para un anélisis de EGC del caso argentino ver “Productividad de los insumos
publicos y de la infraestructura. Una evaluacién de equilibrio general para la econo-
mia argentina y para la Provincia de Buenos Aires” - Omar Chisari - Cuadernos de
Economia N°12 — Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires.
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