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SINTESIS Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

I. Este trabajo eveltia la conveniencia y el impacto de wna parte del programa de
infraestructura bajo la hipdtesis de un lanzamiento inmediato de proyectos de obra publica
pura, es decir, obra publica que por su naturaleza pertenece a la érbita estatal (involucra
hienes piiblicos puros). Los aspectos analizados incluyen el impacto sobre el crecimiento y
el impacto fiscal. También se incluye una discusion sobre los mecanismos de
financiamiento de esta inversion, el rol de las garantias puiblicas y el riesgo pais.

2. En la experiencic internacional la inversion en infraestructura exhibe elevadas tasas de
rentabilidad derivadas de su efecto positivo en el crecimiento. Este efecto refleja la
ampliacién del stock de capital reproductivo de la economia y las externalidades
cconomicas de lo inversion. Estas inversiones son complementarias del capital fisico y
humano, y suelen presentar rendimientos decrecientes significativos cuando se emprenden
aisladamente.

3. La experiencia argentina esid en linea con estos resultados observandose tasas de
rentabilidad en los rangos internacionales, entre 55 y 85% de rendimiento para los
proyectos de obra publica. Estas tasas reflejan los beneficios sociales que exceden a los
privados (directamente ligados al servicio de la obra) a nivel agregado. Cada proyecto, no
obstante, puede presentar tasas muy diferentes y su aceptacion dependerd del andlisis
costo-beneficio imprescindible para cada obra.

4. Un primer ejercicio realizado involucra un cdlculo basado en las rentabilidades agregadas.
Bajo hipotesis usadas comummente en la literatura internacional un aumento de la
inversion en obra publica en un 3% del stock de capital existente determina un aumento
permanente en el producto del orden del 1.7 al 2.7% Ademds, parte del repago de las obras
se genera por via de la propia inversion, alcanzando la recaudacion incremental entre un
22% y un 40% del gasto adicional. El grdfico siguiente ilustra sintéticamente estos
resultados
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0.
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El segundo ejercicio que se presenta utiliza el modelo de prondsticos macroeconomicos de
FIEL (FMF) parc el cdlculo de la rentabilidad de la inversion a partir de las condiciones
vigentes a mediados del 2000. El uso de este modelo permite calcular el impacto de la
inversion en el crecimiento y combinar el monto de la inversion con comportamientos
alternativos del riesgo pais y con escenarios de precios internacionales diferentes.
Proyectando como escenario base la inversion de obra publica de las Cuentas Nacionales
estimada para el aiio 1999 (33700 mill, aproximadamente que incluyen los trabajos
publicos del Estado Nacional, las provincias, los municipios y los concesionarios) el
ejercicio propuesio adelanta el monto equivalente a un aio de inversion a ejecutarse en el
quingquenio 2001-2005. El aumento de la inversion en el quinquenio exhibe una
rentabilidad positiva que alcanza al 85% reflejando el impacto directo e indirecto de la
inversion en infracstructura a partir de una fase recesiva del ciclo economico.

El ejercicio anterior se completa con un calculo de la sensibilidad de la rentabilidad a
cambios en el escenario econdmico de la Argentina. Si la nueva inversion se planifica
teniendo en cuenta los principios de la seleccion de proyectos y se aseguran fuentes
genuinas de  finonciamiento de largo plazo, los cambios objetivos en el escenario
internacional o en el riesgo-pais (originados en inconsistencias de politicas ajenas al
programa de inversion) no afectan los resultados sustancialmente. El cuadro siguiente
muestra las tasas de rentabilidad para los distintos escenarios.
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Rentabilidad social en porcentaje para el total del periodo

2000-2005 Escenario base Escenario bajo Escenario alto
Miles de[Miles de|Miles de|Miles de|Miles de|Miles de
US$ US$ de | US$ US$ de | US$ US$ de

corrientes | 2000 corrientes | 2000 corrientes | 2000
Total 85.07% 90.43% 76.21% 80.31% 90.66% 98.17%

7. Por udltimo, en 'érminos del financiamiento existen varios modelos alternativos. La

experiencia internacional junto con la local tienden a una mayor participacion del sector
privado bajo las formas de contratos de “construir, operar y fransferir’, asociacion
puiblico-privada para proyectos de infraestructura, project financing y project unbundling.
Cada proyecto requiere un diseiio adecuado y cada instrumento presenta venlajas y
desventajas que deben evaluarse. Como regla general, el diseiio de los contratos de
construccion y financiamiento deben respetar el principio de asignar el riesgo a aquella
parte contratante que tiene mayor capacidad para soportarlo.
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I. INTRODUCCION

A partir del afio 2000 la Argentina ha comenzado a impulsar la inversion en
infraestructura a través de una serie de anuncios y proyectos que incluyen obras, planes
y métodos de financiamiento. Estos anuncios y proyectos se insertan, ademas, en un
escenario recesivo que siguio a la crisis financiera brasilefia de inicios de 1999, de la
que atn la economia no ha podido recuperarse. A la vez, el pais se ha embarcado en un
programa de ajuste fiscal que d¢ cumplimiento a la Ley de Responsabilidad Fiscal y
logre una reduccién significativa y permanente del riesgo pais.

Teniendo en cuenta estos elementos, el presente trabajo se orienta a evaluar la
conveniencia y el impacto de una inversion adicional en infraestructura bajo la hipotesis
de un lanzamiento inmediato de proyectos de obra publica pura, es decir, obra publica
que por su naturaleza pertenece a la drbita estatal (involucra bienes publicos puros). Los
interrogantes que se intenta contestar son los siguientes:

|. Tiene este tipo de obra publica algun impacto diferencial sobre el
crecimiento?

Cuadl seria su impacto fiscal?

Bajo qué condiciones objetivas del escenario econdémico en el que se
desenvuelve la Argentina la inversion adicional seria mas conveniente?

4. Qué mecanismos de financiamiento son los aconsejables?

LU0 I S

El resto de esta introduccion elaborara los argumentos internacionales y locales que
ayudan a responder la primera pregunta. La seccion II. presenta un célculo de los
beneficios y costos de invertir en infraestructura utilizando elasticidades. La seccion I11.
utiliza un modelo macroeconémico y los resultados de inferencias estadisticas
internacionales para cuantificar efectos sobre el crecimiento y la recaudacion
impositiva. Por wltimo, la seccion IV analiza métodos alternativos de financiamiento
que permitan minimizar el impacto del gasto adicional sobre el presupuesto publico y
sobre las expectativas. La seccion V se dedica a las conclusiones.

Inversion en Infraestructura y Crecimiento Econémico

La infraestructura es un componente importante para el crecimiento econémico, pues no
solo provee servicios directos, sino que también posibilita el desarrollo de otras
actividades, disminuye costos de produccion, aumenta la productividad de los insumos,
permite el acceso a nuevos mercados y mejora la calidad de vida. En este sentido las
externalidades o efectos indirectos de la infraestructura eficientemente suministrada
generan un mayor nivel de inversion privada y. a su vez, un mayor nivel de producto.
Ciertamente estos efectos dependen ademas del nivel previo del stock de capital de
infraestructura como de la calidad del servicio que suministra. En el largo plazo el
impacto final de un mayor stock de capital en infraestructura se ve reflejado en un
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aumento en el nivel de producto, asi como también se puede incrementar la tasa de
crecimiento economico, reducir la pobreza y mejorar la sustentabilidad ambiental.’

Obviamente, no cualquier tipo de inversion en infraestructura genera efectos positivos,
sino solo aquélla que es provista eficientemente y para la cudl existe una demanda; en el
caso contrario la inversion puede incidir en forma negativa en la productividad por
medio de deseconomias de congestion o del desvio de recursos en obras de ampliacion
de infraestructura prematuras o sobredimensionadas, compitiendo con necesidades de
financiamiento del sector privado y absorbiendo recursos que podrian haberse utilizado
para otras obras, ampliacién o mantenimiento. De hecho, los gastos en mantenimiento
en general son menospreciados provocando deseconomias y desgastes prematuros,
sobretodo en los paises en desarrollo, por lo que la inversion en mantenimiento suele
tener tasas de retorno aun mayores que las de obras nuevas.’

Diversas caracteristicas en comun entre los distintos servicios de infraestructura. tales
como monopolios naturales, bienes publicos y externalidades, hacen que el Estado sea
un participe fundamental en el proceso, bajo distintas modalidades, que van desde la
provision directa del estado hasta el rol de garantizar un marco para que el sector
privado invierta y opere en forma eficiente.’ En particular la existencia de
externalidades produce que la valuacion de un proyecto dado desde la optica del sector
privado difiera de la valuacion social que si computa esos efectos externos. La
diferencia entre la valuacion privada y social provoca que o bien el sector privado
directamente no provea los servicios de infraestructura, o bien lo haga de manera
ineficiente (cuando las externalidades son positivas la provision privada termina
produciendo cantidades menores a las socialmente Optima).

Que exista un rol para el estado no significa que el estado deba constituirse en el
proveedor directo. De hecho en los Gltimos afios. tanto en la experiencia internacional
como en la local, el rol del sector publico como proveedor directo ha ido disminuyendo
notoriamente y creciendo el del sector privado. Dentro de los motivos por los cuales se

" “Un pais que cuenta con infraestructura adecuada disminuird las tensiones propias del proceso de
crecimiento econémico, evitando cuellos de botella y costos de congestion. El capital acumulado cn
infracstructura serd complementario del capital privado y ambos lograran mayor calidad de vida y
mayores niveles de eficiencia. Contrariamente, el crecimiento rezagado de la infraestructura bdsica
operard como un lastre en el despegue econdmico y limitard el atractivo del pais al inversor privado.”
FIEL 1998.

* En los paises en desarrollo los servicios relacionados con infraestructura representan del 7%al 11%
del PBI (el transporte es muy importante, absorbe entre el 5% y 8% del total del empleo remunerado),
mientras que la inversion en infraestructura representa alrededor del 20% de la inversion total y entre
el 40y 60% de la inversion publica (la inversion piiblica oscila entre el 2% y 8% del PBI).

* Un ejemplo cldasico de un bien piiblico puro lo constituye la defensa nacional, mientras que un bien
puiblico impuro de infraestructura es el servicio prestado por las calles en un sector urbano, donde el
costo marginal de que transite un auto mds es muy bajo (mientras que no se llegue al limite de
capacidad de trdfico, io que produciria una congestion con sus habituales costos) y la exclusion resulta
muy onerosa. Otro ejemplo en el cual la exclusion es factible, pero el consumo es no rival es el caso de
las autopistas; sin embargo, el proceso de inversidn, en general, requiere de expropiaciones que solo
pueden ser llevadas a cabo por el Estado, por lo que nuevamente el Estado tiene un rol fundamental.
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ha observado este cambio de conducta se encuentra el pobre desempefio del sector
publico. sobre todo en paises en desarrollo, donde las principales causas de fracasos han
sido: ausencia de competencia, falta de responsabilidad y rendicion de cuentas. y
malinterpretaciéon o sub/sobrestimacion de la demanda. También es cierto que el sector
privado ha demostrado ser mas eficiente en la provision y que, en algunos sectores de
infraestructura como telecomunicaciones, los adelantos tecnologicos han posibilitado el
desarrollo de la competencia, restandole importancia al rol regulador del estado.

A manera de conclusion resulta interesante citar al propio Banco Mundial, que en su
Informe de 19947 dice: ... las inversiones en infraestructura no son por si solas
suficientes para generar aumentos sostenidos del crecimiento economico, pero la
demanda de estos servicios si es sensible al crecimiento, cuya dificultad de prediccion
es bien conocida. El efecto econdémico de las inversiones en infraestructura varia no solo
segun el sector, sino también de acuerdo con su disefio, ubicacion y oportunidad. La
eficacia de esta clase de inversiones —l que proporcionen o no los servicio que los
usuarios valoran, es decir, que respondan a la demanda efectiva- depende de
caracteristicas como la calidad y la fiabilidad, asi como de la cantidad. Es esencial que
la oferta de servicios corresponda exactamente a la demanda. Por ultimo, la eficiencia
con que se prestan los servicios de infraestructura es también fundamental para que se
materialicen los posibles rendimientos.”

Evidencia Empirica y Rentabilidad Social

Desde el punto de vista practico resulta sumamente (til intentar medir los efectos de la
inversion en infraestructura sobre el nivel de producto y crecimiento econdomico. Esta
clase de estudios empiricos surge en la literatura economica recién a partir de 1989, con
el trabajo pionero de Aschauer (1989). Este autor encontré evidencia para EEUU de que
la inversion en infraestructura generaba una mayor inversion en otras actividades.
Aschauer encuentra que por cada 1% que se incrementa el stock de capital de
infraestructura el producto de la economia crecia un 0.3%. Esta elasticidad de 0.3
implicaba, para EEUU, tasas de retorno implicitas cercanas al 100% (Gramlich 1994),
cuando en otras actividades alcanzar un 30% resulta una tasa mas que importante.

Este hallazgo fue confirmado por numerosas estimaciones para distintos paises (ver
cuadro 1); sin embargo surgieron criticas en torno a cuestiones técnicas relacionadas
con los métodos de estimacion y causalidad. Asimismo, en la evidencia internacional se
observa una gran variedad de resultados, que en principio podria ser consistente con
distintos grados de eficiencia en la provision de los servicios de infraestructura, asi
como la situacion previa del sector (si bien la productividad del capital de
infraestructura parece ser mayor a la del sector privado, es esperable que el principio de

' Banco Mundial, Informe para el Desarrollo Mundial 1994, Infraestructura para el desarrollo, Nueva York,
Oxford University Press
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productividad marginal decreciente se siga cumpliendo).” De hecho la tasa de
rentabilidad de un proyecto de infraestructura depende del grado de desarrollo de los
paises y el estado previo de la infraestructura. Canning y Fay (1993), por ejemplo,
hallaron que la inversion en transporte tiene una rentabilidad mayor en los paises en
desarrollo (95%) en relacion con paises de la OCDE (19%). Easterly y Rebello (1993)
también hallaron rentabilidades extraordinarias para los paises en desarrollo (63%),
teniendo en cuenta la inversion en transporte y comunicaciones.

En los estudios econométricos en realidad se esta realizando un test conjunto; se intenta
medir el efecto sobre el producto de la inversion en infraestructura, pero también se esta
midiendo. al mismo tiempo, la eficiencia del sector publico como proveedor, ya que en
muchos de los trabajos se tiene en cuenta el stock de capital en infraestructura publico.
La idea de un test conjunto también es relevante para aquellos estudios econométricos
que consideran tanto el capital piblico como privado de infraestructura, puesto que en la
mayoria de las experiencias internacionales el sector piblico ha sido historicamente el
protagonista principal en el sector de infraestructura. Estos ejercicios, interesantes en si
mismos, no se adaptan del todo a los nuevos modelos de construccion y gestion de
infraestructura con mayor participacion del sector privado. Este hecho, sumado a la
variabilidad de los resultados en términos de las tasas de rentabilidad alertan sobre la
limitada utilidad de las generalizaciones y aconsejan un uso prudente de los resultados.

En particular, la falta de mantenimiento posterior de las obras de infraestructura, asi
como deficiencias en el proceso de evaluacion y seleccion de proyectos, puede derivar
en que la inversion en infraestructura termine siendo poco productiva. En este sentido
Hulten(1996) realiza un analisis comparativo entre una gran cantidad de paises de
ingresos medios y bajos encontrando que aquellos paises que usan la infraestructura
ineficientemente pagan una penalidad en términos de menores tasas de crecimiento.
Segtin Hulten, una simple comparacion entre la experiencia africana y la del Este
Asidtico arroja un significativo resultado: cerca de un cuarto del diferencial de las tasas
de crecimiento econdmico entre estos dos grupos de paises pueden ser explicados por la
diferencia en el uso efectivo de los recursos de infraestructura. Si se compara el grupo
de paises con altas tasas de crecimiento con aquellos de bajas tasas el resultado es mas
fuerte atn: cerca del 40% de los diferenciales de tasas de crecimiento pueden ser
explicados por diferencias en la eficiencia de los servicios de infraestructura. Hulten
ademas encuentra que no hay grandes diferencias en términos de impacto en el producto
de la inversion puiblica en nuevas obras de infraestructura.

S Dentro de los proyectos nuevos financiados por el Banco Mundial (con una rentabilidad promedio del
16%) los que menor rentabilidad han arrojado se encuentran los proyectos de riego, drenaje,
acropuertos, ferrocarriles, energia eléctrica, agua y alcantarillado. Esto puede deberse principalmente
a los problemas de ejecucion y de identificacion y disefio de los proyectos (en general se observa que se
sobrestima la tasa de crecimiento de la demanda).
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HACIA UN PROGRAMA DE OBRAS PUBLICAS AMPLIADO: BENEFICIOS Y REQUISITOS FISCALES

En cuanto a la relacion entre el capital en infraestructura y el crecimiento econdémico, en
la mayoria de los trabajos se ha encontrado una fuerte correlacion positiva. Correlacion
positiva no implica causalidad. Las altas tasas de retorno halladas en algunos de ellos
resultan poco creibles, mas si se tiene en cuenta que numerosos efectos de la inversion
en infraestructura no son cuantificables ya que usualmente no son captados en el PBI,
tales como ahorro en tiempo, vidas salvadas, mayor seguridad y un ambiente mas sano.

Si bien la evidencia empirica internacional no es concluyente, los especialistas afirman
que el capital en infraestructura bien disefiado y provisto eficientemente es importante
para el crecimiento economico. De los trabajos macroeconométricos no se pueden
extraer conclusiones acerca de la provision optima o de la inversion necesaria en el
nivel agregado. Deberan realizarse estudios caso por caso, por sectores, para tratar de
determinar demandas insatisfechas ya sea efectivas, reflejadas en congestiones y cuellos
de botella, como potenciales, a través de la voluntad de pago por el nuevo servicio.

Para la Argentina los trabajos empiricos que investigan tal relacion son escasos, en gran
parte debido a la carencia de estadisticas sobre el capital de infraestructura. Elias (1995)
en un trabajo realizado para el Banco Mundial estudia el impacto de la infraestructura
en el crecimiento econdémico para 7 paises de Latinoamérica, hallando evidencia
empirica que confirma la existencia de altas tasas de retorno para la inversion en
infraestructura.” FIEL (1998) muestra que si bien tal relacion existe, los mismos
problemas técnicos para la medicion econométrica que se presentan en la literatura
internacional se manifiestan en Argentina.

En cuanto al tipo de inversion en infraestructura, de acuerdo a Ingram y Fay (1996), los
paises de mayor nivel de ingreso tienen una participacion mayor de sectores como
energia eléctrica, telecomunicaciones y carreteras que los paises de ingreso medio y
bajo (mds concentrada en riego, agua, saneamiento y ferrocarriles).

En un estudio reciente, Canning y Bennathan (2000) encontraron que el capital de
infraestructura vial (rutas pavimentadas) es altamente complementario del capital
humano vy fisico, pero presenta rendimientos decrecientes si es incrementado
aisladamente. Segln este estudio las mayores tasas de retorno son para los paises de
ingreso per capita medio (entre ellos Argentina), mientras que para los paises ricos y los
mas pobres las tasas de rentabilidad no son significativamente distintas de la tasa de
rentabilidad en otras actividades. Este hecho es justificado por la deficiencia en el
proceso de inversion demostrada en el pasado (déficit en capital de rutas pavimentadas)
junto con los bajos costos de construccion de infraestructura. El déficit también se
evidencia en los paises mas pobres. pero la logica de mayores tasas de retorno en paises

“ Para Argentina el estudio de Elias(1995) analiza también el impacto de la infraestructura sobre la
productividad del agro, encontrando una relacion positiva v la relacion de la infraestructura con la
distribucion regional del ingreso, encontrando que la misma puede reducir significativamente
diferencias regionales.
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HACIA UN PROGRAMA DE OBRAS PUBLICAS AMPLIADO: BENEFICIOS Y REQUISITOS FISCALES

de ingreso medio tiene que ver con las externalidades y la existencia de capital fisico y
humano, que es el que en definitiva se beneficia de estas externalidades.

Grafico 1

Elasticidad del Producto respecto de Rutas
Pavimentadas para paises seleccionados

Elasticidad

10

Log Ingreso per Capita

Concluyendo, para analizar la inversion en infraestructura la evidencia internacional
sugiere dos tipos de estudios con sentido economico: el enfoque microeconémico,
donde se realiza un analisis costo-beneficio del proyecto, y el macroeconémico, donde
se mide a través de regresiones econométricas el efecto agregado de la inversion sobre
el nivel de producto. Ambos estudios tienen caracter independiente pero su uso conjunto
orienta sobre dos aspectos importantes: a) cual es el mejor disefio para la inversion en
infraestructura y 2) cuél es el impacto final de un aumento del capital de infraestrutura
Para seleccionar los proyectos lo conveniente seria realizar para cada caso una
evaluacion social del proyecto tratando de estimar con la mayor exactitud posible la
totalidad de los costos y beneficios, prestando especial atencion a las externalidades y
estimaciones de demanda. Los estudios macroeconométricos ilustran sobre la
potencialidad de la inversion en conjunto con el capital ya instalado y confirman la
importancia de este tipo de inversion. Desde el ambito macroecondomico es dificil
cuantificar la inversion necesaria, asi como también es dificil cuantificar el impacto que
¢ésta tendra sobre el crecimiento.
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HACIA UN PROGRAMA DE OBRAS PUBLICAS AMPLIADO: BENEFICIOS Y REQUISITOS FISCALES

I1. EJERCICIO DE SIMULACION MACROECONOMICO.

En esta seccion de realizara, un ejercicio de simulacion para cuantificar el efecto
probable de nueva inversion en infraestructura. El ejercicio consiste en analizar los
beneficios de las obras de infraestructura en términos de incrementos de PBI.  Este
ejercicio constituye una primera y muy ilustrativa aproximacion al tema, utilizando las
relaciones halladas en FIEL (1998a) sobre el impacto diferencial de la inversion en obra
publica sobre el crecimiento. El ejercicio se completa con la medicion de los ingresos
adicionales por impuestos que genera la obra piiblica utilizando valores de elasticidad-
producto de los impuestos (ver cdlculo en el ANEXO METODOLOGICO).

Notese que el efecto final sobre el producto que se esta captando es el de largo plazo.
representado a pesos de hoy. Las elasticidades en las cuales se basa la estimacion surgen
de un calculo econométrico realizado para los tltimos 30 afios, incluyendo, por lo tanto,
la eventual ineficiencia en la inversion historica. De hecho, si uno compara la
rentabilidad del capital en infraestructura hasta el afio 1990, encuentra una relacion muy
poco robusta, pero si expande la serie de tiempo hasta la actualidad se encuentra una
significativa relacién positiva, esto puede deberse a ineficiencias en la inversion,
principalmente publica durante la década del 80. mientras que el importante efecto
positivo de los 90 esta asociado a la desregulacion de algunos sectores de infraestructura
que implicaron importantes procesos de inversion con su efecto sobre la productividad.

En la década del 90, si se analiza por tipo de servicio de infraestructura, se puede
apreciar que el incremento en productividad viene liderado por el significativo aumento
en inversiones del sector telecomunicaciones, electricidad y gas, mientras que otros
sectores como rutas (excluyendo redes de acceso) y ferrocarriles han estado mas
relegados.

También debe destacarse que en la elaboracion de la serie de capital de infraestructura
es muy dificil computar los efectos de las caidas en inversion en mantenimiento sobre el
stock (en especial cuando el deterioro es no es lineal).

Para la estimacion de la generacion de recursos se optd por calcular la elasticidad
producto de la recaudacion con base en datos historicos; de esta manera una vez
estimado el incremento del PBI se puede calcular como se beneficia la recaudacion. El
principal problema al cual se enfrenta un calculo de este tipo es el cambio de alicuotas.
En la Argentina en la ultima década se han llevado a cabo gran cantidad de cambios que
dificultan la identificacion del efecto ingreso. En consecuencia, estos calculos deben
considerarse s6lo como indicativos del rango de los valores involucrados.

Para identificar el efecto ingreso total se procedio a calcular las elasticidades de los
principales rubros de recaudacion, corregidos por los cambios de alicuota (salvo en el
impuesto a las ganancias donde los cambios son mas complejos). Luego, teniendo en
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cuenta la ponderacion de cada uno de éstos en el total, se estimo la elasticidad genérica
para incrementos de! PBI .

Cuadro 3

En millones de pesos de junio de 2000

Hipotesis | Hipotesis 2 | Hipotesis 3
PBI 2000 287.896 287,896 287.896
Capital de Infraestructura (*) 103,643 103,643 103.643
Inversion adicional (corresponde 3150 3150 3150
aprox. al adelanto de un afio del
Plan de Obras del Presupuesto
Consolidado) (**)
Incremento del capital 3% 3% 3%
Tasa de Rentabilidad 55% 85% 150%
Efecto de largo plazo sobre el PBI 4,882 5,827 7,875
Incremento PBI 1.7% 2.0% 2.7%
Incremento en la Recaudacion de 686-775 819-925 1107-1250
Impuestos Nacionales
Capacidad de repago de la 22%-25% 26%-29% 35%-40%
inversion por aumento de la
recaudacion

(*) Comprende transporte, vias navegables, obras hidricas y saneamiento.

(**)Seguin datos publicados por el Ministerio de Economia en el Esquema Ahorro-Inversion-
Financiamiento del Sector Publico Argentino consolidado, la inversion en construcciones
pablicas fue de $ 3735 millones durante el afio 1999. De este total, 54% fue ejecutado por las
provincias, 27% por los municipios y el resto por la Administracion Nacional o empresas
concesionadas.

Fuente: FIEL

En la hipotesis 1, con una tasa de rentabilidad del 55%, el incremento final del PBI a
precios de hoy de una inversion adicional de $3150 millones es de $4.882 millones (un
incremento del 1.7%). El efecto de largo plazo sobre la recaudacion seria un aumento,
de entre $686 y $775 mill. En la hipdtesis 2, que tiene en cuenta la elasticidad mas alta
hallada en FIEL (1998) la rentabilidad es del 85% vy el incremento del PBI de $5827
mill. En este caso la recaudacion se incrementaria entre $819 y $925 millones.

En la hipdtesis 3 se utilizo la elasticidad que sugiere el Banco Mundial en su Informe
1994, de acuerdo con los estudios internacionales, que es cercana al 1% del PBI. En este
caso un incremento de $3150 millones implicaria un aumento del PBI de $7.875
millones, lo que implica una rentabilidad del 150%, y un incremento de la recaudacion
de entre $1.107y $1.250 millones.
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En sintesis, lo que ilustra este cuadro es que bajo hipotesis usadas comunmente en la
literatura internacional un aumento de la inversion en obra publica determina un
aumento permanente en el producto. Si el aumento de la inversion corresponde
aproximadamente a un afio de inversion publica calculado con base en la Cuenta de
Ahorro e Inversion del Sector Piblico Consolidado, este aumento sera del orden del 1.7
al 2.7%. Ademas, parte del repago de las obras se genera por via de la propia inversion,
alcanzando la recaudacion incremental entre un 22% y un 40% del gasto adicional. Esta
cobertura del costo de la inversion por via de impuestos puede estar algo subestimada ya
que solo se han considerado los impuestos nacionales y a la seguridad social.
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1. CONSISTENCIA MACROECONOMICA

I11.1.Consistencia fiscal, financiera y rentabilidad de la inversion.

Descripciéon del ejercicio con el modelo de pronosticos macroeconomicos de FIEL
(FMF):

Para poder evaluar el impacto de corto plazo de una ampliacion o adelantamiento en el
Plan de Obras Publicas se utilizé el modelo de pronosticos macroeconomicos de FIEL
(FMF). El ejercicio consistio en incorporar un flujo adicional de inversion en obra
publica en el modelo y analizar los prondsticos de crecimiento en comparacion con una
situacion base consistente con el programa actual de gobierno.

En contraste con los resultados de la seccion anterior, este ejercicio permite avanzar en
los siguientes aspectos :

0 El FMF simula el comportamiento real de la economia argentina permitiendo
competencia en el uso de los recursos economicos de modo tal que una
asignacion ineficiente o distosionada se refleja en los precios y reduce la tasa
de crecimiento.

a  Por lo mismo, el modelo permite partir de una situacion de recesion como la
actual y analizar el impacto positivo de la inversion adicional sobre el ciclo
real.

o El FMF recoge en su estructura el comportamiento histérico de la inversion
de modo que las tasas de rentabilidad de la inversion publica en el largo
plazo no son esencialmente diferentes de las que se presentan en la seccion
anterior. Sin embargo, al permitirse la interaccion con otras variables
economicas las tasas se modifican para acercarse a la realidad.

o El ejercicio permite ver el impacto de una modificacion del escenario
internacional y del riesgo pais sobre los resultados de la inversion.

Los elementos distintivos que conforman el ejercicio son: a. la definicion del Plan de
Obras del modelo y la hipotesis sobre su adelantamiento; b. las hipotesis del escenario
base y; c. las hipotesis de los ejercicios de sensibilidad de la inversion adicional a
cambios en el escenario.

a. Hipétesis sobre el monto de la inversion.

La inversiéon en construcciones publicas comprende toda aquella inversion que
contribuya a incrementar el stock de capital del Sector Publico en sus tres niveles de
gobierno. Conforme a esta definicion, la construccion de viviendas financiada con
fondos del FONAVI se excluye del presente calculo. En sentido contrario, inversiones
realizadas por empresas concesionarias de servicios publicos, son contabilizadas.

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 65 14



HACIA UN PROGRAMA DE OBRAS PUBLICAS AMPLIADO: BENEFICIOS Y REQUISITOS FISCALES

Para el periodo 1993-99 y tomando como base los calculos incluidos en las Cuentas
Nacionales, el total de inversion en construccion publica -considerando los tres niveles
de gobierno- ascendid, en promedio, a unos $ 3770 millones anuales. De este total, en
torno del 75% fue ejecutado por provincias y municipios, porcentaje que tuvo una
tendencia creciente en los Gltimos afios en virtud del proceso privatizador ocurrido,
esencialmente, a nivel nacional.

De acuerdo con la informacion disponible para el afio 1993, de los aproximadamente
$3850 millones invertidos en obra publica durante ese periodo, $ 2420 millones fueron
demandados al sector privado’, en tanto el resto de la obra fue realizada en forma directa
por el Sector Pablico (en sus tres niveles de gobierno).

Por otra parte, de la Gltima informacion publicada por el Ministerio de Economia en el
Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento del Sector Publico Argentino consolidado.
surge que la inversion en construcciones publicas habria ascendido a unos $ 3735
millones durante el afio 1999, De este total, poco menos del 54% habria sido ejecutado
por las provincias, 27% por los municipios y el resto por la Administracion Nacional o
empresas concesionadas”.

Para tener algun detalle de las obras, en lo que se refiere a la Administracion Publica
Nacional’ puede decirse que, de un total de $ 305 millones destinados a la ejecucion de
proyectos”, $ 213.4 millones (69.9%) correspondieron a la Direccion Nacional de
Vialidad (DNV), en tanto otra parte importante tuvo su origen en obras vinculadas con
recursos hidricos (Acueducto Lago Muster Comodoro Rivadavia-Rada Tilly-Caleta
Olivia), desagiies pluviales o a la Red de Accesos a la Ciudad de Buenos Aires.

A los niveles provincial y municipal, las obras incluidas como "trabajos publicos” son
muy variadas, tratandose, fundamentalmente, de: obras de saneamiento ambiental;
construccion, ampliacion y mantenimiento de escuelas, hospitales y unidades sanitarias;
transporte vial (pavimentacion, bacheo. mantenimiento y sefializacion de rutas
provinciales y calles); comunicaciones; riego, desagiies pluviales y cloacales,
acueductos y redes de agua corriente, entubamiento y dragado de rios; alumbrado
publico; gasoductos y ampliacion de las redes de gas natural, etc.”

Notese que el valor anual de obra publica cargado en el Presupuesto Consolidado
excede el 1% del PBI. Este valor ha sido discutido en ambitos privados como una
estimacion muy elevada con respecto a su correlato en obras. Sin embargo. la ejecucion
presupuestaria de este monto, acreditada en la Cuenta de Inversion, indica que el gasto
consolidado del Estado en el rubro Obra Publica es de la magnitud mencionada en
cuanto su aporte al comportamiento fiscal (determinacion del déficit y de la deuda

" Ver "Sistema de Cuentas Nacionales Argentina. Afio base 1993, Estimaciones trimestrales y anuales. Afios 1993-
1997" MEYOSP, Buenos Aires, Junio de 1999

* Esta diltima porcion es estimada v no surge de los esquemas de ingresos y gastos del Sector Piiblico.

 Cuenta de Inversion, Ejercicio 1999, Ministerio de Liconomia (ver pagina de internet www.mecon.gov.ar).

"ea categoria proyecto incluye la generacion de un bien de capital destinado a crear, ampliar o modernizar la
capacidad de oferta de bienes o servicios publicos.
No se tiene un detalle de la composicion de la construccion piblica a nivel provincial y municipal.
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publica). Esa es la variable relevante dentro del FMF y, por lo tanto. el ejercicio de
simulacion para el periodo 2000-2005 incluye un flujo de inversion publica en obras
estimado a partir de esos datos.

Para construir un programa de adelantamiento de obras se opté por comparar los planes
presentados por la Camara Argentina de la Construccion (Plan Siglo XXI) y por el
gobierno (Plan Federal de Infraestructura) tomando las obras publicas puras
coincidentes que el Estado deberd financiar directamente. Este monto asciende a $3150
millones y es aproximadamente equivalente al adelantamiento de un afio del plan de
obras como aparece en la Cuenta de Inversion. Esta suma se distribuye de la siguiente
manera: 8% en el afio 2000, 35% en 2001, 30% en 2002, 12% en 2003, 10% en 2004 y
el restante 5% en 2005. Se supone que la inversion adicional se lleva adelante con un
esquema de financiamiento que permita suavizar su impacto sobre el presupuesto
publico, distribuyendo el aumento del gasto en el tiempo acorde con la maduracion de la
inversion. Hay una serie de opciones financieras que cuentan con aval en la experiencia
internacional y que se detallan en la seccion V. Notese que, sin embargo, en el largo
plazo, el exceso del gasto que no se cubra con la generacion de impuestos provenientes
del crecimiento impulsado por las nuevas obras, deberd encontrar fuentes de
financiamiento genuino alternativas o traducirse en una reduccion de gastos en virtud de
la vigencia de la Ley de Convertibilidad Fiscal y del ordenamiento fiscal en las
provincias. La formacion de expectativas sobre la economia argentina “descuenta’” el
comportamiento a futuro, en particular, la solvencia intertemporal de las cuentas
publicas, en la evaluacion del riesgo pais e impone limites a la ingenieria financiera de
los proyectos.

Por ultimo, si bien el detalle de obras cuenta con cierto consenso al figurar en los dos
planes mencionados, ya se ha indicado en la Introduccion que la inclusion o exclusion
de las obras debe basarse en un analisis costo-beneficio y por lo tanto, esta composicion
solo tiene caracter ilustrativo en el analisis. (ver detalles en Anexo Metodologico)

b. Escenario base

h. 1. Escenario internacional

e Se plantea que la economia mundial, y los Estados Unidos, en particular, creceran a
un ritmo fuerte en los proximos afios. Aunque las tasas de crecimiento disminuiran a
partir del afio 2001 respecto de las registradas en 2000, en un escenario de aterrizaje
suave, permaneceran altas, en un promedio del 3% para el promedio del periodo
2001/2005.

e El crecimiento de las economias vecinas, Chile y Brasil, también se prevé elevado.
Brasil crecera a una tasa promedio cercana al 4.5% en el periodo 2001/2005, en
tanto se supone que Chile crecera casi 5.5% en promedio en el mismo periodo. Por
otra parte, excepto en el afio 2000, en el periodo subsiguiente tanto Brasil como
Chile revaluaran sus monedas, en términos reales, respecto del dolar (1.2% en
promedio anual para el periodo 2001/2005).
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e [l délar tendra una pequena revaluacion respecto del DEG (0.5%) durante el afio
2000, pero se depreciara en forma continua a partir de 2001. Al promediar el afio
2005, su poder de compra (en términos nominales y siempre respecto del DEG)
llegaria a ser casi 7% inferior al correspondiente a 1999.

e La tasa de interés internacional, medida a través de Libor a 180 dias, permanecera
elevada durante todo el periodo de proyeccion, aunque mostrard una tendencia
declinante a medida que el menor crecimiento tienda a disminuir las presiones
inflacionarias.

e [El crecimiento de los precios de las exportaciones mundiales serda muy fuerte
durante el afio 2000 -debido particularmente a la drastica expansion del precio del
petroleo- y continuara elevado en el resto del periodo bajo analisis. La tasa de
crecimiento promedio para el periodo 2001/2005 se ubicaria en el 2%, que debe
compararse con una leve caida (0.5%) para el promedio de la década del "90. Esto
va de la mano de la fuerte expansion del comercio mundial y de una tendencia a la
depreciacion del dolar.

b.2. El contexto doméstico

Las principales hipétesis en lo que respecta al marco econémico doméstico se refieren
a: (i) la continuidad del esquema de convertibilidad; (ii) el cumplimiento de la Ley de
“Responsabilidad Fiscal” al nivel del Sector Piblico Nacional a lo largo de todo el
periodo de proyeccion.

Para el consolidado de los tres niveles de gobierno y para el periodo 2001/2002, se
prevé alguna reduccion del consumo publico, asi como muy leves incrementos a partir
de 2003. El gasto en infraestructura publica se mantiene constante en el periodo
2002/2005 en la hipotesis de referencia, luego de alguna caida, fundamentalmente, en el
aito 2000 (6% y 1.8% en términos reales, en los afios 2000 y 2001, respectivamente).

Por otra parte, la desregulacion de la economia continta. Asi, por ejemplo, el gobierno
avanza con la desregulacion del sistema de obras sociales, que se concretara a inicios de
2001. En el 4rea laboral proseguira la reduccion efectiva de impuestos, conforme surge
de la Ley que reforma el funcionamiento de este mercado.

¢.  Las hipotesis de los ejercicios de sensibilidad

c¢. 1. Escenario bajo.

En el Escenario Bajo, las diferencias con relacion al Base se originan en un contexto
interno algo mas complicado. Dichas dificultades son el corolario de algunas
contradicciones que pudieran seguir existiendo en el seno del gobierno, por ejemplo con
relacion a la politica de regulaciones (vg. tarifas pablicas) y fiscal.
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En este contexto, la mejora fiscal es muy lenta (los ingresos crecen sensiblemente
menos que en el escenario base, lo que genera mayores tensiones por la necesidad de
mayores ajustes) y poco es lo que se hace en esta area a nivel de los estados
provinciales. Asi, la prima de riesgo pais tiene un sendero de caida mucho mas débil. lo
que implica, necesariamente, un menor crecimiento de la inversion privada.

[a salida de esta economia es mas lenta, puesto que se trata de un esquema menos
deflacionario en precios. La generacion de puestos de trabajo también es menor que en
el escenario base.

c.2. Escenario alto.

En el Escenario Alto, las diferencias con relacion al Base se siguen, esencialmente, de
un contexto externo mas favorable. En el escenario interno, por otra parte, se tiene una
mayor reduccion de costos laborales, de salarios nominales y de consumo del sector
publico. Esto es, no solo el marco externo es mas propicio, sino que se presentan menos
incertidumbres al interior de la economia doméstica.

Tanto el mundo, cuanto los Estados Unidos y los principales socios comerciales de la
Argentina crecen a tasas mas clevadas que en el FEscenario Base. Ademas, la
revaluacion real de la moneda brasilefia es mayor.

Este escenario externo mas optimista, asi como la mayor prudencia interna, conducen a
una reduccion mas acelerada del riesgo pais, que se ubica en s6lo 300 puntos basicos al
final de la proyeccion. En este contexto, tanto los depositos como el crédito al sector
privado crecen también en forma sensiblemente mas pronunciada.

Estos elementos conducen a un mayor crecimiento de todos los componentes de la
demanda agregada, asi como a una mas elevada productividad laboral.

I11.2. Resultados del ejercicio de simulacion:

Se trabajo sobre la hipdtesis de inversion adicional o adelantamiento de la inversion,
combinada con comportamientos diferentes de los escenarios (base, alto y bajo):

En todos los casos la inversion adicional es de $3150 mill.. Su ejecucion es
proporcionalmente mayor en los tres primeros afios en linea con el punto de partida

correspondiente a una situacion recesiva.

Los resultados de los ejercicios planteados aparecen en el cuadro siguiente:

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 65 18



HACIA UN PROGRAMA DE OBRAS PUBLICAS AMPLIADO: BENEFICIOS Y REQUISITOS FISCALES

Cuadro 4

a. Flujo de Construccion Publica adicional.

Aio Base Bajo Alto
Miles de|Miles de|[Miles de|Miles de|Miles de|Miles de
US$ US$ de [US$ US$ de | US$ US$ de
corrientes | 2000 corrientes | 2000 corrientes | 2000
2000 251.880 251.880 251.904 251.904 251.832 251.832
2001 1.102.075| 1.029.976| 1.102.186| 1.030.080| 1.101.839| 1.029.756
2002 945385 825.736 945.232 825.602 944.417 824.891
2003 378.143 308.677 378.103 308.645 377.728 308.338
2004 315300 240.541 315.248 240.501 314.966 240.286
2005 157.942 112.610 157.915 112.591 157.551 112.332
Total | 3.150.725| 2.769.421| 3.105.588 | 2.769.324 | 3.148.344| 2.767.436
b. Crecimiento Adicional
Ano Base Bajo Alto
Miles de|Miles de|Miles de|Miles de|Miles de|Miles de
US$ US$ de | US$ US$ de | US$ US$ de
corrientes | 2000 corrientes | 2000 corrientes | 2000
2000 685221 685.221 541.153 541.153 684.595 084.595
2001 | 2.859.870| 2.672.776| 2721.162| 2.543.142| 2.871.353| 2.683.507
2002 | 1.328.696| 1.160.535| 1.259.968| 1.100.504| 2.050.193| 1.790.718
2003 489.270 399.390 562.168 458.897 306.680 250.342
2004 444779 339.320 330.002 251.757 225.083 171.714
2005 23.074 16.452 137.188 97.813| (135.432) (96.561)
Total | 5.830.911| 5.273.694| 5.551.641 4.993.266| 6.002.471| 5.484.316
c¢. Rentabilidad social en porcentaje para el total del periodo
Ao Base Bajo Alto
Miles de|Miles de|Miles de|Miles de|Miles de|Miles de
US$ US$ de | US$ US$ de | US$ US$ de
corrientes | 2000 corrientes | 2000 corrientes | 2000
Total 85.07% 90.43% 76.21% 80.31% 90.66% 98.17%

En el primer recuadro (Ampliacion de Inversion en Obra Publica) se muestran para cada
uno de los flujos de inversion adicional en pesos corrientes y descontados por la tasa de
interés de largo plazo.

En el segundo recuadro (Crecimiento Adicional) se vuelcan los resultados en términos
del crecimiento del PBI incremental al de la base y que corresponde al impacto de la
mayor inversion en obra publica.

Por ultimo, en el tercer recuadro (Rentabilidad) aparece el cociente entre el impacto
sobre el PBI acumulado para los seis afos del periodo y la inversidn inicial. Dado que la
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inversion corresponde a obras que se amortizan en el largo plazo, las tasas presentadas
tienden a subestimar en alguna medida el impacto final, aunque no demasiado teniendo
en cuenta que en el mediano plazo los beneficios adicionales deben compararse con los
gastos de mantenimiento que genera la inversion.

La interpretacion de los dos primeros cuadros es directa: el aumento del flujo de
inversion (mayor en los primeros afios) se incorpora como stock de capital reproductivo
a la economia elevando el producto y adelantando el crecimiento.

Concentrando la atencion en la linea de rentabilidad, el coeficiente del 85%del
escenario base es consistente con los resultados de la seccion anterior, surgidos de las
hipotesis usuales en la experiencia internacional al que se suma el efecto reactivador de
la inversion. Esta implicito en esta hipotesis que la forma contractual que permite llevar
a cabo la inversion no afecta al riesgo pais. Como se ha visto en la seccion anterior el
impacto sobre la nueva inversion no alcanza a generar los ingresos genuinos para su
repago por via del aumento de impuestos. Es necesario, como ya se mencionara,
encontrar alguna fuente genuina de pago tal como la reduccion o reestructuracion del
gasto publico, el cobro de cargos a usuarios o el aumento de impuestos en el futuro.
Para que este desfinanciamiento no tenga efectos sobre el riesgo pais, los contratos que
den origen al gasto deben prever por anticipado este hecho.

En los dos escenarios siguientes se supone que la inversion adicional no genera per se
riesgos incrementales. Es decir, la nueva inversion se planifica cuidadosamente,
eligiendo los proyectos de acuerdo a su rentabilidad social y asegurando la solvencia
intertemporal por las vias disponibles (mayor eficiencia de recaudacion, reasignacion de
gastos, cargos a usuarios, etc). En ese caso el empeoramiento o mejoramiento de los
escenarios en términos del desempefio del resto del mundo y del riesgo-pais generado
por otras fuentes ajenas a la inversion publica (fallas de regulacion, aumento del gasto
corriente, etc) no afectan sensiblemente los resultados de la simulacion. Este resultado
requiere una interpretacion moderada ya que, como se vera en la seccion IV, es muy
dificil distinguir entre las causas que afectan la conformacion del riesgo pais. Con todo,
esta claro que a mayor compromiso fiscal y de deuda que genere la ampliacion de la
inversiéon mayor sera la exposicion del pais a un crecimiento en el riesgo con que es
percibida la Argentina.

I11.3. Infraestructura y Ciclo Econémico

Cabe mencionar aqui que el argumento de un aumento del gasto en obra publica como
expediente reactivador no es el que se adopta en este trabajo. La causalidad que esta
implicita, por el contrario, es la inversa. Dado que hay una oportunidad de llevar
adelante inversion publica necesaria (cuya evaluacion microeconomica esta pendiente a
través del analisis costo-beneficio) y ademas, esta erogacion se realiza en un momento
recesivo, este hecho potencia el impacto del gasto adicional, reforzando su
conveniencia.
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En ese sentido, vale la pena insistir en que de acuerdo con FIEL (1998) el gasto publico
en infraestructura debe establecerse en el nivel apropiado para cumplir con los objetivos
de asignacion y distribucion, los cuales no estan relacionados con el ciclo.

Los gastos de inversion publica en infraestructura no deben variar con la coyuntura sino
con la rentabilidad social de las inversiones publicas y la marcha tendencial de la
economia (determinada por el aumento de la fuerza laboral y la productividad). La
inversion en infraestructura esta basicamente vinculada con la tasa de interés de largo
plazo, por su caracter fuertemente intertemporal. lo que implica que las fases del ciclo
economico no son una buena razon para reducir o ampliar el gasto en infraestructura. El
presupuesto de capital debe ser protegido de esas iniciativas y debe analizarse en un pie
de igualdad con los gastos fiscales de funcionamiento (gastos corrientes) cuando se trata
de ajustar el presupuesto a largo plazo. La unica variable relevante, en este sentido,
tiene que ver con la tasa de interés. Ademas, el gasto publico en infraestructura conlleva
un tiempo de evaluacion, decision y licitacion, que lo vuelve poco apto para adaptarse a
fluctuaciones ciclicas.
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IV. FINANCIAMIENTO

El financiamiento no es independiente del tipo de servicio de infraestructura que se
preste. El analisis economico ha ayudado a asociar ciertas caracteristicas con el tipo de
contrato que mejor se adapta para la provision de infraestructura. Por ejemplo, si puede
aplicarse el principio de exclusion, el costo puede solventarse en parte con cargas al
usuario o impuestos basados en el principio del beneficio (ejemplo: autopistas, servicio
eléctrico, agua, gas). Si el servicio produce externalidades positivas, aquéllos que
perciban esos beneficios externos deberian aportar al financiamiento y compensar a
aquéllos que perciban externalidades negativas. Si se trata de un monopolio natural,
donde el costo marginal se encuentra por debajo del costo medio, debera regularse su
precio al nivel necesario para cubrir los costos (ejemplo: agua potable y saneamiento).”

Los proyectos de infraestructura que son autofinanciables tienen claras ventajas en
relacion con los que no los son para ser llevados a cabo por el sector privado. Segtin
Swaroop (1994), la experiencia de los paises en desarrollo muestra que aquellos
proyectos de infraestructura que son financiados totalmente con cargos a los usuarios
han sido provistos privadamente en forma exitosa.

LLa participacion del sector privado en sectores de infraestructura es una tendencia actual
en numerosas experiencias internacionales, basado tanto en la eficiencia relativa del
sector privado para proveer esos servicios como en las restricciones financieras a las
cuales se enfrentan los gobiernos de los paises en desarrollo. La Argentina ha tenido
éxito en la introduccion del sector privado en sectores de infraestructura, tales como
telecomunicaciones, gas y energia eléctrica; sin embargo, no todos los sectores de
infraestructura permiten el autofinanciamiento. En particular, en aquellos sectores
donde el beneficio social supera al beneficio privado, la provision privada resultaria
insuficiente puesto que los consumidores estarian dispuestos a pagar en la medida de su
propio beneficio que no incluye las externalidades de la obra.

De acuerdo con Kessides(1993) si los gobiernos pueden financiar la expansion de
infraestructura de una manera tradicional, es decir con fondos publicos, se ahorra
tiempo y se evitan riesgos; sin embargo, el financiamiento publico y la capacidad de
endeudamiento de los gobiernos de los paises en desarrollo obliga a pensar en la
introducciéon de provision y financiamiento privado para proyectos de infraestructura.
En el caso del financiamiento de la obra, el gobierno puede acceder al mercado de
crédito a una mejor tasa que los contratistas privados, lo que introduce la conveniencia
de considerar al gobierno al menos como un garante de la inversion. Sin embargo, este
beneficio debe compararse con los mayores costos que pueden surgir por la ineficiencia
de encauzar fondos a través del sector piblico. Ademas, ninglin pais tiene acceso

'* Para una caracterizacién del caso argentino ver FIEL (1996) o bien FIEL (1999).
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ilimitado al financiamiento, un aumento del endeudamiento eleva el costo de los
préstamos y limita la cantidad de préstamos que el gobierno puede obtener mas tarde.

IV.1. Financiamiento y Crecimiento Econémico

El como se financie la inversion también afecta al crecimiento econdmico. Engen vy
Skinner (1996) encontraron que incrementos en las tasas impositivas reducen la tasa de
crecimiento econdémico. Aun si las nuevas obras se financiasen con bonos, en algiin
momento se debera pagar esa deuda con impuestos, dado que la tnica fuente genuina de
ingresos que dispone el Estado es la impositiva (va sea a través de impuestos directos,
indirectos o inflacionario).

Los modelos de crecimiento ligan ciertos impuestos con la tasa de crecimiento de la
cconomia. Para ejemplificar, un aumento en el impuesto a los ingresos produce una baja
en la tasa neta de retorno de la inversion privada, al reducirse la tasa de retorno se
reducira la tasa de inversion, disminuyendo la tasa de crecimiento economico.

Por otro lado, en una economia abierta como la Argentina, el riesgo pais es una
componente de la tasa de interés que termina afectando al crecimiento econdémico. En
este sentido la forma en que los inversores externos perciban un plan de infraestructura
puede tener efectos reales a través de un aumento o disminucion del riesgo pais. Un
incremento de la inversion en infraestructura tarde o temprano debera ser pagado, lo que
puede generar la expectativa de que el gobierno tendra mas necesidades de
financiamiento y un riesgo de default mayor, independientemente de que los
instrumentos financieros sean distintos. Alternativamente, un incremento en la inversion
puede ser percibido como una buena sefial y disminuir el riesgo pais si se considera que
esas Inversiones permitiran una ganancia de competitividad, de manera tal que el repago
de la deuda se vuelve menos riesgoso. Saber qué efecto domina determinard, en ultima
instancia, si la inversion en infraestructura tiene un impacto positivo o no.

IV.2. Financiamiento y Riesgo Pais

La calificacion de la deuda puiblica suele ser un condicionante del acceso al crédito,
tanto sobre el costo del fondeo como sobre el monto de fondos al que se puede tener
acceso. Este condicionante puede tener dos origenes, uno de ellos surge del hecho de
que los inversores asumen que las calificaciones de riesgo son un buen indicador del
riesgo de default, y la otra corresponde a una restriccion operativa de muchos inversores
externos (los fondos de pension, compafias de seguros y otros inversores
institucionales) que tienen limitaciones legales para invertir s6lo en bonos con
calificacion investment grade. :

En este sentido es importante tener en cuenta qué indicadores observan estas
calificadoras (ver Kiguel y Lopetegui (1997)). De acuerdo con estos autores entre estos
indicadores se encuentra la relacion deuda externa-producto, que solo tiene en cuenta la
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deuda nominal, sin considerar la forma de emision de la deuda, su colateral o la
estructura de vencimientos. Esta forma de analizar el riesgo de default de la deuda
publica implica que los bonos ya emitidos y un nuevo instrumento (de mejor disefio y
garantia) utilizado para financiar el incremento de la inversion en infraestructura no
seran percibidos como completamente independientes.

Los indicadores utilizados por las calificadoras de riesgo suelen presentar deficiencias
importantes, y si bien a través de estos indicadores se puede predecir con bastante
certeza la calificacion que luego colocan a cada pais, esto no significa en absoluto que la
calificacion sea una medida adecuada del riesgo de default. De hecho, las agencias
calificadoras de riesgo tienden a darle un peso muy fuerte, a veces excesivo, a las
variables econdémicas que miden la generacion de divisas en relacion con la deuda
(como por ejemplo deuda-exportaciones, o el déficit en cuenta corriente del balance de
pagos) y tienden a prestarle proporcionalmente menos consideracion a las variables que
miden la solvencia del gobierno y la capacidad potencial de generar divisas. Desde este
punto de vista, si la mayor inversion no se refleja en un aumento de exportaciones,
podria empeorar los indicadores de generacion de divisas y la calificacion argentina,
independientemente de que el incremento en el PBI que ocasione la inversion mejore la
solvencia del gobierno.”

Por dltimo, es importante tener en cuenta que la literatura economica sobre el costo de
calificaciones desfavorables ha encontrado una correlacion significativa entre
calificaciones crediticias y rendimiento de las obligaciones (tanto para empresas como
para gobiernos, aunque para los gobiernos los rendimientos de los bonos son mayores y
la diferencia es creciente a medida que empeora la calificacion).”

IV.3. Riesgos y Garantias

Un tema central en el financiamiento de la “obra publica pura” es la evaluacion,
asignacion y tratamiento de los factores de riesgos de los proyectos. Cada una de las
partes involucradas en estos proyectos enfrenta riesgos que deben ser coordinados,
atemperados y de ser posible eliminados mediante arreglos contractuales e incentivos en
la forma de seguros, bonos de perfomance, aplicacion de castigos por incumplimiento y
otras clausulas.

Ly iguel y Lopetegui analizan los indicadores que en general se tienen en cuenta para calificar y se fijan si son
distintos entre los paises investment grade y los especulativos. Encuentran que hay diferencias entre las
calificaciones del indicador deuda externa-exportaciones (en particular los investment grade tienen un menor
indice) entre tasas de desempleo y PBI per capita, entre otras. En cambio no hay diferencias significativas entre
ambos grupos para el crecimiento del PBI, nivel de inversion bruta o deuda total. De hecho, luego cuando
realizan un andlisis econométrico encuentran que las variables mds importantes para determinar la calificacion
son: deuda externa-exportaciones, tasa de desempleo, PBI per capita, crecimiento del producto, saldo balanza
comercial y el grado de profundizacion financiera. Ademds de estas variables, el haber incumplido compromisos
externos es una variable significativa para explicar una mala calificacion, y ser un pais desarrollado mejora la
calificacion.

" Adems, los beneficios marginales de una mejor calificacion son mayores para los paises que estin fuera del

investment grade (en promedio significa un ahorro de 150 puntos bdsicos en las tasas pagadas por

endeudamiento).
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La necesidad del desarrollo de garantias obviamente esta relacionada con la credibilidad
del pais y el tipo de marco normativo que organiza a la inversion. Cuanto mas claras y
creibles son las reglas, menor es la necesidad de utilizar garantias. Procedimientos poco
transparentes de seleccion de ofertas y falta de claridad en los arreglos contractuales
propuestos pueden inhibir la participacion de oferentes o incrementar el premio
requerido por el inversor por el mayor riesgo involucrado en la operacion.
Procedimientos transparentes de seleccion incrementan el nimero de oferentes y
reducen los premios de riesgo en las estimaciones de costos. En los paises en desarrollo
las reglas institucionales suelen adolecer de problemas que elevan el riesgo y la
necesidad de garantias en los contratos. Segun Klein(1997), los tnicos paises que han
logrado inversiones en infraestructura sin garantias explicitas son paises calificados
como investment grode. Segan este autor la manera mas efectiva de atraer inversores no
es cubriendo riesgos con garantias sino reduciéndolos.

En forma general, los riesgos de un proyecto de infraestructura abarcan los riesgos
normales del negocio, tales como el riesgo comercial (retrasos en las obras, aumento en
los costos de mantenimiento y operacion, disponibilidad y precio de los insumos, etc.) y
el riesgo financiero (interrupciones en el acceso al crédito, fluctuaciones en la tasa de
interés o el tipo de cambio), y los riesgos politicos, relacionados con las reglas de juego
que fija el gobierno (ejemplo, expropiaciones, cambio de regimenes, revocacion de
permisos, guerra, sabotaje, etc). Este ultimo es particularmente importante en las obras
de infraestructura ya que se trata de montos elevados y periodos de construccion y
operacion prolongados. En los proyectos que requieren de inversion extranjera los
riesgos de convertibilidad de la moneda y movimiento de capitales son incluidos en el
riesgo politico y en general se suele pedir garantias al gobierno. Uno de los problemas
es que en la practica suele ser dificil separar el riesgo comercial del riesgo politico.

Emitir garantias tiene un costo y la decision de hacerlo debe estar basada en un analisis
costo-beneficio de cada proyecto en particular. Ademas, el otorgamiento de garantias
por parte del Estado, como sefialan Mody y Patro (1996), reduce la responsabilidad del
inversor del proyecto, lo que afecta los incentivos para controlar el desarrollo del
proyecto y puede genera costos para el Estado.” La garantia tiene el proposito de actuar

'S Como se sefiala en FIE L(1998), el efecto que generan las garantias sobre los inversores, dada la de reduccion
de incentivos para supervisar el rendimiento del provecto puede ser mitigado en parte por diversas opciones: a)
es comun que las garantias se limiten a las obligaciones en concepto de deuda pero no cubran a los inversores
directos en el proyecto porque se supone que éstos estin dispuestos a asumir mayores riesgos, b) recurrir a una
salvaguarda parcial, resrringiendo las garantia 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 e¢jemplo, silo oforga garantias parciales), y ¢) 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
accion es limitar las garantias exclusivamente a la deuda nueva para no diluir incentivos a controlar el riesgo
(esto ocurre porque el fenedor de deuda vieja que ya cuenta con un privilegio de repago, perderia todo incentivo
a supervisar el proyecto si ademds contara con una garantia). 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 evaluar y manejar riesgos y que cuentan con experiencia
en el andlisis financiere y de proyectos. El objetivo es evitar lo que se denomina la seleccion adversa o la
inhabilidad para distinguir el riesgo de los proyectos, que lleva al racionamiento del crédito.
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sobre riesgos que el sector privado no esta en condiciones de evaluar o que no esta
dispuesto a asumir: en consecuencia, se trata de armar una mezcla que combine los
distintos elementos en juego.

En Argentina existe una mala experiencia en cuanto al otorgamiento de avales por parte
del Estado. Una irrestricta politica en la materia, sin el computo de las responsabilidades
contingentes de los mismos y la conformacion de reservas para hacer frente a las
mismas termind con graves problemas presupuestarios de la década pasada. La ley de
Administracion Financiera prevé el otorgamiento de avales sujeto a la aprobacion del
Congreso de la Nacion pero dicha operacion debera estar contra-avalada por adecuadas
garantias. Estos avales poco tienen que ver con los mencionados en secciones anteriores
para los que debe advertirse, debe contarse con sofisticados métodos de administracion.

El gobierno debe optar por la forma mas eficiente de atraer inversiones en
infraestructura y en Gltima instancia. el riesgo debe ser asignado hacia los agentes que
mejor lo pueden diversificar; qué riesgos deben ser legitimamente garantizados por el
gobierno es una cuestion debatible y depende de cada proyecto y cada pais en particular.
Por otra parte, las garantias no constituyen un sustituto perfecto de un programa creible.

En general, se acepta que los riesgos que el gobierno debe garantizar son el de
expropiacion, bloqueos de transferencias de recursos, guerra o insurreccion, pero se
recomienda que la garantia publica no cubra el riesgo normal del negocio.’

IV.4. Alcance de la participacion privada.

Entre las principales razones por las cuales el estado ha buscado la participacion del
sector privado en infraestructura se encuentran: capacidad y experiencia de
administracion (por ej. toma rapida y flexible de decisiones, estructura de incentivos
bien definidas), eficiencia productiva (menores costos de produccién y provision),
eficiencia dinamica (debido a los incentivos a invertir y mantener el capital), atencion a
los usuarios (se adaptan rapidamente a las necesidades del cliente), autonomia
financiera (la participacion del sector privado reduce el déficit del gobierno a través de
menores gastos operativos y servicios de la deuda).

De acuerdo a las caracteristicas del servicio de infraestructura existen distintas opciones
para que el sector privado intervenga. En particular, para asignar tareas entre el sector
publico y el sector privado son importantes las condiciones del mercado, es decir:
naturaleza del servicio (bien ptblico o privado). las condiciones de produccion (por
ejemplo si existen importantes costos hundidos), necesidades de coordinacion,
externalidades, caracteristicas de los usuarios (acceso a la informacion, existencia de

[¢ . . . ;. . Py

' Los gobiernos pueden asumir estos riesgos sea explicitamente cuando garantizan en el caso de una concesion
de rutas un flujo minimo de trdfico, o implicitamente cuando asumen la prestacion del servicio por la quicbra de
una compaitia que suministraba un servicio bidsico o cuando se perdonan incumplimientos del contrato de
concesion..
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substitutos, etc.) y por ultimo los objetivos sociales, que no constituyen un motivo
economico pero pueden ser incorporados al analisis (ejemplo, servicio universal).

Entre las distintas opciones para la introduccion del sector privado en infraestructura
basicamente se tiene: contratacion de servicios de terceros, contratacion del
management, contratos de leasing,’” concesiones y privatizaciones (totales o parciales).”

La posibilidad de recurrir a medios alternativos de construcciéon y financiamiento
depende del perfil de cada proyecto. Los tipos de proyectos de infraestructura que se
analizan en este trabajo se caracterizan, como se menciond, por tener beneficios sociales
que superan a los beneficios privados. Una forma de financiar estos proyectos es utilizar
el aporte del gobierno por la diferencia entre la disposicion a pagar de los usuarios y el
beneficio social. Este aporte puede tomar la forma de un subsidio que suplemente al
precio o tarifa del servicio, y este subsidio puede ser contingente a la provision efectiva
del servicio subsidiado. De esta forma se evitan problemas de cofinanciamiento o
garantias (aunque no todos, ya que el subsidio por unidad de servicio debe estar
garantizado). La principal desventaja de este método es que la magnitud de algunos
proyectos puede generar inconvenientes a la hora de encontrar constructores-operadores
ya que deben tener acceso a importantes montos para financiar las obras.
Adicionalmente, en varios de los casos de obra publica pura es dificil determinar el
alcance de la definici6n de usuario o beneficiario y aprovechar su disposicion a pagar.

La experiencia internacional muestra una variada gama de contratos de construccion y
financiamiento de obra publica. Entre ellos, aqui se mencionan algunos cuyas
caracteristicas se adaptarian mejor al caso argentino actual.

El mecanismo BOT (build-operate and transfer) o su version castellana COT (construir,
operar y transferir) es ampliamente utilizado para servicios de infraestructura. En la
practica, en economias poco desarrolladas el uso de mecanismos BOT requirio el apoyo
de agencias multilaterales de crédito y la introduccion de acuerdos de diversificacion de
riesgo entre el sector publico y privado.

Estos mecanismos suelen ser interesantes porque permiten la realizacion de la obra con
financiamiento privado salvando las limitaciones que en el corto plazo enfrentan los
gobiernos para aumentar su gasto y/o su deuda. No obstante, Trujillo, Cohen, Freixas y
Sheehy (1997) afirman que la concentracion de distintas responsabilidades en un solo
agente, tal como ocurre en el mecanismo BOT (es decir, un agente que construye, opera
y financia la obra) podria ser ineficiente, en tanto que no se explotan los beneticios de la
especializacion y se aumenta el riesgo del proyecto. En particular, estos autores afirman

" La principal diferencia entre un contrato de leasing y una concesion es que en ésta ultima, ademis de existir la
responsabilidad por de operacion del servicio, existen requisitos de expansion o reemplazo de activos. En ¢l caso
de concesiones BOT o BOO ser realizan solamente nuevas inversiones. El principal problema de ambos métodos
es el desincentivo de los concesionarios a preservar el capital en los tltimos periodos del contrato.

" De acuerdo a Kessides(1993) las lecciones importantes que la experiencia internacional arroja en cuanto a
método de concesiones son: a) hacer disponible informacion sobre la calidad de los activos y costos de operacién
previo al pliego (v que ln informacion sea confiable), b) alto gradoe de apoyo politico a la reforma, c) tarifas
adecuadas y niveles de ingresos adecuados, y d) adecuado tratamiento de los riesgos politicos y econémicos
(particularmente el de tipo de cambio).
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que la separacion de componentes (unbundling) puede ser un mecanismo mas eficiente
que el BOT.

El unbundling tiene dos aspectos positivos en términos de eficiencia, primero se
aprovecha el mayor conocimiento y experiencia de distintos agentes en aspectos
particulares del proyecto, y segundo, se reduce el riesgo que enfrentan los constructores
privados, en particular las garantias financieras que necesitan los constructores son
menores cuando el proyecto es unbundled, de manera tal de introducir mas competencia
en este mercado, ya que empresas de menor porte podrian acceder a las obras. Ademas
de estos dos efectos positivos, el desvincular el financiamiento de la construccion y
operacion permite olorgar contratos de operacion en un plazo menor al necesario para
repagar la obra . Esto permite introducir competencia en la operacion a través de nuevas
licitaciones en periodos mas cortos que los usuales de los contratos BOT. El aspecto
negativo del unbundling es que una desintegracion en distintos componentes podria
generar riesgos mayores para alguno de los agentes. En especial existe un frade off entre
la eficiencia de la especializacion que se genera con el unbundling y la pérdida de
eficiencia por los efectos negativos de la informacion asimétrica. Como ejemplo, si se
desintegra el financiamiento, pero la empresa constructora continta siendo la operadora,
los incentivos de una construccion mas eficiente continian predominando y ademas, se
aprovechan ganancias en especializacion, ya que, en general, las empresas constructoras
no tienen expertise en financiamiento, debiendo caer en la utilizacion de joint ventures
que incrementan el riesgo del negocio. Pero si en el ejemplo anterior se desea separar la
construccion de la operacion, en un universo de informaciéon asimétrica se elevan los
riesgos, en especial para el agente que se encargue de la operacion, ya que podrian
existir problemas de calidad, por ejemplo. Dependiendo de qué efecto sea el
preponderante (ganancia de eficiencia por separacion o pérdida de eficiencia por la
eliminacién de incentivos) conviene separar los componentes o concesionarlos en forma
conjunta. Por ultimo, el unbundling soluciona los problemas de dumping financiero, que
ocurre en el comercio internacional de servicios, ya que éste ain no cuenta con un
marco multilateral adecuado. " En la Argentina, donde rige la competencia
internacional en construccion, debe prestar atencion a las condiciones bajo las que se
desenvuelve la actividad, para asegurar un “comercio leal”, ya que, a diferencia de lo
que ocurre en el comercio de bienes, en el comercio de servicios las empresas locales no
cuentan con mecanismos legales que las protejan del subsidio (como ocurre con los
mecanismos de derechos compensatorios en el caso de bienes). En licitaciones

" La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) ha impulsado las negociaciones en este tema que inicialmente
se plasmaron en el Acuerdo General de Comercio de Servicios (GATS), como acuerdo marco en el que se
postulan principios de transparencia, competencia y no discriminacién entre paises. Este entendimiento permitio
el avance de las negociaciones de servicios financieros y, recientemente, de comercio electrénico. Sin embargo,
se reconoce que los mercados de servicios no han avanzado aiin hacia el cumplimiento de los principios
multilaterales. Dentro de estos mercados, los Estados nacionales constituyen un demandante muy activo y es por
ello que la OMC también buscé establecer un marco normativo para las compras gubernamentales (el
Procurement Agreement) que logré sélo un pobre consenso inicial.

Sin embargo, los paises industriales han reconocido desde fines de los 70 que la competencia desleal en la
exportacion de bienes y servicios solo llevaria a una disrupcion del comercio internacional. Uno de los
principales y mds distorsivos instrumentos de esa competencia es el crédito subsidiado. Debido a ello los
miembros de la OCDE acordaron un reglamento para el otorgamiento de créditos a paises en vias de desarrollo
que admite la vigencia de tasas preferenciales para los paises receptores bajo subsidios moderados y
reconociendo el riesgo pais diferencial en cada caso.
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anteriores se ha utilizado el criterio de elegir la mejor oferta financiera, con
independencia de los precios de contado de los proyectos, lo que constituye un incentivo
al uso de créditos subsidiados y por lo tanto, va en el sentido contrario a la politica
comercial de la Argentina basada en el multilateralismo y el regionalismo abierto. El
unbundling eliminaria esta posibilidad ya que se otorgaria el componente construccion a
la empresa constructora con mejor precio de contado y el componente financiamiento a
la institucion que mejores condiciones proponga.
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V. CONCLUSIONES

Los ejercicios contenidos en las secciones anteriores muestran mediante instrumentos
alternativos el impacto de una ampliacion en la inversién publica. Los ejercicios parten
de reconocer que la rentabilidad promedio de la inversion en infraestructura es muy alta
y en muchos casos, superior a la de inversién en otros sectores (para el caso argentino
entre 2 y 5 veces mayor a la de proyectos privados rentables). Los resultados indican
que si se implementara un programa de ampliacion (adelantamiento) de obras en linea
con el Plan de Obras incluido en la Cuenta de Inversion del Gobierno Consolidado, la
rentabilidad de esa inversion estaria en el orden de 85% calculado sobre un periodo de
seis anos, o alternativamente, agregaria al Producto Bruto un escalon permanente de
entre 1,7 a 2,7 puntes porcentuales.

Esta aseveracion debe interpretarse reconociendo, a la vez, que la inversiéon en
infraestructura es complementaria y funcional a la inversion privada y, por lo tanto, su
planificacion requiere un analisis de prioridades de acuerdo con las técnicas reconocidas
de costo beneficio. Ademas, no se puede estimar una rentabilidad en forma genérica
para un tipo especial de obras, ya que la experiencia internacional muestra que su
emprendimiento aislado esté sujeto a una rapida caida en los beneficios generados por la
nueva inversion. Se debe tener en cuenta, también. que incrementar el stock implica
luego incrementar el gasto en mantenimiento (que la obra tenga elevada rentabilidad
también depende del mantenimiento posterior). En la inversion vial, por ejemplo, la tasa
de rentabilidad para mantenimiento es muy elevada. De acuerdo con estimaciones del
Banco Mundial (1994) entre los proyectos viales financiados por el Banco, los de
mantenimiento han exhibido una mayor tasa que los de obras nuevas. (En el caso
argentino, de acuerdo al Bapin, la rentabilidad de mantenimiento de la ruta 40 supera el
100% mientras que la de obras nuevas ronda el 30%).
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ANEXO METODOLOGICO

COMPARACION DE PLANES DE OBRA PUBLICA.

El Plan de Infraestructura Siglo XXI propuesto por la Camara Argentina de la
Construccion, Centro Argentino de Ingenieros, Camara Argentina de Consultores y
Asociacion Argentina de Carreteras, incluye en su primera etapa (2000/2003) obras de
infraestructura por un monto total de $22.023 millones distribuidos de la siguiente

forma:
Grafico A1

Obras de Infraestructura por Sector
Infraestructura Siglo XXI

Educacion,
Transporte Salud y
Recursos 8% Seguridad
Hidricos, 7%
Saneamiento y Obras Viales
Proteccion 399,
contra las

Inundaciones
9%

Vivienda
37%

Las obras viales comprenden un 35% de obras de mantenimiento de la red, y el 65%
restante obras nuevas y mejoras de la red. Del total de estas obras viales, el 18% seria
llevado a cabo por concesionarios viales (que representarian el 17% de las obras nuevas
y el 20% de las de mantenimiento). Los concesionarios también representan el 44% de
las inversiones en obras de transporte.

De los restantes sectores, el 50% de las obras de Educacion, Salud y Seguridad se
realizarian a través de créditos de Organismos Internacionales, mientras que los créditos
de éstos organismos para el sector de Recursos Hidricos, Saneamiento y Proteccion
contra Inundaciones representaria el 25 % del total. En vivienda, el 55% es financiado a
travées del FONAVI y el resto a través del Fondo Fiduciario Vivienda (Bonos
Primavera). Esto lleva a que de los $22.023 millones en obras, lo que le corresponderia
erogar al gobierno serian unos $10.248 millones.
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Por otro lado, el Plan Federal de Infraestructura y Vivienda 2000-2005 presentado por el
gobierno actual contiene obras por un valor de $20.500 millones. El detalle de las obras
comprende: regulacion y aprovechamiento de recursos hidricos, 16%; transporte
ferroviario, 8%, transporte por agua, 4%; transporte vial, 45%; transporte aéreo, 3%;
agua potable y saneamiento, 14%; riego, 3%; control de inundaciones, 4%:
infraestructura urbana, 3%. Las fuentes de financiamiento previstas son: concesiones,
35%: Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional, 10%; un nuevo fondo
fiduciario para garantias en contratos de asociacion publico-privada, 35%:;
financiamiento publico 15% y financiamiento de organismos multilaterales, 5%.

La coincidencia de obras entre estos dos planes es parcial. En el siguiente cuadro se
resumen los montos de obras por sector coincidentes entre ambos planes que deberian
ser financiados por el Estado (no se incluyen las obras comunes financiadas por
concesionarios, ni obras en ferrocarriles, tampoco se incluye la autovia en la RN3
Canuelas-Las Flores por considerarse que el TMDA es suficiente para que se realice a
través de peajes)

CUADRO A1
Obras Nuevas de Infraestructura - por Tipo
(en millones de pesos)
Obras Viales 2,138.3
Agua potable 9.3
Cloacas 15.1
Hidrovia Santa Fe 58.0
Acueducto 594.0
Saneamiento Rio Matanza 335.0
Total 3,149.7

Calculo de Generacion de Recursos

En este anexo se detallan los calculos econométricos para la estimacion de las
elasticidades ingreso de los diferentes impuestos, partiendo de la estructura actual de los
recursos tributarios gue se ilustra a continuacion.
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Origen de los Recursos - Recaudacion 1999

Comercio
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so(l

Recaudacion Combustibles

En FIEL (1998b) se realizd una estimacion de la demanda de combustible para la
Argentina, donde se hallé que la elasticidad producto de la demanda de combustible de
corto plazo era de 0.56 mientras que la de largo plazo alcanzaba 0.78. También se hallo
que a partir de 1991 hubo un cambio estructural en la demanda, con elasticidades precio
mayores pero elasticidades ingreso algo menor (0.66 para el largo plazo).

Teniendo en cuenta estos parametros, un incremento del producto de largo plazo del
4.1% implicaria un incremento de la demanda de combustible del 2.7%. Como el ITC es
un impuesto de suma fija, si no hay cambios en el impuesto, la recaudacion se elevara
en la misma cuantia que se incrementa la demanda de combustible. De acuerdo a la
recaudacion de 1999 un incremento del 2.7% implica unos 96.8 millones de pesos mas.

Recaudacion IVA

Elasticidad ingreso de la recaudacion del IVA hallada es de 0.87, lo que implica que un
aumento del nivel de ingreso del 1% representa una mejora en la recaudacion del IVA
del 0.87%. Esto implicaria que un incremento del PBI del 4.1% representaria un
incremento en la recaudacion, de acuerdo a las cifras de 1999, de aproximadamente 670
millones de pesos.
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Dependent Variable: LOG(IVAREC/PY)

Method: Least Squares

Date: 06/20/00 Time: 12:14

Sample(adjusted): 1993:1 1999:4

Included observations: 28 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

6 4.403611 1.188616 3.704824 0.0010
LOG(PBIPM 0.874655  0.095304 9.177547 0.0000
R-squared 0.764124 Mean dependent var 15.31196
Adjusted R-squared 0.755052 S.D. dependent var 0.082775
S.E. of regression 0.040967  Akaike info criterion -3.483346
Sum squared resid 0.043636  Schwarz criterion -3.388188
Log likelihood 50.76684  F-statistic 84.22736
Durbin-Watson stat _ 2102673 Prob(F-statistic) 0.000000

Recaudacion Ganancias

El calculo de la alicuota efectiva de este impuesto resulta ser la mas dificil de los casos
analizados, porque no solo han existido cambio en la alicuota, sino también cambios en
deducciones y otros conceptos que son significativos a la hora de realizar un calculo
confiable. Realizando una regresion de la recaudacion deflactada por el deflactor
implicito del PBI se encuentra una elasticidad cercana al 3%, un valor que parece
exagerado. Partiendo de un modelo de general a particular la recaudacion se encuentra
correlacionada no solo con el PBI corriente sino con el PBI de periodos anteriores.
Desde esta perspectiva, el efecto de largo plazo (cuando el PBI de cada trimestre sea
igual) de un incremento del 1% en el PBI implicaria un incremento cercano al 3% en la
recaudacion del impuesto a las ganancias. Para un incremento del PBI del 4.1% implica,
de acuerdo a la recaudacion de 1999, un incremento de 1.136 millones, es decir un
incremento del 12 3%, demasiado elevado para ser creible. Modelizando con una
tendencia, el efecto de largo plazo es mucho menor, alcanzando una elasticidad de
1.05%. Con este ultimo dato ante un incremento del PBI de largo plazo del 4.1% la
recaudacion creceria en 398 millones, un incremento del 4.3% en relacion a la
recaudacion de 1999.
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Dependent Variable: LOG(GANANCIAS/PY)
Method: Least Squares

Date: 06/26/00 Time: 15:16

Sample(adjusted): 1993:4 1999:4

Included observations: 25 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -24.25038 2.436115 -9.954531 0.0000
LOG(PBIPM) 2.871857 0.293305 9.791350  0.0000
LOG(PBIFM(-1)) -2.370835 0.317626 -7.464245  0.0000
LOG(PBIPM(-2)) 1.172540 0.316618 3.703327  0.0014
LOG(PBIFM(-3)) 1.423099 0.263809 5.394423  0.0000
R-squared 0.947302 Mean dependent var 14.37831
Adjusted R-squared 0.936763 S.D. dependent var 0.258290
S.E. of regression 0.064952  Akaike info criterion -2.453472
Sum squared resid 0.084376  Schwarz criterion -2.209697
Log likelihood 3566840 F-statistic 89.88058
Durbin-Watson stat 2.334309  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Varable: LOG(GANANCIAS/PY)
Method: Least Squares

Date: 06/26/00 Time: 15:24

Sample(adjusted): 1993:4 1999:4

Included observations: 25 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(PBIPM) 2.222927 0.294318 7.552812 0.0000
LOG(PBIPM(-1)) -2.735843 0.322990 -8.470358 0.0000
LOG(PBIPM(-2)) 0.789631 0.322181 2.450892 0.0236
LOG(PBIPM(-3)) 0.774717 0.272540 2.842577 0.0101
@TREND 0.018831 0.001959 9.611319 0.0000
R-squared 0.944153  Mean dependent var 14.37831
Adjusted R-squared 0.932984 S.D. dependent var 0.258290
S.E. of regression 0.066865 Akaike info criterion -2.395433
Sum squared resid 0.089418  Schwarz criterion -2.151658
Log likelihood 34.94292  F-statistic 84.53058
Durbin-Watson stat 2.196699  Prob(F-statistic) 0.000000

Seguridad Social

Aqui también han existido cambios de alicuotas (ver grafico) que impiden realizar un
calculo simple. Para estimar la elasticidad ingreso se corrigio el dato de recaudacion de
forma tal que la alicuota sea constante en el tiempo (se tomo la alicuota correspondiente
al ultimo trimestre de 1999.
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Evolucion de las Alicuotas de Contribuciones
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Dependent Variable: LOG(SSS2CORR/PY)
Method: Least Scuares
Date: 06/26/00 Time: 15:05
Sample(adjusted): 1994:4 1999:4
Included observations: 21 after adjusting endpoints
Variab'e Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.35750 2.847863 -3.988080  0.0010
LOG(PBIPM(-1)) 1.710834 0.270951 6.314176  0.0000
DLOG(PBIPM(-2)) -0.981233 0.273107 -3.592857  0.0022
LOG(SSS2CORR(-1)/PY(-1)) 0.289141 0.077081 3.751146  0.0016
R-squared 0.896275 Mean dependent var 14.05671
Adjusted R-squared 0.877971 S.D. dependent var 0.197601
S.E. of regression 0.069027  Akaike info criterion -2.338992
Sum squared resid 0.081001  Schwarz criterion -2.140035
Log likelihood 28.55942  F-statistic 48.96523
Durbin-Watson stat _ 1.577105  Prob(F-statistic) _0.000000
Conclusiones

Ponderando cada una de las elasticidades ingreso halladas por la participacion de esos
impuestos en la recaudacion total obtenemos que, frente a un cambio del 1% en el PBI,
la recaudacion total se incrementara en 0.9552%.

Si en lugar de analizar sector por sector hubiésemos realizado una regresion de la
recaudacion contra el PBI, la elasticidad de largo plazo obtenida es de 0.85, algo menor
que el 0.96% hallade (la de corto 0.5).
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Estas dos elasticidades seran utilizadas para estimar la generacion de recursos que el
plan de infraestructura produce.

Dependent Variable: LOG(RECURSOS/PY)
Method: Least Squares

Date: 06/26/00 Time: 16:00

Sample(adjusted): 1993:2 1999:4

Included observations: 27 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.291699 1.760455 1.869799 0.0738

LOG(PBIPM) 0.499229  0.172453 2.894877 0.0080

LOG(RECURSOS(-1)/PY(- 0.412865  0.158206 2.609663 0.0154
1))

R-squared 0.704032 Mean dependent var 16.21215

Adjusted R-squared 0.679368 S.D. dependent var 0.079660

S.E. of regression 0.045107  Akaike info criterion -3.255129

Sum squared resid 0.048831  Schwarz criterion -3.111148

Log likelihood 46.94425  F-statistic 28.54498

Durbin-Watson stat 2.068298 Prob(F-statistic) 0.000000
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B ESTAS EMPRESAS CREEN EN LA IMPORTANCIA DE LA

INVESTIGACION ECONOMICA PRIVADA EN LA ARGENTINA

Acindar Industria Arg.de Aceros S.A
AGA S.A.

Agfa Gevaert Arg. S.A.

Aguas Argentinas S.A.

American Express Argentina S.A.
A.B.N. AMRO Bank

Argencard S.A.

Aseg. de Cauciones S.A. Cia. Seg.
Aseg. de Créditos y Garantias

Asoc. Argentina de Seguros

Asoc. Bancos de la Argentina —~ABA -
Astra Cia. Arg. de Petroleo S.A.
Automovil Club Argentino

Bagley S.A.

Banca Nazionale del Lavoro S.A.
Banco Bisel

Banco CMF S.A.

Banco COMAFI

Banco de Galicia y Buenos Aires
Banco de Inversion y Comercio Exterior - BICE
Banco de la Ciudad de Buenos Aires
Banco de la Nacion Argentina
Banco de la Provincia del Chubut
Banco de Rio Negro

Banco Europeo para América Latina
Banco General de Negocios

Banco Rio

Banco Saenz S.A.

Banco Sudameris

Banco Supervielle Société Generale
Banco Velox S.A.

BankBoston

Bank of America N.A.

Banque Nationale de Paris

Bansud S.A.

Bayer S.A.

BBV Banco Francés

Berkley International Argentina S.A.
Bimbo de Argentina S.A.

Bodegas Chandon S.A.

Bolsa de Cereales de Buenos Aires
Bolsa de Comercio de Bs.As.

Booz Allen & Hamilton de Arg. S.A.
Bunge Argentina S.A.

C&A Argentina SCS

Caja de Seguro S.A.

Cadbury Stani S.A.

Camara Argentina de Comercio

Camara Argentina de Supermercados
Camara de AFJP

Camuzi Gas Del Sur

Cargill S.A.C.L

Carrefour Argentina S.A.

Cepas Argentinas S.A.

Cerveceria y Malteria Quilmes

Cielos del Sur S.A.

Citibank, N.A.

CMS Operating S.A.

Coca Cola de Argentina S.A.

Coca Cola FEMSA de Buenos Aires

Coface Argentina

Cooperativa de Créditos, Inversiones y Mandatos
Compaiiia de Radio Comunicaciones Moviles
COPAL

Corsiglia y Cia. Soc. de Bolsa S.A.
Cosmeéticos Avon SACI

Credit Suisse First Boston Co.

CTI Compaiiia de Teléfonos del Interior S.A.

Daimler Chrysler

Deloitte & Co. SRL

Disco S.A.

Dow Quimica Argentina S.A.
Drogueria Del Sud

Du Pont Argentina S.A.

Edenor S.A.

EDESUR

Editorial Atlantida S.A.
Electrodos S.A.

Esso S.A. Petrolera Argentina
Est. Vitivinicolas Escorihuela

F.V.S.A.

Ferrosur Roca S.A.
Finterbusch Pickenhayn Sibille
Ford Argentina S.A.

Fratelli Branca Dest. S.A.

Fund. Camara Espaiiola de Comercio de la Rep. Arg.
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ESTAS EMPRESAS CREEN EN LA IMPORTANCIA DE LA
INVESTIGACION ECONOMICA PRIVADA EN LA ARGENTINA

Gas Natural Ban S.A.
General Motors de Argentina
Glaxo Wellcome S.A.

Heller Financial Bank S.A.
Hewlett Packard Argentina S.A.

Hih Aseguradora de Riesgos del Trabajo S.A.

HSBC Argentina Holdines S.A.

IC1 Argentina SAIC

IBM Argentina S.A.

Industrias Metaldrgicas Pescarmona
ING Bank

Ipako S.A.

IRSA

Isaura S.A.

Jose Cartellone Const. Civiles S.A.

Laboratorios Rontag S.A.
Loma Negra C.1LA.S.A.
Luncheon Tickets S.A.
Lloyds Bank (BLSA) Limited

Massalin Particulares S.A.
Mastellone Hnos. S.A.

Me Donald's

Medicus A. de Asistencia Médica y Cientifica
Mercado de Valores de Bs. As.
Merchant Bankers Asociados
Metrogas

Metrored Telecomunicaciones S.A.
Monsanto Argentina S.A.1.C.
Morixe Hermanos S.A.C.].
Murchison S.A. Estib. y Cargas

Nobleza Piccardo S.A.L.C.F.
Novartis

OCASA

Organizacion Techint
Origenes AFJP S.A.

Otero Monsegur, Luis Maria

Pan American Energy LLC

Pecom Energia S.A.

Pepsi Cola Argentina S.A
Petroquimica Bahia Blanca S.A.L.C.
Pirelli Argentina S.A.

Previnter AFJP

Rabobank
Refinerias de Maiz S.A.L.C.F.
Roggio S.A.

S.A. Garovaglio y Zorraquin
SC Johnson & Son de Arg. S.A.
SanCor Coop. Unidas Ltda.
Scotiabank Quilmes

Sealed Air Argentina S.A.
Serono Argentina S.A.

Shell C.A.P.S.A.

Siembra AFJP

Siemens S.A.

Sociedad Comercial del Plata S.A.
Sociedad Rural Argentina
Socma Americana S.A.

Sulzer Argentina S.A.

Swift Armour S.A. Argentina

Telecom Argentina

Telefonica de Argentina

Telefonica de Argentina Larga Distancia
The Chase Manhattan Bank NA.

Total Austral

Transportadora de Gas del Norte S.A.
Transportadora de Gas del Sur

U.B.S. AG

Unicenter Shopping
Unilever de Argentina S.A.
Vidrieria Argentina S.A.
VISA

Xerox Argentina 1.C.S.A.

YPF S.A.
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