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Financiamiento de infraestructura para el
crecimiento con equidad

Maria Belén Rubio | Magdalena Barafani | Victoria Giarrizzo

a correcta provisién de infraestructura

es un puente esencial para el crecimiento

con equidad, el desarrollo, lareduccién de
la pobreza y la desigualdad.

Pese a esa importancia, la inversién en infraes-
tructura disminuyé mundialmente y en mayor
medida en América Latina. En Argentina, la in-
versién en infraestructura cayé a sélo 3% del PIB
en la ultima década generando una brecha de
calidad frente a otros paises latinoamericanos.

Sector por sector Argentina debe promover las
inversionesnecesarias paragarantizar el crecimien-
to. En energia necesita diversificar su matriz energéti-
ca, mejorar la generacién y distribucién eléctrica y re-
cuperar la produccién hidrocarburifera, con un costo
equivalente al 3% del PIB anual. En transporte, debe
garantizar la cohesion territorial y el incremento de
la competitividad logistica mediante la ampliacién de
los principales corredores y la modificacién de la ma-
triz de cargas, con un costo anual 29% del PIB. Simul-
tédneamente, necesita una inversiéon de 03% del PIB
para garantizar el acceso al agua y la mitigacién del
riesgo hidrico. Y finalmente, hay que reducir la brecha
digital entre distintos estratos econdmicos lo que po-
dria implicar un esfuerzo financiero de 04% del PIB.
La inversién en infraestructura tiene un rendi-
miento potencial interesante, pero los riesgos aso-
ciados son altos porque implica proyectos de largo
plazo sujetos a riesgos publicos y privados.

En el esquema actual, el 80% del financiamien-
to en los paises del mundo proviene de ahorro
domeéstico, mientras que el ahorro externo tiene
un papel limitado en el financiamiento de infraes-
tructura. La inversioén publica es el mayor origen
de los flujos financieros, entre un 50% y un 80%
del total para la mayoria de los paises, mientras el
financiamiento privado sigue siendo un desafio
para el sector. Por dltimo los organismos inter-
nacionales si bien tienen un rol limitado en tér-
minos de financiamiento directo, son facilitadores
de condiciones crediticias. En América Latina se
observan avances orientados a la optimizacién de
las distintas modalidades de financiamiento como
Agencias de Financiacién de Infraestructura en
Colombia, Banco Nacional de Desarrollo Econémi-
co y Social en Brasil y Asociaciones publico priva-
das (APP) en Chile.

Argentina debera diagramar una estrategia
dirigida a cerrar la brecha de infraestructura
que implique un plan de financiamiento inte-
gral. El primer paso es recuperar la estabilidad
macroeconémica y tener un plan integrado de
infraestructura, recomponer el software regu-
latorio institucional y crear una Agencia de Fi-
nanciamiento de infraestructura. El disefio de
un plan integrado de infraestructura requerira
de una mirada multisectorial y de la bisqueda
e implementacion de estrategias novedosas de
financiamiento y fondeo.
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Introduccion

La infraestructura es un componente esencial
del crecimiento, el desarrollo, la reduccién de la
pobreza y la sostenibilidad ambiental. A su vez,
contribuye a una mayor cohesién social, mejora
la calidad de vida y aumenta la responsabilidad
ambiental. Puertos, tiineles, reservorios de agua,
el acceso a internet, a la energia eléctrica y a los
combustibles, son sélo algunos ejemplos de su
presencia ineludible en la vida cotidiana. Por su
capacidad de posibilitar una mayor conectividad
y productividad, es un pilar del desarrollo (Cas-
tro, Szenkman y Lotitto, 2015; Bhattacharya, Op-
penheim y Stern, 2015).

La disponibilidad energética, las estructu-
ras de transporte y conectividad, el manejo de
aguasy efluentes; y las telecomunicaciones com-
ponen la infraestructura econémica. Primero, la
disponibilidad de energia eléctrica y combusti-
bles es clave en el crecimiento, en la reduccién
de la pobreza y la desigualdad, y es indispensable
para impulsar una transformacién econémica
estructural que incluya la adaptacién al cambio
climatico. Segundo, las redes de transporte deter-
minan la competitividad de la produccién local,
los flujos de comercio con el resto del mundo y
la distribucién interna de bienes y servicios. A su
vez, son determinantes en la cohesion e integra-
cion territorial, la matriz de consumo energético
y la emisién de gases invernadero.

En tercer lugar, el acceso a agua potable, es-
tructuras de drenaje y saneamiento propicios
implican la satisfaccién de necesidades basicas
y son determinantes en la productividad agrico-
la. A la vez, un balance hidrico correctamente es-
tructurado es clave en el manejo de la exposicion
ariesgos climaticos severos. Cuarto y ultimo, las
telecomunicaciones son factores diferenciado-
res en el mundo interconectado. Su accesibilidad,
eficiencia y disponibilidad resultan fundamenta-
les en la productividad de los paises y en la des-
igualdad, a través del acortamiento de la brecha
digital entre los distintos niveles de ingreso.

En Argentina la inversion en infraestructu-
ra como porcentaje del PIB cay6 a la mitad en
la Gltima década, de poco menos del 6% del PIB
durante 1990-2000 a cerca del 3% en los Gltimos
15 aflos. (Castro, Szenkman, y Lotitto, 2015). Esta
baja se debid (i) a una caida en la participacién
del sector privado en la inversiéon, que se redu-
jo ocho veces en las ultimas décadas; y (ii) a un
aumento de los recursos publicos destinados al
sector, que no logré compensar esta fuerte dis-
minucién en los flujos de inversién privados.

La menor inversién relativa significé que
Argentina continuase aumentando la brecha
de calidad de infraestructura percibida res-
pecto a otros paises de la regién como Chile,
Uruguay y Brasil. Nuestro pais estd ubicado por
debajo de sus vecinos en cuanto a calidad de la

infraestructura en general y, en particular, res-
pecto al suministro eléctrico, y el transporte, fun-
damentalmente en el caso de las carreteras y los
puertos como muestra el grafico 1 (Schwab, 2015).

Grafico 1.
Calidad percibida de infraestructura:
Argentina y América Latina
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Fuente: CIPPEC sobre la base de Schwab (2015)

Los desafios de infraestructura en Argen-
tina son multiples. Cerrar la brecha de infraes-
tructura demandard embarcarse en el desafio
de duplicar la inversién anual como porcentaje
del PIB en la préoxima década. Aumentar la in-
versién en infraestructura al 5% del PIB permi-
tira alcanzar una tasa de crecimiento del ingreso
por habitante del 3% por afio entre 2016 y 2030.
Por su parte, un escenario mas moderado, asu-
miendo un crecimiento del 2% per capita, re-
querira una inversién de 3,5% del PIB promedio
anual (similar a la inversién histérica promedio
en 1980-2013). Incluso, mantener el actual nivel
de crecimiento requerira al menos sostener las
actuales tasas de inversién destinadas al sector.
(Castro, Szenkman, y Lotitto, 2015).

Argentina no esta sola en este desafio.
América Latina necesita propiciar un aumento
significativo en la inversién, tras mantenerse
sin cambios en los ultimos afios (3% del PIB)
por debajo de otros emergentes (6% en India y
9% en China). El diagnéstico en infraestructura
para el mundo tampoco es auspicioso: el mun-
do esta encerrado en una trampa de bajo creci-
miento y baja inversién con persistentes déficits
de infraestructura y altos niveles de ahorro dis-
ponibles. El gasto en infraestructura también
debera duplicarse a nivel global en los préximos
15 afios, destinando 9% de la produccién anual a
renovar y crear nueva infraestructura (Bhatta-
charya, Oppenheim, y Stern, 2015).

Ahora bien, ¢cémo podemos financiar la bre-
cha de infraestructura de Argentina? Este es
uno de los desafios que deberd abordar nuestro
pais en los préximos afios. Para ello requiere,
por un lado, aumentar el espacio fiscal y poten-
ciar el ahorro interno vy, por el otro, desarrollar



los instrumentos necesarios para canalizar es-
tos fondos no sélo hacia la inversién, sino hacia
un esquema integral que garantice la eficiencia,
la equidad y la sustentabilidad ambiental de la
infraestructura, apoyado en una visién integral,
federal y prospectiva. Ambas son precondiciones
para el crecimiento con equidad en Argentina.

¢Qué significa financiar
infraestructura?

Cerrar labrecha deinfraestructura es un proble-
ma mundial. El Instituto Brookings estima que en
los préximos 15 afos el mundo debera invertir 9%
del PIB al afio para alcanzar los Objetivos de De-
sarrollo del Milenio (ODM). Para los paises avan-
zados esto significa invertir 5% del PIB en trans-
formar las estructuras dependientes del carbén
mineral y en adecuar el stock actual, otorgando
resiliencia y sustentabilidad. Para los paises emer-
gentes implica un esfuerzo mayor (18% del PIB por
afo), orientado en la mayoria de los casos a inver-
siones greenfield, es decir, al desarrollo de nuevas
estructuras que deberan incorporar la sustentabi-
lidad y tecnologia disponibles en la actualidad.

Para que estas inversiones sean posibles es
necesario componer el “modelo roto de desarro-
llo de infraestructura”. ;Por qué hablamos de
un modelo roto? Porque en el mundo persisten
altas brechas de infraestructura en un contexto
de amplia disponibilidad de ahorros globales, con
tasas de interés en minimos histéricos. Para zan-
jar esta brecha es necesario, por un lado, promo-
ver el espacio fiscal para la inversién publica vy,
por otro, realizar una movilizacién mas efectiva
del financiamiento privado.

Esimportante diferenciar entre quién pagala
infraestructura y quién la financia. Las fuentes
de pago o repago de las inversiones son posterio-
res a la inversién a través de tarifas, aportes pu-
blicos, otros impuestos especificos o fondos y, en
el menor de los casos, donaciones. Las fuentes de
financiamiento corresponden a quienes deciden
hundir el capital proveniente del ahorro interno
de cada pais y, en menor medida, del ahorro ex-
terno. Cuando hablamos de financiar la brecha
de infraestructura nos referimos al primer paso.

La infraestructura es un activo distinto a
otras alternativas de inversion. Por un lado, es
potencialmente atractivo con un rendimiento
que se ubica entre el 4-8% anual en promedio, con
caracteristicas similares a las de un bono sobera-
no pero con un rendimiento superior. Por el otro,
es una alternativa de inversién de largo plazo, ex-
puesta al riesgo publico y privado.

Primero, invertir en infraestructura implica
embarcarse en un proyecto de largo plazo, que
requiere de 3 a 7 afios promedio de construccién
y donde el repago del capital puede tardar hasta

10 aflos. Segundo, esta directamente sujeta a fallas
de gobierno, en particular a falencias en el planea-
miento y la asignacién de recursos, y a incertidum-
bre regulatoria en todo el ciclo de proyecto. La ex-
posicién es independiente de que las obras sean
realizadas a través de la inversién publica o ejecu-
tadas y financiadas por el sector privado, debido a
que los retornos a la inversién son altamente sen-
sibles a los cambios regulatorios y de politica, co-
nocidos (como la interferencias en las politicas de
precios para la energia y el agua) y desconocidos
(asociados a nuevas reglamentaciones de cuidado
ambiental); y los inversores institucionales no sue-
len confiar en el patronazgo de las autoridades.
En tercer lugar, los riesgos de mercado tam-
bién diferencian a las inversiones en infraestruc-
tura de otros activos. La capacidad limitada de
desarrollo de los proyectos se traduce en menos
planes bancarizables y en mayores primas de
riesgo, limitando el acceso al financiamiento por
problemas de informacién asimétrica, capacidad
de negociacién y de manejo de proyectos, con di-
ficultades para desarrollar un pipeline robusto.

Origenes del financiamiento de
infraestructura

Los fondos para financiar la infraestructura pue-
den provenir del ahorro interno o del ahorro exter-
no, a través del sector publico, del sector privado o de
los organismos multilaterales de crédito. Todas son
fuentes potenciales de financiamiento con caracte-
risticas distintivas y, en muchos casos, independien-
tes de quién ejecute las obras.

El 80% del financiamiento de infraestruc-
tura proviene del ahorro doméstico (ptblico
y privado) y es la principal fuente de financia-
miento en moneda local (y, la Gnica disponible
en muchos paises), un factor clave para dismi-
nuir los riesgos de descalce de monedas. Ar-
gentina ahorra anualmente poco menos de dos
quintos del PIB por afio, ubicdndose detras de
Pert, Chile, México y Colombia, y por debajo del
promedio mundial (22%) y de otros emergentes,
como Asia Oriental y el Pacifico (29% del PIB).

Ademas, la trayectoria del ahorro en Argen-
tina es decreciente. Si bien en la década de los
noventa la caida fue gradual hasta un minimo del
15% en 2001, posteriormente evidencié una fuer-
te recuperaciéon. Tras alcanzar valores en torno al
26% en 2006-2007 sufrié un progresivo deterioro,
hasta sélo un 18% en 2013 (Banco Mundial, 2015).
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No sélo es clave la cantidad de ahorro domés-
tico, sino también el modo en que se ahorra. La
profundidad financiera es determinante para
vehiculizar el ahorro a la inversion en infraes-
tructura. En este punto, nuestro pais sigue debién-
dose una recuperacién luego del colapso del 2001.
Los depdsitos financieros como porcentaje del PIB
acanzan al 18%, el menor valor entre los siete paises
mas grandes de América Latina (excluyendo Vene-
zuela). En el otro extremo, Brasil (56%) y Chile (47%)
superan el promedio de la regién (40%) y el mundo
(46%) como muestra el grafico 2.
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Fuente: CIPPEC sobre la base de Banco Mundial
(2015).

Otro ejemplo es la capitalizacién bursatil, que
es de sélo el 6,5% del PIB para Argentina, cuatro
veces por debajo del promedio latinoamericano,
seis veces menos que en México y cerca de ocho
veces por debajo de Brasil. (Ver grafico 3).

Grafico 3.
Capitalizaciéon bursatil como porcentaje
del PIB. Comportamiento del ahorro
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Fuente: CIPPEC sobre la base de Banco Mundial
(2015).

En nuestro pais la confianza en el sistema
financiero es limitada. En 2011, segiin el Global
Findex del Banco Mundial, una de cada seis per-
sonas que ahorraban en Argentina lo hacian en
una cuenta bancaria (contra una de cada dos en
América Latina y el mundo). (Ver grafico 4).



Grafico 4.

Comportamiento del ahorro. Porcentaje
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que ahorra en el sistema financiero

Argentina ] 4 _
Uruguay 6 -

pers o NZO
Colombia 9 _
Brasil 10 -
Latinoamérica 1M _
Chile 22z
13 TS

Fuente: CIPPEC sobre la base de Banco Mundial

Resto del mundo

(2015).

El ahorro externo tiene un papel limitado en
el financiamiento de infraestructura en el mun-
do. Primero, en la Gltima década menos del 10%
de la inversién extranjera directa se destiné a in-
fraestructura, alcanzando sélo el 0,5% del PIB entre
cuatro de los paises méas grandes de América Latina
(Chile, Brasil, Colombia, México y Argentina). Se-
gundo, los ingresos de capital extranjero tienden a
ser volétiles y los préstamos suelen estar nomina-
dos en moneda dura, significando riesgos de descal-
ce de moneda para proyectos de largo plazo como
la infraestructura y un aumento en la vulnerabili-
dad macroeconémica a través de aumentos en los
déficit de cuenta corriente (Powelll, 2013).

Tercero, existe evidencia de un efecto
crowding-in* del financiamiento via ahorro in-
terno y ahorro externo, por lo que dificilmen-
te pueda reemplazar al ahorro local. Es decir,
un aumento del ahorro interno incentiva el
ingreso de ahorro externo. El ahorro e inver-
siébn domésticos revelan informacién sobre la
calidad de las oportunidades de inversién a los
potenciales inversionistas extranjeros, limi-
tan los problemas de informacién y facilitan
la evaluacién de los proyectos (Aghion, Comin,
y Howitt, 2006).

Estos recursos pueden estar en manos del sec-
tor publico, del sector privado y, en menor medida,
de los organismos internacionales. La inversion
publica es el mayor origen de los flujos financie-
ros hacia infraestructura en el mundo, compren-
diendo entre un 50% y un 80% del total para la
mayoria de los paises. El espacio fiscal, la capaci-
dad institucional para estructurar los proyectos, y
la capacidad de obtener financiamiento de los go-
biernos subnacionales (sélo 4 de las 500 ciudades
mas grandes del mundo son solventes en los mer-
cados internacionales de crédito y un 20% lo son
en los mercados domésticos) constituyen factores
claves para financiar las inversiones requeridas.

1 Mas ahorro interno atrae a capitales porque disminuye la
asimetria de informacioén.

Ademas, por cada punto que cae el ahorro
publico en un afio, la inversién en infraestruc-
tura cae 0,13 al afio siguiente (Serebrisky, Suarez-
Aleman, Margot y Ramirez, 2015). Esto se debe, no
s6lo a una menor afluencia de recursos publicos
al sector sino a un vinculo directo con el involu-
cramiento del sector privado a través de asocia-
ciones publico-privadas, en las que la capacidad
institucional es determinante.

El sector privado, por su parte, financia la
infraestructura por dos vias: en forma directa,
participando en activos iliquidos de infraestruc-
turay, por via indirecta, a través de la compra de
acciones de empresas y/o bonos soberanos. Este
tipo de proyectos son sélo una pequefia porcién
de la cartera de los inversores institucionales?,
con menos de un 3% del total destinado al finan-
ciamiento directo de proyectos de infraestruc-
tura, lo que significa que existe potencial para
incrementar la participacién privada en el fi-
nanciamiento de infraestructura.

El acceso al financiamiento privado sigue
siendo un desafio para el sector. Los principales
limites identificados por los inversores a la expan-
sién son: (i) altas primas de riesgo (riesgo regula-
torio, riesgo de contraparte, riesgo de descalce de
monedas, entre otros), (ii) ausencia de activos es-
tandarizados de facil inversion, (iii) activos iliqui-
dos dificilmente realizables en los mercados, (iv)
dificultades para realizar tasaciones independien-
tes que implican una cartera institucional sesgada
allargo plazo y (v) trabas regulatorias.

En este Ultimo punto, las nuevas reglas de
Basilea III, orientadas a aumentar la liquidez
bancaria y disminuir el apalancamiento de las ins-
tituciones financieras, implican un mayor costo
de financiamiento de proyectos de largo plazo. El
calce de plazos entre los depésitos y los préstamos
debe ser més alto y aumenta el spread de tasas de
los préstamos, desincentivando los préstamos de
largo plazo caracteristicos de la infraestructura.

Por su parte, la Directiva Solvencia II que
armoniza la regulacién de las aseguradoras de la
Unién Europea y busca garantizar la estabilidad
financiera de aseguradoras y reaseguradoras, im-
plica cambios en la industria de seguros a nivel
global. Esta directiva tiene el potencial de limitar
los fondos disponibles para financiar infraestruc-
tura, en tanto impone mas requisitos de capital
a las aseguradoras que tienen activos de mayor
plazo. América Latina sigue las tendencias mun-
diales en el financiamiento privado de infraes-
tructura como muestran los graficos 5y 6.

2 Los inversores institucionales comprenden a los bancos y
compainias de inversion, las aseguradoras y fondos de pensién, los
fondos soberanos, los operadores y desarrolladores, los fondos de
infraestructura y de capital privados, y las fundaciones, entre otros.

D@CH



D@CO

Organismos
internacionales

Grafico 5.

Financiamiento de la infraestructura
privada: América Latina. En millones de
dédlares
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Grafico 6.
Financiamiento de la infraestructura
privada: Mundo. En millones de délares
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Organismos internacionales de crédito. Si
bien tienen un rol limitado en términos de finan-
ciamiento directo, los organismos internaciona-
les de crédito asisten mediante otras vias. Son
facilitadores de mejores condiciones crediticias,
otorgando confort a inversores privados permi-
tiendo reducir tasa y plazo, y son instituciones de
divulgacién de buenas préacticas internacionales.

El desafio es vehiculizar el ahorro a la inver-
sion. Si bien hay que fomentar el ahorro interno y
utilizar en forma estratégica el externo, las condi-
ciones actuales de bajas tasas de interés, alta liqui-
dez y colchones financieros alrededor del mundo
permiten asumir que existe un potencial de recur-
sos disponibles para financiar la brecha de infraes-
tructura. El desafio es desarrollar los mecanismos
que intermedien entre los recursos disponibles y
las inversiones necesarias en infraestructura.

Para ello, es necesario: (i) incrementar el es-
pacio fiscal, (ii) potenciar las alternativas de cré-
dito de largo plazo en moneda local (iii) robus-
tecer los mercados de capitales domésticos y la
formalizacién de los ahorros, y (iv) desarrollar

instrumentos que permitan reducir las primas de
riesgo asociadas a la infraestructura. El objetivo
debe ser atraer al capital privado, tanto trabajan-
do sobre las fallas de gobierno que afectan a la
inversién como sobre las fallas de mercado.

Casos latinoamericanos

América Latina no parece haber comprendido
aun que el déficit de infraestructura constitu-
ye un limite al crecimiento. Las tasas de inver-
sién en infraestructura respecto al PIB conti-
nuan siendo bajas e inferiores a las de décadas
anteriores. Los esfuerzos necesarios para viabi-
lizar las inversiones pueden resumirse en dos
frentes: (i) incrementar los fondos disponibles
y vehiculizar el financiamiento hacia la infraes-
tructura, y (ii) generar los cambios regulatorios
necesarios para promover la eficiencia, y dis-
minuir los riesgos asociados. Ambas se comple-
mentan entre si, aunque el desarrollo del canal
de financiamiento muestra mayores avances.

Avances orientados a la optimizacién del uso
de las distintas modalidades de financiamiento.
En algunos casos como parte de una politica glo-
bal de desarrollo de infraestructura, en otros como
politicas sectoriales orientadas a necesidades es-
pecificas, encontramos experiencias interesantes
en América Latina. Entre las nuevas estrategias de
atraccién de financiacién a infraestructura desta-
can: (i) la Financiera de Desarrollo Nacional en Co-
lombia, (ii) el Banco Nacional de Desarrollo Econé-
mico y Social (BNDES) en Brasil, y (iii) 1a legislacién
de Asociaciones publico privadas (APP) en Chile.

La primera experiencia a destacar es la Finan-
ciera de Desarrollo Nacional (FDN) colombiana.
Esta sociedad de economia mixta tiene como
objetivo gestionar e incentivar la financiacién y
estructuracién de proyectos de infraestructura
de servicios publicos. Para movilizar los recursos
financieros requeridos para el desarrollo de la in-
fraestructura se basa en:

« La generacion de estructuras financieras efi-
cientes. Creacion de soluciones financieras innova-
doras para optimizar la deuda bancaria con el mer-
cado de capitales.

« El fortalecimiento delos actores del mercado.
Mediante la promocién de cambios regulatorios, la
fijacién de estandares de financiacién de proyectos
y capacitaciones a la industria y el gobierno.

 La movilizacién de diversas fuentes. Entre
ellas la banca local, las agencias multilaterales, el
mercado de capitales y el gobierno.

El muestra que el 736% de los fondos de la FDN
provienen del Gobierno Nacional, el 17,6% restante
dela CAF y IFC, y el 8,8% restante de bancos comer-
ciales.



Grafico 7.
Esquema de fondeo de la FDN. Como
porcentaje del total de fondos de la FDN
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(2015).

Segundo, el Banco Nacional de Desarrollo
Econémico y Social (BNDES, por sus siglas en
portugués) brasilero cumple un papel clave en
el fomento de la expansién de la industria y la
infraestructura del pais mediante diversidad de
mecanismos de apoyo financiero a las empresas
brasilefias de todos los tamafios y entidades
publicas. El banco hace hincapié en tres factores
estratégicos: la innovacién, el desarrollo local y
el desarrollo del medio ambiente.

El grafico 8 informa que el 34% del financia-
miento de infraestructura en Brasil proviene
justamente de bancos nacionales.

Grafico 8.

Estructura de financiamiento de
infraestructura en Brasil vs. Latam. Como
porcentaje del total del financiamiento
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Fuente: CIPPEC sobre la base de Banco Mundial
(2015).

Latercera estrategia a destacar es la experiencia
con las Asociaciones Publico-Privadas (APP)
en Chile. Las APP son proyectos con contratos
de largo plazo entre el sector publico y el privado
por la construccién, mejora o mantenimiento de
infraestructura. Chile tiene unalarga trayectoriaen
la evaluacién de las inversiones con APP, y analiza
los costos y beneficios sociales de cada proyecto.

La Economist Intelligence Unit (EIU) generé
un indice que evalla la capacidad de un pais
de implementar APP sostenibles en el tiempo.
El grafico 9 muestra que Chile obtuvo el mejor
puntaje general (76,6 puntos) siendo el pais en
América Latina con el sistema financiero maés
sofisticado, mientras Argentina tiene uno de
menores puntajes.

Grafico 9.
indice de PPA-EIU
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Fuente: CIPPEC sobre la base de Economist Intelli-
gence Unit.

La planificacién estratégica de infraestruc-
tura es esencial mediante el armado de una car-
tera de proyectos bancarizables, correctamente
estructurados con un marco legal coherente y
confiable. Existen experiencias exitosas enfoca-
das en la planificacién. Por ejemplo, (i) los paises
de Reino Unido y Australia han generado agen-
cias que nuclean las buenas practicas y anali-
zan el desarrollo de los proyectos de inversién,
(ii) también la Iniciativa IIRSA, foro esencial
de Sudamérica, que incorpora una cartera de
proyectos de infraestructura en los sectores de
transporte, energia y comunicaciones para im-
pulsar el cierre de las brechas en América Lati-
na vy, su continuacién, (iii) COSIPLAN que es el
espacio para la discusién politica y estratégica
para implementar la integracién de la infraes-
tructura regional de los paises miembros de la
Unién de Naciones Suramericanas (UNASUR).

El financiamiento de la
infraestructura en la Argentina

Cerrar la brecha de infraestructura en Argentina
requiere incrementar el flujo de financiamiento de
infraestructura en hasta 2 puntos del PIB para poder
duplicar la inversién anual y asi promover un creci-
miento del 3% por habitante en los préximos 15 afios.

La inversion en infraestructura en el perio-
do 2001-2015 cayo6 a s6lo 3% del PIB, desde el 6%
promedio alcanzado en el periodo 1990-2000. Esa
caida se debi a la merma en la inversiéon privada

D@C/

Planificacion



D@CS

Proyectos

que no pudo ser compensada por la mayor inver-
sién publica. El deterioro afecté a todos los secto-
res, aunque en el caso del transporte la inversiéon
aumento en los Ultimos afios. Por ello los desafios
son multiples: (i) recuperar una matriz energética
sustentable, (ii) promover movilidad y logistica
para el crecimiento con equidad, (iii) universalizar
el acceso al agua potable y la mitigacién del riego
hidrico, y (iv) avanzar en el tejido de redes y propi-
ciar la conectividad a lo largo del pais.

Hacia una matriz energética sustentable

El déficit en el sector energético argentino re-
sulta un cuello de botella para el desarrollo.
Por un lado, las restricciones de la oferta y la
descapitalizacion sectorial en la generacion
eléctrica provocaron problemas con la seguri-
dad del suministro y limitaciones para expandir
la red, con déficits crecientes en la generacién
y la distribucién y estructuras de trasmisiéon
con un mejor desarrollo relativo. Por el otro, la
produccion hidrocarburifera local cayé ante
(i) una significativa reduccién de las reservas
de hidrocarburos por una baja en la producti-
vidad de los yacimientos existentes y la ausen-
cia de nuevos descubrimientos importantes; y
(ii) una creciente divergencia entre los precios
locales e internacionales. Mientras tanto, la de-
manda aumenté impulsada por el crecimiento
econdmico y el congelamiento tarifario. La res-
puesta fue un proceso de inversiéon desorde-
nado, concentrado en la solucién de urgencias
de corto plazo, y una confusién regulatoria y
jurisdiccional que provocé una crisis sectorial
con impactos negativos sobre los equilibrios
macroecondémicos “gemelos” externo y fiscal.

Financiar una estrategia de largo plazo
orientada a la diversificaciéon y sustentabili-
dad de la matriz energética implica, al menos
u$s 20 mil millones por afio, en los préximos 15
afios segun especialistas del sector. Mas alla
de sostener el ritmo actual de inversién, esto
implica un esfuerzo extra en: (i) la generacién
y distribucién eléctrica; y en (ii) la recuperacién
de la produccién hidrocarburifera local, alivian-
do las cuentas externas y fiscales.

Por un lado, expertos estiman que es nece-
sario incrementar afio a afio la capacidad de
generacion de energia eléctrica en alrededor
de 1.000 MW, dada la actual evolucién de la
demanda. Desarrollar soluciones eficientes re-
querira de combinar distintas fuentes (térmica,
hidroeléctrica, solar, edlica, y nuclear) atendien-
do a sus diferencias en términos de: costos y
tiempos de puesta en marcha, estabilidad en la
generacion, tiempos de depreciacién del capital
y efectos ambientales. Por ejemplo, poner un
proyecto hidroeléctrico en marcha implica entre
3-5 afios (pequeflas/medianas) o 5-7 afios (gran-
des), con un costo aproximado de u$s 2 millones
por MW, mientras tanto propiciar el desarrollo
de energias alternativas como la solar o la edlica

requiere entre 2 y 3 afios con costos oscilando los
u$s 1,3-1,8 por MW.

Por su parte, la distribucién de energia eléc-
trica que comprende la trasmisién de bajo vol-
taje hacia hogares y empresas requerira de un
esfuerzo de inversion extra. Si bien en términos
estandarizados suele representar alrededor de
un 30% de los costos de generacién, el diferi-
miento del mantenimiento en el tiempo de los -
timos afios implicara un esfuerzo extra, al menos
en los primeros afios, de un 60% de la inversién
en generacion para revertir la descapitalizacién
del sector, en un area de alta sensibilidad para la
sociedad. Ademas, la inversién requerida para
revertir la caida en la exploracién y produccién
de hidrocarburos (convencionales y no conven-
cionales) y el transporte y distribucién de gas
implica, en promedio, u$s 12 mil millones.

Movilidad y logistica para el crecimiento
con equidad

El desempeiio logistico argentino mostré un
deterioro creciente respecto al resto de Amé-
rica Latina y otros paises en desarrollo. El
crecimiento del movimiento de cargas y pasaje-
ros de la ultima década: (i) generd una crecien-
te congestién en nodos y tramos criticos de la
red, (i) implicé una marcada concentracién en
nodos de salida, como la infraestructura portua-
ria de Rosario, y (iii) potencié el excesivo predo-
minio del transporte automotor tanto de carga
como de pasajeros. La respuesta de la oferta a
esta creciente congestién fue débil y carente
de politicas sectoriales de largo plazo: (i) 65% de
la red nacional, 75% de la red provincial y casi
toda la red municipal estan sin pavimentar, (ii)
la red pavimentada carece de dobles banquinas
asfaltadas, medidas de seguridad adecuadas y
accesos eficientes y funcionales a los puertos, y
(iii) una descapitalizacién de la red ferroviaria,
aunque con un aumento de la inversién en fe-
rrocarriles durante los Ultimos tres afios (Barbe-
ro, Castro, Abad, y Szenkman, 2011).

Garantizar la cohesion territorial y el incre-
mento de la competitividad logistica implica-
ra 20.000 millones de délares en promedio por
afio durante los proximos 15 afios. Las princi-
pales obras se pueden agrupar en: (a) la amplia-
cion de la capacidad de los principales corre-
dores viales, incluyendo (i) la construccién de
autopistas y autovias nacionales y provinciales,
(ii) mejoras en rutas pavimentadas y enripiadas,
(iii) la construcciéon de cruces por ciudades; vy, (b)
la modificacién de la matriz de cargas median-
te una mayor participacién del ferrocarril y del
cabotaje maritimo y fluvial.



Garantizar el acceso al aguay ala
mitigacién del riesgo hidrico

La calidad de los servicios de agua y sanidad in-
cide en forma directa sobre la salud humana y la
calidad de vida. Por su parte, los sistemas de riego
y drenaje constituyen un pilar basico para la pro-
ductividad del sector agropecuario y las economias
regionales. A pesar de ello, el estado de situacién
actual evidencia importantes déficit. Por un lado,
el déficit de cobertura de agua potable, cloacas y
saneamiento se mantiene practicamente inalte-
rado desde 2001 (el 16% de los hogares argentinos
no accede alin a agua potable de red y casi la mitad
no accede a servicios cloacales domiciliarios). Por el
otro, es necesaria una rehabilitacién y reposicion
de sistemas de drenajes que estan en el limite de
su vida til, y enfrentar los desafios de planifica-
cion y gestion del recurso hidrico que presenta la
variabilidad climatica. En los tiltimos afios, el sector
de agua vivi6é un proceso de recentralizacién par-
cial de la gestién del servicio por parte del Estado
Nacional (con un fuerte aumento del presupuesto
para agua y saneamiento) en conjuncién con un
sistema que sigue siendo complejo ante la extrema
heterogeneidad de los sistemas de potabilizacién y
redes de distribucién provinciales.

Los costos de un Plan Nacional de Cobertura
Universal de Servicios de Agua Potable y Cloa-
cas (PLANAGUA) y de obras hidricas claves para
mitigar el riesgo hidrico y ofrecer acceso a la red
publica de aguay a cloacas al conjunto de la pobla-
cién nacional, alcanzan el 0,4% del producto anual.

Redes y conectividad

Argentina es uno de los paises con mayor pene-
tracion de las nuevas tecnologias en América La-
tina. No obstante, persisten desafios en (i) la pene-
tracién en los sectores de menores ingresos (debida
a barreras de asequibilidad econémica con ofertas
“sociales” que benefician a sectores medios), y (i)
un lento proceso de adopcién de banda ancha en
PyMes, més orientado al drea administrativa que a
las de produccién, comercializacién y logistica afec-
tando la competitividad. Por el lado de la oferta, la
expansioén de la capacidad va por detras del avance
de la demanda, con una saturacién relativa de la in-
fraestructura de telefonia celular.

Si bien el desarrollo de la oferta mejoré en los
ultimos afios, contintan existiendo obstaculos en:
(i) un retraso relativo en la inversion de capital para
acomodar el crecimiento exponencial de la banda
ancha mévil, con una consecucién heterogénea de
los planes de inversién relacionados al espectro 4G;
y (ii) un lento desarrollo de inversiones en la ulti-
ma milla, afectados por la rentabilidad econémica
diferencial, en especial en aquellas regiones mas
alejadas de los grandes centros urbanos con una
demanda menos dindmica. En el plano estratégico,
existe un déficit de construccién de redes troncales
nacionales o internacionales mediante fibra éptica,
terrestre o submarina, para facilitar la transmisién

de datos y reducir el costo de acceso a Internet,
originados en los cuellos de botella econémicos y
tecnoldgicos por la concentracién de trafico inter-
nacional en EEUU (actualmente el 80% del trafico
de datos de América Latina pasa por ese pais).

Reducir la brecha digital entre distintos es-
tratos econémicos y propiciar la interconexion
de todo el pais, asi como la adopcién de las
nuevas tecnologias podria implicar un esfuer-
zo financiero de u$s 30.000 millones de délares
repartidos entre 2016-2030.

El grafico 10 resume la necesidad financie-
ra promedio por afio para poder desarrollar los
proyectos prioritarios de cada sector.

Grafico 10.

Financiamiento estimado de proyectos
prioritarios. Por sector. En porcentaje del
PIB por afo durante 15 afos

2,9
0,3 0,4
I I

K] [ 4 [}
o g e c
[ o o 2
] ) 7] £
w c ] o
© Q2 @

+ 5 5

E w

o >

3 g

[ o

L] <

Fuente: CIPPEC sobre la base de Castro, Szenkman

y Lotitto (2015), Camargo (2015) y especialistas de
cada sector.

Actualmente, el financiamiento de la infraes-
tructura en la Argentina tiene un importante
componente piblico, con un deterioro continuo
en la participacion privada. La inversién publica
en infraestructura asciende a poco mas de dos
puntos del PIBy, a la vez, el gasto en subsidios eco-
némicos supera el 4%, implicando un alto esfuerzo
fiscal orientado al sector de infraestructura. Por
su parte, la inversién privada alcanza poco mas de
medio punto porcentual, con una participacién de-
clinante. Asi, el esfuerzo financiero es alto (en tor-
no al 7%) pero con magros resultados en términos
de sostenibilidad y sustentabilidad.

No obstante, la falta de una visioén estratégica
de mediano plazo implicé: (i) la preferencia por finan-
ciar el consumo actual, a través del congelamiento
tarifario e independiente de la descapitalizacién de
las estructuras, y (i) la caida en la inversién privada.

El rol del sector publico

En los tiltimos afios el destino de los fondos pibli-
cos estuvo orientado al corto plazo. Persistié: (i) un
aumento en los fondos destinados a subsidios eco-
némicos determinado por el retraso tarifario y (ii)
una inversién no necesariamente eficiente basada
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en la toma de decisiones de urgencia para satisfacer
la demanda social ante la deficiencia en la provisién
de servicios (g]. distribucién y generacién eléctrica).
Ademas el margen de maniobra de la actual
administracién es acotado. Por un lado, el menor
espacio fiscal implica que toda decisién orientada a
disminuir el peso de los subsidios econémicos sobre
el gasto publico significara menos dinero orientado
ainfraestructura y no un mayor sesgo a la inversion.
Por el otro, el actual gobierno enfrenta pasivos y
compromisos por alrededor de u$s 35 mil millones
derivados de contratos vigentes de infraestructura.
La “mochila ampliada” es igual o mas pesada.
Argentina tiene problemas de credibilidad que de-
bera solucionar para disminuir el riesgo de contra-
parte estatal. Es necesario bajar la prima de riesgo
de Argentina y restablecer relaciones con los mer-
cados internacionales. El deterioro del entorno ma-
croeconémico implicé: (i) la incapacidad de acceder
alos mercados de crédito, (ii) la ausencia de espacio
fiscal, (iii) un mercado doméstico de crédito chico,
y (iv) una caida en la inversién extranjera directa.
Normalizar las relaciones de Argentina con los
mercados internacionales y promover la amplia-
cién del mercado de capitales doméstico y la ban-
carizacién requerira al menos dos afios de trabajo
para incentivar las inversiones de los agentes me-
nos conservadores. En el caso de losinversores mas
adversos al riesgo el plazo podria ser ain mayor.

Mirando al sector privado

Trayectoria ahorro interno y profundidad fi-
nanciera en declive. Desde la crisis financiera
del 2001 en Argentina tanto los depésitos finan-
cieros como la capitalizacién bursatil estan en
declive debido a la desconfianza en el sistema
financiero y Al pequefio mercado de capitales.
La inversién privada constituye un sector de
amplio potencial de desarrollo para la Argentina.
Propiciar un aumento en la participacién requiere
un esfuerzo de politica orientado a: (i) potenciar el
ahorro interno, (ii) vehiculizar el financiamiento
hacia la infraestructura, y (iii) trabajar sobre los
marcos regulatorios vigentes. Esto demanda avan-
zar en una estrategia multisectorial y sistémica.
Premiar el ahorro y potenciar la profundidad
financiera son precondiciones para vehiculizar
los fondos disponibles a la infraestructura. El
objetivo de politica debera orientarse hacia un for-
talecimiento del ahorro bancarizado en moneda
nacional, esto incluye, (i) garantizar el rendimien-
to de las inversiones en pesos frente a otros acti-
vos financieros, (ii) limitar la incertidumbre para
disminuir los incentivos a posicionarse en délares
por fuera del sistema formal, y (iii) desarrollar ins-
trumentos que permitan conectar a los ahorristas
con proyectos bancables tanto en forma directa
como a través del mercado de capitales doméstico.
Vehiculizar el financiamiento hacia infraes-
tructura a través de una mejora en el marco re-
gulatorio. En Argentina, el desarrollo de las Aso-
ciaciones Publico-Privadas es limitado. El marco

juridico e institucional existente para las APP no
ha sido empleado en los tltimos afios debido una
percepcion negativa de la privatizacién y la desre-
gulacién, originada en la crisis de 2001 en el pais.
Por lo tanto un primer paso es desarrollar instru-
mentos para volver al mercado de capitales y po-
tenciar el financiamiento mixto.

Otorgar incentivos. El desafio del financia-
miento de infraestructura sélo puede emprender-
se satisfactoriamente otorgando marcos regula-
torios claros, esto implica:

« Mejorar los arreglos institucionales para se-
falizar un compromiso delargo plazo. Disefiar con-
tratos que garanticen el repago de la inversién aun-
que sin quitar todo el riesgo. Por ejemplo, mediante
la independencia comercial de servicios publicos
estatales, contratos mas robustos con mecanismos
que garanticen el poder de compra, participacién en
normativas internacionales, entre otras.

« Saldar deficiencias regulatorias. La ley de
emergencia econémica del afio 2002 y sus prorro-
gas constituyeron un punto de inflexién para los
esquemas de contratos vigentes, con una regula-
cién “emparchada’y poco nitida. Existe un esque-
ma de enforcement poco claro de los contratos
vigentes con un esquema que genera distorsiones
en los incentivos y una mirada de corto plazo.

« Incrementar el espacio de acciéon. Promover
esquemas novedosos propiciando la iniciativa
privada. Por ejemplo, en la energia eléctrica la ca-
pacidad de autoabastecimiento es limitada y no
existen mecanismos institucionalizados para el
tratamiento de propuestas espontaneas con su
correspondiente analisis costo-beneficio social.

« Potenciar las especificidades. Las anterio-
res estrategias forman parte de un analisis gene-
ral. No obstante, deben observarse las especifici-
dades de cada uno de los sectores que conforman
lainfraestructura econémica. Cada sector ofrece
oportunidades Uinicas para su desarrollo y es ne-
cesario un enfoque sistémico y ala vezindividual
para cerrar las brechas.

Transferencias Los organismos
internacionales como entidades de apoyo

Margen acotado de maniobra en términos de fi-
nanciamiento directo. Los organismos internacio-
nales podrian prestar un porcentaje muy chico dela
financiacién para las obras de infraestructura que
necesita el pais. Tomando como ejemplo tres de los
principales organismos multilaterales de crédito su
capacidad tedrica prestable maxima, sélo alcanzaria
el 10% de los requerimientos de financiamiento en
el corriente afio asumiendo que todos los fondos se
destinan a infraestructura (una hipétesis de techo).
Pueden tener un rol clave para comprar tasa
y alargar plazos. La participacién de los organis-
mos internacionales dentro de una negociacién
puede contribuir a disminuir el riesgo de contra-
parte, al convertirse en garantes de la inversién
ante otros agentes financieros, como por ejemplo,
bancos privados. También desde su rol educativo



contribuyen en el desarrollo de estrategias de lar-
go plazo, estructuracién de carteras de proyectos
y desarrollo eficiente de las negociaciones.

Propuestas para financiar
infraestructura para el

crecimiento con equidad

Argentina debera diagramar una estrategia
dirigida a cerrar la brecha de infraestructura
que implique un plan de financiamiento inte-
gral. La brecha en infraestructura asciende
a 6,6% del PIB por afio, para lo cual Argentina
requiere recuperar el espacio fiscal, propiciar
incentivos para atraer la inversién privada y el
ahorro interno, e incrementar su protagonismo
en los mercados internacionales de crédito a
través de un programa integral que articule las
necesidades de corto y largo plazo.

Las urgencias actuales implican que la solu-
cién no es instantanea. Por el contrario, la agen-
da de corto plazo debera orientar los esfuerzos en
allanar los desequilibrios macroeconémicos y so-
lucionar los problemas mas acuciantes en cuan-
to a la provisién de servicios de infraestructura
en un entorno de recursos fiscales limitados. Por
su parte, la inversién privada probablemente se
oriente a apuestas riesgosas, con bajos niveles de
capital requeridos y alto rendimiento potencial.

En noviembre de 2015 solo cuatro provincias
no publicaban este dato: La Pampa, La Rioja, San
Luis y Santa Cruz. Las provincias restantes lo
hacian, con un nivel de rezago que varia entre
uno y ocho meses, salvo Corrientes. que presen-
ta la informacién con once meses de demora.

El corto plazo y el largo plazo deben cons-
truirse en conjunto, a través de un planeamien-
to integral y de la construccién de una visién de
pais paralos préximos 15 afios. Esto requiere tra-
bajar al unisono con los marcos regulatorios que
desincentivan la inversién, propiciar los cambios
orientados a vehiculizar los recursos financieros
disponibles a la inversién, buscar la diagonal
para la iniciativa privada y dar soluciones a los
proyectos de menor escala. Esto implica repen-
sar estrategias novedosas de financiamiento y
repago de las inversiones, otorgando sostenibili-
dad alolargo de todo el ciclo de proyecto.

Primeros pasos: recuperar la estabilidad
macroecondémica y tener un plan
integrado de infraestructura

Recuperar estabilidad macroeconémica. Hay ne-
cesidad de saldar algunas cuentas pendientes, como
mejorar la relacién con organismos internacionales,
reducir la inflacién, producir estadisticas confiables,
lograrla responsabilidad fiscal y financiera, y mante-
ner un ratio deuda/PIB por debajo de 40%.

Diagramar un plan integrado de infraestruc-
tura. Es necesario desarrollar una estrategia de
infraestructura articulada que sea a la vez integral
y por sector, con indicadores de prioridad. Ello re-
quiere incorporar una visién federal y prospectiva
teniendo en cuenta las competencias nacionales,
provinciales y municipales. Atraer el financiamien-
to demanda contar con una cartera de proyectos
bancarizablesy correctamente estructurados de co-
nocimiento para los inversores institucionales. Este
pipeline constituye una forma de limitar la incerti-
dumbre y disminuir el riesgo atrayendo capitales.

Recomposicion del software regulatorio
institucional

La brecha de infraestructura requiere una
mirada integral. Es necesario, primero, disefiar
instituciones orientadas al seguimiento global
de las obras de infraestructura en materia de
licencias ambientales y sociales. A la vez, esta-
blecer un marco normativo claro que asegure
un piso de reglas de juego para la inversiéon.
Las especificidades sectoriales deben colo-
carse en el centro de la escena. Hay un estado
de situacién distinto para cada sector: (i) mejo-
rar el mercado eléctrico necesita de contratos
creibles entre el sector publico y privado me-
diante reglas claras; (ii) la produccién hidrocar-
burifera requiere de transparencia, enfrentar
los desafios y manejar las expectativas por gas
no convencional y posibilidades de off-shore;
(iii) las mejoras en agua y saneamiento requie-
ren la presencia de un sector publico activo y de
propiciar incentivos a los privados para mejorar
los sistemas de riego e incrementar la produc-
tividad; (iv) las telecomunicaciones muestran
carencia de coordinacién entre diferentes nive-
les de gobierno y entre ministerios para poder
abarcar de forma completa los requerimientos
alo ancho y largo del pais; (v) y el transporte de
cargas requiere poner en el centro de la escena
la definicién del modelo de gestién argentino.

Un nuevo armado institucional para
financiar la brecha

Vehiculizar el financiamiento a través de una
agencia especializada en lainfraestructura. El fi-
nanciamiento de infraestructura implica activos
con caracteristicas especiales e inversores poten-
ciales especificos. Una agencia de financiamiento
con una estructura de fondeo mixto, transparen-
ciaen lalocacién de recursos y capital humano es-
pecializado constituye una institucién clave para
cerrar la brecha de infraestructura. La evidencia
internacional apoya tanto las instituciones dedi-
cadasalainfraestructura como agencias menores
con un enfoque sectorial especifico.

El desafio es crear una institucion con pla-
nes estratégicos asociados y una evaluacién re-
alista de los proyectos. La agencia publica debe
tener en cuenta el beneficio social y realizar un
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andlisis costo-beneficio en la asignacién de re-
cursos escasos. Eso implica comprender que los
fondos no son donaciones sino decisiones estra-
tégicas que deben tener capacidad real de repago
y articulacién con agencias puablicas de planea-
miento y estructuracién de proyectos.

Buscar la diagonal: los nichos para la
inversion privada y a menor escala

Dos lugares para empezar. La percepcién del rol
del sector privado como gestor de la inversién en
infraestructura en Argentina es discutida. Sin em-
bargo, existen nichos claves donde es deseable in-
crementar la presencia, generando una situacién
de win-win entre los usuarios y los consumidores.
Puertos, aeropuertos y telecomunicaciones
son nichos interesantes donde la iniciativa priva-
da puede fomentarse. También es relevante ana-
lizar los proyectos de financiamiento mas corto
y de menores montos como la Gltima milla en
telecomunicaciones. Aqui, puede evaluarse la po-
sibilidad de desarrollar instrumentos para atraer
financiadores privados, como fideicomisos priva-
dos o institucionales con garantias de repago.
Las nuevas tecnologias, el autoabasteci-
miento, la iniciativa privada y la infraestruc-
tura baja en carbono requieren de una nueva
visién en cuanto a la inversién. Estos proyectos
implican un cambio en los agentes de inversién
desde grandes compafiias con capacidad crediti-
cia (grandes empresas y gobiernos) a institucio-
nes mas pequefias cuya capacidad crediticia es
maés baja (familias, ciudades, desarrolladores de
proyectos, pequefias empresas). Esto requiere
nuevos canales de intermediacién financiera y
nuevos mecanismos de impulso al crédito.

La imaginacion al poder: estrategias
novedosas de financiamiento y fondeo

El sostenimiento inter temporal de la inver-
sién. Cerrar la brecha de infraestructura impli-
ca no soélo vehiculizar el ahorro a la inversién
sino también estructurar proyectos que tengan
capacidad de repago en el largo plazo.

En la actualidad existen variedad de nuevos
instrumentos de financiamiento que pueden cons-
tituir ejemplos a seguir para Argentina, entre ellos
las garantias estatales como las garantias de los or-
ganismos internacionales que permiten acceder a
menores tasas y mayores plazos de financiamiento.

Una estrategia de evaluaciéon del repago
realista. Todo proyecto para ser viable debe
incorporar una proyeccion realista, estable-
ciendo los usuarios y beneficiarios directos e
indirectos de la inversiéon. En este punto, las es-
trategias de fondeo para asegurar el repago im-
plican la suma de tarifas, impuestos municipales
y otras estrategias de internalizacién del benefi-
cio social diferenciando el costo de la obra defi-
niendo cuales son los beneficios calculados. En
este punto es relevante destacar la importancia

del uso eficiente del financiamiento limitando
sobrecostos en dinero y en tiempo (CAF, 2015).

Conlusiones

La inversién en infraestructura es crucial para
promover el crecimiento con equidad en la Ar-
gentina, ya que se lograria una mayor cohesién
social, aumentaria la calidad de vida y la res-
ponsabilidad ambiental. Ademas el desarrollo
de redes de infraestructura eficientes permite
una mejor conectividad y mayor productividad.

A nivel sectorial observamos diversidad de
obstaculos y fallas a tener en cuenta. El sector
energético presenta restricciones a la oferta y
una descapitalizacién de la generacién y distri-
bucién eléctrica. La produccién hidrocarburifera
cay0 por las menores reservas y la politica de pre-
cios local. En transporte, la deuda es importante
ya que el 65% de las redes nacionales, el 75% de
las redes provinciales y la mayoria de las redes
municipales estdn sin pavimentar. Incluso las
redes pavimentas no cuentan con dobles banqui-
nas asfaltadas ni accesos eficientes a puertos o
aeropuertos. Con respecto a agua y saneamiento,
16% de la poblacién todavia no cuenta con agua
potable, casi la mitad de la poblacién no tiene
cloacas, y prevalecen problemas de riesgo hidrico.
Por altimo, en telecomunicaciones existe una sa-
turacién de la oferta por falta de inversiones y de
penetracién en los sectores bajos de la sociedad.

Las inversiones en infraestructura pueden
ser de origen publico o privado por medio del
ahorro interno o externo. La mayoria de las in-
versiones de este tipo son financiadas con aho-
rro interno, ocupando el ahorro externo un pa-
pel secundario y limitado. El sector publico lleva
a cabo el 50%-80% de las obras, encontrandonos
frente a un desafio de ampliar el rol del sector
privado en el financiamiento. Por altimo los or-
ganismos internacionales proveen créditos li-
mitados para infraestructura, ofrecen garantias
que alargan plazos y rebajan tasas de financia-
miento y ademas divulgan buenas practicas.

La propuesta para el actual gobierno es enfo-
carse en (i) la estabilidad macroeconémica disminu-
yendo las restricciones cambiarias para generar un
mejor ambiente de inversiones; (i) armar un plan fe-
deral e integrado de infraestructura que analice las
necesidades de cada sector en detalle; (iii) mejorar
el marco regulatorio mediante contratos creibles,
controles ambientales y sociales, transparencia y
coordinacién entre diferentes niveles de gobierno y
entre ministerios; (iv) crear una agencia especializa-
da en el financiamiento de infraestructura que ana-
lice el costo-beneficio de cada proyecto con la mira
en el beneficio social; y por dltimo (v) incrementar
la participacién de la inversién privada en nichos
especificos, promoviendo el emprendedourismo y
encauzando las iniciativas hacia el beneficio social.
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