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El Problema

¢Se puede aplicar el analisis costo — beneficio social
(ACB) a los proyectos multinacionales de
Infraestructura (PMI)?
¢Para que aplicarlo?
Determinar el valor del proyecto para el inversor y para
la sociedad

Determinar el valor para cada involucrado, y la
estructura de financiamiento adecuada?

¢ Es conceptualmente valido hacerlo?
¢ Qué opciones de aplicacion habria?
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Metodologia de este trabajo

Caracterizar a los PMI
“Deconstruir” el ACB

Determinar si las caracteristicas de los PMI y del
ACB permiten aplicar — con sentido economico — a
este ultimo

Horacio G. Roura



Definicion de “proyecto de
Infraestructura”

Proyectos de Infraestructura: aquellos que tienen como
objetivo aumentar la oferta de los activos de base

Conectividad

Provision de insumos basicos a la actividad
economica

Ejemplos:
Transporte: Caminos, puentes, puertos y aeropuertos
Energia: Generacion en sus diferentes tecnologias;
transmision y distribucion
Comunicaciones: Telefonia, Internet, television
Agua: Provision para riego y consumo humano
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1] T ..
”H| Definicion de “proyectos multinacionales
de infraestructura”

Proyectos multinacionales de infraestructura:
aguellos que, de manera directa o indirecta, son
Impulsados y compartidos por mas de un pais

Proyectos que se realizan en un pais pero tienen efectos
tambien en otros

Proyectos que se realizan en dos paises vecinos, de
forma independiente, pero que generan algun tipo de
vinculacion entre si

Proyectos conjuntos en zonas fronterizas
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Caracteristicas de los PMIs

Proyectos de redes
Congestion y bienes publicos
Gran escala

Inercia

Horizontes “largos”
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Caracteristicas de los PMIs — Proyectos
de Redes

PMIs = nodos o conexiones a nodos

Consecuencias:

Aparicion de externalidades
Mayores beneficios cuanto mas usuarios se incorporen

Derivacion: La justificacion del proyecto puede estar
dada basicamente por las externalidades

Sensibilidad de cualquier nodo a lo que sucede en el
resto de los nodos

“Efecto mariposa™: lo que sucede en un nodo repercute
en el resto — incluso de manera amplificada
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Il“” Caracteristicas de los PMIs — Congestion
y bienes publicos

Los PMIs pueden congestionarse, y también pueden
ofrecer bienes publicos

Demanda: Crecimiento continuo

Oferta: Crecimiento discreto

Se alternan periodos de exceso de demanda (congestion)
con otros de exceso de oferta (probables bienes
publicos)

Sujetos a ciclos de precios

Consecuencia;

Tema central, la escala: ;cual es el tamafio optimo
de la infraestructura a construir?
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Caracteristicas de los PMIs — Gran escala

La inversion es en general elevada

Es obvio que hay casos de proyectos pequenos, pero los
mas representativos son megaproyectos

Consecuencias:

Impactos en un ambito extenso

Los impactos abarcan un ambito geograficamente
extenso

Efectos de importante magnitud y cobertura

Escala + Economia de red = Relevancia de las
externalidades

Elevados costos hundidos
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Caracteristicas de los PMIs - Inercia

Escala + Costos hundidos = Inercia

Inercia Tipo I: Creciente dificultad para detenerlos, a
medida que avanzan en el ciclo de vida
Los costos de cancelacion pueden ser muy elevados

Los costos de decidir cancelarlos pueden ser elevados
para el decisor

Inercia Tipo Il: Reduccion de opciones de “cambio
de modo”.
Una vez instalado cierto tipo de infraestructura, que
determina un cierto modo de transporte, de vinculacion,
de generacion de energia, cambiarla por otro modo es
costoso, no solo por la’ inversion en si misma sino por
los costos asociados al cambio.
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Il“” Caracteristicas de los PMIs — Horizontes
“largos”™

Su ciclo de vida se extiende por décadas
Consecuencias:
Inercia o cuasi irreversibilidad

Aparicion de temas relacionados con los efectos
Intergeneracionales (en la evaluacion social)

Si un proyecto va a durar por cincuenta anos, el
ordenamiento en el tiempo de sus efectos, y la forma de
financiamiento, deben considerar de alguna forma a las
generaciones posteriores
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ACB - Resefia de la metodologia

Objetivo: Determinar la conveniencia del proyecto

Paso 1: Se estiman los flujos de fondos relevantes
para el decisor

Paso 2: Se descuentan esos flujos a una tasa de
descuento relevante

Que representa el costo de oportunidad de los fondos

Paso 3: Se calcula un indicador de conveniencia

VAN = Sumatoria de los flujos netos descontados de
cada periodo y la inversion inicial

VAN > 0, el proyecto se acepta
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ACB — Generacion y distribucion del
valor

El ACB se orienta a medir la generacion de rigueza
Para el inversor
Para la sociedad
Eventualmente, para cada involucrado

No nos dice mucho acerca de la distribucion de la
riqueza entre los involucrados

Esto hay que tenerlo en cuenta al aplicarlo a los PMIs
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ACB privado — Supuestos y elementos

Flujo de fondos

Es el relevante para el decisor = que capta los efectos
que deben influir en su decision

Caracteristicas
Flujo de efectivo = ingresos y egresos de fondos

Flujo incremental = solo ingresos y egresos generados
por el proyecto

Separacion de las decisiones de invertir y de financiar el
proyecto

Mercados financieros eficientes
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ACB - Significado de la eficiencia de los
mercados

Todos los actores pueden tomar credito o prestar
dinero a la misma tasa, independientemente de su
tamano en el mercado y del monto de la operacion

Los actores son inversores de un solo periodo
No existen costos de transaccion, o son irrelevantes

La tasa de reinversion de los fondos que “salen™
del proyecto es la misma que la tasa de descuento

No hay impuestos
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ACB privado — Enfoque del analisis

La relevancia de los efectos que se incluyen en el
flujo de fondos depende del enfoque de la
evaluacion
Privado: Efectos directos + indirectos + costos de
oportunidad

Privado con financiamiento: los mismos mas ingresos y
egresos de capitales + pago de intereses

Los efectos que no afectan al inversor no son
relevantes
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ACB privado — Ambito del proyecto

La relevancia de los efectos que se incluyen en el
flujo de fondos depende tambien del ambito del
proyecto

Organizacional < el mas relevante para el ACB privado
Geografico
Temporal

Los efectos que ocurren fuera del ambito del
proyecto no son relevantes

Horacio G. Roura 17



ACB - Significado de la tasa de descuento

Tasa de descuento = costo de oportunidad de los
fondos = rentabilidad exigida al proyecto

Calculada segun el CAPM - la tasa de interés que
“paga” los riesgos no diversificables
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ACB - Significado del VAN

¢Quée mide el VAN?

Es la sumatoria de flujos netos actualizados, menos
la inversion inicial
Flujos netos = Ingresos — todos los costos

Suma actualizada > Computa el costo de oportunidad
del capital

El VAN es el valor (en $$ de hoy) de la ganancia
extraordinaria del proyecto por encima de todos sus
costos, inversiones y rentabilidad alternativa = Renta
Economica
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ACB - Enfoque social

El flujo del proyecto ya no es un flujo de efectivo,
sino de beneficios y costos economicos

El flujo de fondos sigue siendo un flujo incremental,
pero ahora refleja los beneficios netos

El enfoque de la evaluacion se modifica: del inversor
pasa a la sociedad.

Los beneficios y costos e inversiones a identificar son
aquellos que son relevantes para toda la sociedad,

El ambito del proyecto tambien se modifica: de la
organizacion empresa pasa a una sociedad, que
normalmente tiene limites geograficos precisos
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ACB - Enfoque social: Diferencia con el
privado

El flujo relevante incluye los efectos sobre todos los
InvolUcrados

Los precios de mercado ya no son necesariamente
los relevantes para valorar los efectos

La tasa de descuento social

Es un mix de tasas diferente al WACC —> costo de
oportunidad de los recursos para la sociedad

No toma en cuenta el riesgo

El VAN muestra la renta economica que gana la
sociedad, no un privado en particular

Esto trae asociado el problema de la distribucion de esa
renta, y de los efectos del proyecto
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.|I|‘H|
ACB - Diferentes enfoques de analisis

Beneficios Costos
directos directos

FLUJO DE FONDOS LIBRE

Subsidiosy  FLUJO del

Impuestos

otros pagos GOBIERNO

(El proyecto “en si mismo™)

Ingresos por Egresos por pago de
prestamos capital e intereses

QNDOS del

Efectos Precios
externos sociales

FLUJO DE FONDOS
FLUJO DE FONDOS del ACCIONISTA de la SOCIEDAD

(El proyecto para el duefio) S (El proyecto para la sociedad)



Caracteristicas de los PMIs y
aplicabilidad del ABC social

Caracteristicas que no vulneran los supuestos pero
agregan complejidad

Proyectos de redes

Congestion y bienes publicos

Inercia

Horizontes “largos”

Caracteristicas que “fuerzan’” un poco la
metodologia

Proyectos de gran escala vs. supuesto de marginalidad
del proyecto

Horacio G. Roura 23



ABC social y PMIs — Aspectos criticos

¢ Por gue puede ser problematico utilizar el ABC en
los PMIs?

Dos razones
Enfoque de la evaluacion
Ambito del proyecto
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ABC social y PMIs — Aspectos criticos —
Enfoque y Ambito

Enfoque: de lo privado a lo social se pasa del
enfoque del inversor al enfoque de la sociedad = pais

¢Al considerar varias sociedades, qué enfogue
privilegiamos?

Ambito: del &mbito organizacional se pasa al ambito
geografico-institucional, el pais
¢ Debemos definir una entidad supra-nacional?
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Aplicabilidad del ACB social a los PMIs
- Alternativas

Dos alternativas

Enfoque “supranacional”

Enfoque “de ensamble” de enfoques nacionales
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'
'”H| Aplicabilidad del ACB social a l0s PMIs
— Enfoque Supranacional

Descripcion:

Se define una entidad que engloba a los paises
Involucrados, desde la cual se evalta el proyecto

\entajas:

Seria la consecuencia logica del proceso de agregacion
privado - social/nacional = supranacional

Problemas:
Definicion de los precios sociales relevantes

Algunos beneficios o costos se transforman en
transferencias - no se computarian

La decision final seria “privada” (la toma cada pais)

Por ello, apareceria el problema de distribuir los
beneflcms Igual que en el caso social — privado
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'”H| Aplicabilidad del ACB social a los PMIs
— Enfoque “de ensamble”

Descripcion:
Se evalla el proyecto desde el enfoque de cada pais
Involucrado. Luego se comparan los resultados
Ventajas:

Evita los problemas de definir una funcion objetivo y
precios a nivel supranacional

Toma en cuenta todos los beneficios, no los “diluye”
como transferencias

Resalta el nivel nacional, donde se toma la decision
Da argumentos para la negociacion posterior

Problemas (mas practicos que conceptuales):

Con el agregado conoceriamos VAN, + VANg, no
VAN,

Enfatiza el nivel pais = potenciales conflictos si VAN
> VAN, Yy sobre todo si algin VAN >0y otro VAN 20)
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¢ Como se aplicaria el enfoque “de
ensamble”?

Paso 1: Cada pais evalUa el proyecto desde su punto
de vista

Inversiones, costos y beneficios relevantes

Precios sociales de cada pais

Paso 2: Cada pais calcula el VAN social y determina
si el proyecto le conviene 0 no

Paso 3: Se consensua un algoritmo de distribucion
de inversiones, costos y beneficios entre los paises

Se puede definir un sistema de subsidios, si VAN, > 0,
VANg <0y [VAN,| > |[VANg|, y en los otros casos

Una forma posible es que el pais con mayor VAN
financie mas de la inversion, para mejorar el VAN del
pais perdidoso
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] . .
l“” ¢ Como se aplicaria el enfoque “de
ensamble”? — Temas a explorar

Composicion y distribucion del VAN

No es lo mismo que el VAN <0 porque 0<B-C<|
que porque B-C<0

Composicion y distribucion de los beneficios

¢Que sucede si la mayor parte de los beneficios son
transferencias entre paises, que se anularian en el
agregado?

¢Y si el VAN < 0 de un pais se debe a que los costos los

paga una zona lejana, pero la que esta en el area del
proyecto se beneficia?
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¢ Como se aplicaria el enfoque “de
ensamble”? — Temas a explorar (1)

Efectos en un tercer (0 enésimo) pais, que no
participa de la inversion

Sistema de precios por uso del proyecto

Separar las estructuras de financiamiento de la
distribucion de costos y beneficios

Horacio G. Roura 31



ACB social y PMIs — Conclusiones

Las caracteristicas de los PMIs no afectan la
aplicabilidad del ACB social

El factor “frontera” si aumenta la complejidad del
analisis
Los aspectos criticos son el enfoque y el ambito

Determinan qué efectos son relevantes

En el caso de proyectos que involucran a mas de un pais,
el enfoque de analisis no queda claro

Las opciones son dos
Un enfoque supranacional
Un enfoque de “ensamble” de dos 0 mas paises
Entendemos que esta Gltima opcion es mas fructifera

Horacio G. Roura 32



	Evaluación de Proyectos Multinacionales de Infraestructura
	El Problema
	Metodología de este trabajo
	Definición de “proyecto de infraestructura”
	Definición de “proyectos multinacionales de infraestructura”
	Características de los PMIs
	Características de los PMIs – Proyectos de Redes
	Características de los PMIs – Congestión y bienes públicos
	Características de los PMIs – Gran escala
	Características de los PMIs - Inercia
	Características de los PMIs – Horizontes “largos”
	ACB – Reseña de la metodología
	ACB – Generación y distribución del valor
	ACB privado – Supuestos y elementos
	ACB – Significado de la eficiencia de los mercados
	ACB privado – Enfoque del análisis
	ACB privado – Ámbito del proyecto
	ACB – Significado de la tasa de descuento
	ACB – Significado del VAN
	ACB – Enfoque social
	ACB – Enfoque social: Diferencia con el privado
	ACB – Diferentes enfoques de análisis
	Características de los PMIs y aplicabilidad del ABC social
	ABC social y PMIs – Aspectos críticos
	ABC social y PMIs – Aspectos críticos – Enfoque y Ámbito
	Aplicabilidad del ACB social a los PMIs - Alternativas
	Aplicabilidad del ACB social a los PMIs – Enfoque Supranacional
	Aplicabilidad del ACB social a los PMIs – Enfoque “de ensamble”
	¿Cómo se aplicaría el enfoque “de ensamble”?
	¿Cómo se aplicaría el enfoque “de ensamble”? – Temas a explorar
	¿Cómo se aplicaría el enfoque “de ensamble”? – Temas a explorar (II)
	ACB social y PMIs – Conclusiones

